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ZUSAMMENFASSUNG

Am 14. November 2024 hat die Europdische Kommission mit dem sogenannten Pa-

ket zur Bérsennotierung, auch als "Listing Act" bezeichnet, ein Massnahmenpaket

verabschiedet, mit dem die Wertpapierprospektverordnung, die Marktmiss-

brauchsverordnung, die Verordnung und die Richtlinie lber Mdrkte fiir Finanzin-

strumente liberarbeitet und eine neue Richtlinie iiber Strukturen mit Mehrstimm-

rechtsaktien eingefiihrt wird. Die Anpassungen zielen darauf ab, die Vorschriften

fiir die Bérsennotierung von Unternehmen, insbesondere fiir kleine und mittlere

Unternehmen, an Handelsplétzen zu vereinfachen und gleichzeitig Transparenz,

Anlegerschutz und Marktintegritdt zu wahren.

Konkret wurden vom europdischen Gesetzgeber folgende Rechtsakte erlassen:

Verordnung (EU) 2024/2809 des Europdischen Parlaments und des Rates
vom 23. Oktober 2024 zur Anderung der Verordnungen (EU) 2017/1129, Nr.
96/2014 und (EU) Nr. 600/2014 zur Steigerung der Attraktivitit der éffentli-
chen Kapitalmdrkte in der Union fiir Unternehmen und zur Erleichterung des

Kapitalzugangs fiir kleine und mittlere Unternehmen’;

Richtlinie (EU) 2024/2810 des Europdischen Parlaments und des Rates vom
23. Oktober 2024 (iber Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien in Gesell-
schaften, die eine Zulassung ihrer Anteile zum Handel an einem multilatera-

len Handelssystem beantragen?;

Richtlinie (EU) 2024/2811 des Europdischen Parlaments und des Rates vom
23. Oktober 2024 zur Anderung der Richtlinie 2014/65/EU zur Steigerung der
Attraktivitit der 6ffentlichen Kapitalmdrkte in der Union fiir Unternehmen
und zur Erleichterung des Kapitalzugangs fiir kleine und mittlere Unterneh-

men und zur Aufhebung der Richtlinie 2001/34/EG>.
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Sdmtliche Rechtsakte der Europdischen Union im Rahmen des "Listing Act" sind
EWR-relevant und die notwendigen Umsetzungs- bzw. Durchfiihrungsmassnah-
men werden entsprechend der europdischen Vorgabe ebenfalls als ein Paket in ei-

nem Vernehmlassungsbericht zusammengefasst.

Die Gesetzesvorlagen dienen zum einen der Umsetzung der Richtlinien (EU)
2024/2811 und (EU) 2024/2810, welche durch Anderungen im Wertpapierdienst-
leistungsgesetz (WPDG), im Handelsplatz- und Bérsegesetz (HPBG), im Vermé-
gensverwaltungsgesetz (VVG) und im Personen- und Gesellschaftsrecht (PGR) im-
plementiert werden sollen, und zum anderen der Durchfiihrung der grundsdtzlich
direkt anwendbaren Verordnung (EU) 2024/2809. Allerdings miissen zur Durchfiih-
rung der Verordnung (EU) 2024/2809 Anderungen im EWR-Wertpapierprospekt-
Durchfiihrungsgesetz (EWR-WPPDG) und im EWR-Marktmissbrauchsverordnung-
Durchfiihrungsgesetz (EWR-MDG) vorgenommen werden.

Ferner sind Anderungen im EWR-MIiCA-Durchfiihrungsgesetz, im Wertpapierfir-

mengesetz sowie im Finanzmarktaufsichtsgesetz erforderlich.

ZUSTANDIGES MINISTERIUM

Ministerium fir Prasidiales und Finanzen

BETROFFENE STELLEN

Finanzmarktaufsicht Liechtenstein (FMA)
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1. AUSGANGSLAGE

Am 23. Oktober 2024 wurde der sogenannte "Listing-Act" als Regulierungspaket

verabschiedet.

Das Paket umfasst folgende EU-Rechtsakte:

. die Verordnung (EU) 2024/2809* zur Anderung der Verordnung 2017/1129°
(Wertpapierprospektverordnung; WPPV), die Verordnung (EU) Nr.
596/2014° (Marktmissbrauchsverordnung; MAR) und die Verordnung (EU)
Nr. 600/20147 (Finanzmarktverordnung; MiFIR);

. die Richtlinie (EU) 2024/28108 zur Einflihrung von Mehrstimmrechtsaktien;

sowie

Verordnung (EU) 2024/2809 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 23. Oktober 2024 zur An-
derung der Verordnungen (EU) 2017/1129, (EU) Nr. 596/2014 und (EU) Nr. 600/2014 zur Steigerung der
Attraktivitat der 6ffentlichen Kapitalmarkte in der Union fiir Unternehmen und zur Erleichterung des Ka-
pitalzugangs fur kleine und mittlere Unternehmen (ABI. L 2024/2809 vom 14.11.2024).

Verordnung (EU) 2017/1129 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2017 lber den
Prospekt, der beim &ffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel an ei-
nem geregelten Markt zu veréffentlichen ist und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/71/EG (ABI. L 168 vom
30.6.2017, S. 12).

Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 Uber
Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/6/EG des Euro-
paischen 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).

Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 Uber
Maérkte fiir Finanzinstrumente und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABL L 173 vom
12.6.2014, S. 84).

Richtlinie (EU) 2024/2810 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 23. Oktober 2024 tber Struk-
turen mit Mehrstimmrechtsaktien in Gesellschaften, die eine Zulassung ihrer Anteile zum Handel an ei-
nem multilateralen Handelssystem beantragen (ABI. L 2024/2810 vom 14.11.2024).



. die Richtlinie (EU) 2024/2811° zur Anderung der Richtlinie 2014/65/EU°
(MIFID 1) im Hinblick auf Erleichterung des Kapitalzugangs fir KMU.

Ziel des Listing Act ist es, die Attraktivitat und Wettbewerbsfahigkeit des europai-
schen Kapitalmarkts zu stdarken und kleinen und mittleren Unternehmen (KMU)
den Zugang zum Kapitalmarkt zu erleichtern. Die WPPV, die MiFID Il und die MAR

erfahren die umfassendsten Anderungen innerhalb des Pakets.

Der Listing Act ist ein weiterer Baustein, der zum Ziel der Kapitalmarktunion, den
Zugang zu marktbasierten Finanzierungsquellen fiir Unternehmen, einschliesslich
kleinerer Unternehmen, in jeder Phase ihrer Entwicklung zu verbessern, beitragen
soll. Borsennotierte Unternehmen, darunter auch solche, die erst seit Kurzem no-
tiert sind, verzeichnen haufig ein hoheres jahrliches Umsatzwachstum und schaf-
fen mehr Arbeitsplatze als Unternehmen in Privatbesitz. Durch eine Notierung an
offentlichen Markten konnen Unternehmen ihre Anlegerbasis diversifizieren, ihre
Abhangigkeit von der Bankfinanzierung verringern, leichteren und kostengiinsti-
geren Zugang zu zusatzlichem Eigenkapital und Fremdkapital (durch Zweitplatzie-
rungen) erhalten, ihr 6ffentliches Profil scharfen und ihren Bekanntheitsgrad stei-

gern.l!

Seit im Jahr 2015 der erste Aktionsplan fir die Kapitalmarktunion veroffentlicht

wurde, erzielte man durch verschiedene regulatorische Massnahmen bereits erste

Richtlinie (EU) 2024/2811 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 23. Oktober 2024 zur Ande-
rung der Richtlinie 2014/65/EU zur Steigerung der Attraktivitdt der &6ffentlichen Kapitalmérkte in der
Union fir Unternehmen und zur Erleichterung des Kapitalzugangs fiir kleine und mittlere Unternehmen
und zur Aufhebung der Richtlinie 2001/34/EG (ABI. L 2024/2811 vom 14.11.2024).

Richtlinie 2014/65/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 Gber Markte fir
Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (ABI. L 173 vom
12.6.2014, S. 349).

Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europdischen Parlaments und des Rates zur Anderung der Richtlinie
2014/65/EU zur Steigerung der Attraktivitat der 6ffentlichen Kapitalméarkte in der Union fir Unternehmen
und zur Erleichterung des Kapitalzugangs fiur kleine und mittlere Unternehmen und zur Aufhebung der
Richtlinie 2001/34/EG vom 7.12.2022, COM(2022) 760 final, S. 1.

10
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Fortschritte dahingehend, den Zugang zu 6ffentlichen Markten fir Unternehmen,
insbesondere fir KMU, einfacher und kostengiinstiger zu machen. So wurde etwa
mit der Anpassung der MiFID Il im Jahr 2018 eine neue Kategorie von multilatera-
len Handelssystemen eingeflihrt, um KMU Anreize fiir den Einstieg in die Kapital-
markte zu bieten, namentlich der KMU-Wachstumsmarkt. Mit der Verordnung
(EU) 2019/2115%2 zur Forderung der Nutzung von KMU-Wachstumsmarkten
wurde eine weitere Senkung der Befolgungskosten und ein weiterer Abbau des
Verwaltungsaufwands fiir die Emittenten von zum Handel an diesen Markten zu-
gelassenen Wertpapieren erreicht. Mit dem Listing Act soll das Notierungsverfah-

ren gestrafft und fir Emittenten flexibler gestaltet werden.!3

Neben unterschiedlichen anderen Faktoren, spielen fir die Entscheidung eines
Unternehmens an die Borse zu gehen, regulatorische Anforderungen und die da-
mit verbundenen Kosten und der Aufwand eine wesentliche Rolle. Mit dem Listing
Act soll einerseits der regulatorische Aufwand dort verringert werden, wo er als
Ubermassig hoch angesehen wird'* und andererseits die gesellschaftsrechtliche
Flexibilitat erhoht werden, die den Unternehmensgriindern oder den herrschen-
den Aktionaren bei der Entscheidung liber die Verteilung der Stimmrechte nach

der Zulassung der Aktien zum Handel eingeraumt wird.>

Zum Zwecke der Vereinfachung und Beseitigung von Hindernissen in der Phase

des Borsegangs und danach werden schliesslich auch die aufwendigen

12 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, vgl. insbesondere ErwGr. 4.

13 com(2022) 760 final, S. 2.

14 Dort, wo die Regulierung den Anlegerschutz/die Marktintegritdt auf eine fur die Interessentrager kosten-

effizientere Art und Weise sicherstellen kénnte.

15 com(2022) 760 final, S. 2.
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Offenlegungspflichten fir die Zulassung zum Handel an 6ffentlichen Markten ge-

mass der WPPV und die laufenden Offenlegungspflichten nach der MAR ange-

passt.

1.1 Richtlinie (EU) 2024/2811

Die Anpassungen nach der Richtlinie (EU) 2024/2811 betreffen drei Kernpunkte:

Finanzanalysen;
Anderung des Rechtsrahmens fir KMU-Wachstumsmarkte;

Aufhebung der Richtlinie (EU) 2001/34/EG (B6rsenzulassungsrichtlinie)®®.

In der MiFID Il und der Delegierten Richtlinie (EU) 2017/593 sind die Bedingun-

gen festgelegt, unter denen die Bereitstellung von Finanzanalysen durch Dritte an

Wertpapierfirmen, die Portfolioverwaltungs- oder andere Wertpapierdienstleis-

tungen oder Nebendienstleistungen erbringen, nicht als Anreiz zu betrachten ist.

Bereits mit der Anderung der MiFID Il durch die Richtlinie (EU) 2021/3388 (MiFID-

"Quick-Fix") im Jahre 2021 im Rahmen des Massnahmenpakets fiir die Erholung

der Kapitalmarkte wurde versucht, die Anzahl der Finanzanalysen in Bezug auf Un-

ternehmen mit geringer und mittlerer Kapitalausstattung zu erhéhen, indem eine

Ausnahme von den Entflechtungsvorschriften fir Analysen zu Emittenten, die in

16

17

18

Richtlinie 2001/34/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 28. Mai 2001 Uber die Zulassung
von Wertpapieren zur amtlichen Bérsennotierung und lber die hinsichtlich dieser Wertpapiere zu verof-
fentlichenden Informationen (ABI. L 184 vom 6.7.2001, S. 1).

Delegierte Richtlinie (EU) 2017/593 der Kommission vom 7. April 2016 zur Ergdnzung der Richtlinie
2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf den Schutz der Finanzinstru-
mente und Gelder von Kunden, Produktiiberwachungspflichten und Vorschriften fiir die Entrichtung be-
ziehungsweise Gewahrung oder Entgegennahme von GebUhren, Provisionen oder anderen monetéaren
oder nicht-monetéren Vorteilen (ABI. L 87 vom 31.3.2017, S. 500).

Richtlinie (EU) 2021/338 des Européischen Parlaments und des Rates vom 16. Februar 2021 zur Anderung
der Richtlinie 2014/65/EU im Hinblick auf die Informationspflichten, die Produktiiberwachung und die
Positionslimits sowie der Richtlinien 2013/36/EU und (EU) 2019/878 im Hinblick auf ihre Anwendung auf
Wertpapierfirmen, zur Férderung der wirtschaftlichen Erholung von der COVID-19-Krise (ABI. L 68 vom
26.2.2021, S. 14).
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den 36 Monaten vor der Bereitstellung der Analysen eine Marktkapitalisierung
von 1 Mrd. Euro nicht Uberschritten haben, vorgesehen wurde. In solchen Féllen
wurde eine geblindelte Zahlung fiir die Handelsausfliihrung und die Analysen er-
moglicht. Es hat sich in der Praxis gezeigt, dass diese Entflechtungsmassnahme
nicht ausgereicht hat, um die Erstellung von Analysen zu Unternehmen mit gerin-
ger und mittlerer Kapitalausstattung zu unterstitzen. Daher flihrt die Richtlinie
(EU) 2024/2811 weitere Entflechtungsregelungen ein. Daneben legt die Richtlinie
Anderungen am Rechtsrahmen fiir den KMU-Wachstumsmarkt fest. Bei KMU-
Wachstumsmarkten handelt es sich um eine Kategorie von multilateralen Han-
delssystemen, die im Rahmen der MiFID Il eingefiihrt wurde, um die Sichtbarkeit
und das Profil von KMU zu erhohen und die Entwicklung gemeinsamer Regulie-
rungsstandards in der EU flr Markte zu fordern, die auf KMU spezialisiert sind. Um
die Entwicklung solcher spezialisierter Markte zu férdern und den organisatori-
schen Aufwand fir die Wertpapierfirmen oder die Marktbetreiber von multilate-
ralen Handelssystemen (multilateral trading facilities; MTF) zu begrenzen, ist es
notwendig zuzulassen, dass das Segment eines MTF die Umwandlung in einen
KMU-Wachstumsmarkt beantragen kann, sofern dieses Segment klar vom Rest
des MTF getrennt ist.)> Um das Risiko einer Fragmentierung der Liquiditdt von
KMU-Aktien angesichts der geringeren Liquiditat dieser Instrumente zu verrin-
gern, sieht die MiFID Il vor, dass ein Finanzinstrument, das zum Handel an einem
KMU-Wachstumsmarkt zugelassen ist, nur dann auch auf einem anderen KMU-
Wachstumsmarkt gehandelt werden kann, wenn der Emittent des Finanzinstru-
ments darliber unterrichtet wurde und keine Einwdande dagegen erhoben hat.
Diese Anforderung ist derzeit auf KMU-Wachstumsmarkte beschrankt. Fiir den
Fall, dass der andere Handelsplatz kein KMU-Wachstumsmarkt ist, kann der Emit-

tent derzeit nicht erfolgreich Einwand gegen die Zulassung zum Handel erheben.

19 vgl. ErwGr. 8 der Richtlinie (EU) 2024/2811.
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Mit der Richtlinie (EU) 2024/2811 wird zugunsten des Emittenten eine entspre-
chende Anforderung auch in Bezug auf andere Handelsplitze eingefiihrt. Im Ubri-
gen wird die Vorgabe aufgenommen, dass der Emittent im Hinblick auf diesen an-
deren Handelsplatz, sofern er kein KMU-Wachstumsmarkt ist, alle Verpflichtungen
in Bezug auf die Unternehmensfiihrung und -kontrolle oder erstmalige, laufende

oder punktuelle Veroffentlichungen erfillen muss.?°

Schliesslich zielt die Richtlinie (EU) 2024/2811 auch darauf ab, die Borsenzulas-
sungsrichtlinie aufzuheben und den Anwendungsbereich der MiFID Il auf einzelne
Bestimmungen der Borsenzulassungsrichtlinie auszuweiten, indem diese in die
MiFID Il Gberflhrt werden. Erganzt wird die MiFID Il durch neue Vorschriften tber
Mindestbedingungen fir die Zulassung von Aktien zum Handel an geregelten

Markten?t.

Die Borsenzulassungsrichtlinie wurde in Liechtenstein bislang nicht umgesetzt. Die
Anderungen in der MiFID lI, die sich nach der Richtlinie (EU) 2024/2811 in Bezug
auf Bestimmungen Uber die Zulassung von Finanzinstrumenten ergeben, flossen
im Rahmen der Neukonzeption des Finanzmarktrechtes auf Basis des damaligen
Kommissionsvorschlages?? bereits in das Handelsplatz- und Bérsegesetz (HPBG)
ein, sodass in der gegenstandlichen Vorlage lediglich die nach dem Vorschlag er-

folgten Anderungen der Richtlinie implementiert werden miissen.

20
21

Vgl. ErwGr. 9 der Richtlinie (EU) 2024/2811.

Vgl. ErwGr. 11 der Richtlinie (EU) 2024/2811.

22 Vorschlag fiir eine Verordnung des Européischen Parlaments und des Rates zur Anderung der Verordnun-
gen (EU) 2017/1129, (EU) Nr. 596/2014 und (EU) Nr. 600/2014 zur Steigerung der Attraktivitat der 6ffent-

lichen Kapitalmaérkte in der Union fir Unternehmen und zur Erleichterung des Kapitalzugangs fir kleine
und mittlere Unternehmen, COM(2022) 762 final.
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1.2 Richtlinie (EU) 2024/2810

Eines der Haupthindernisse fir einen Borsegang, stellt vor allem bei KMU die
Sorge von Aktionaren bzw. Anteilseignern dar, die Kontrolle Gber die Gesellschaft

zu verlieren.

Fiir kontrollierende Aktiondre bedeutet die Zulassung zum Handel in der Regel
eine Verwadsserung der Eigentumsverhaltnisse, wodurch ihr Einfluss auf wichtige
Anlageentscheidungen und operative Entscheidungen abnimmt. Insbesondere fir
kontrollierende Aktionare von Start-ups und Gesellschaften mit langfristigen Pro-
jekten mit erheblichen Vorlaufkosten kann es von besonderer Bedeutung sein, die
Kontrolle Gber die Gesellschaft zu behalten, um ihre Visionen weiterverfolgen zu

kénnen, ohne allzu grossen Marktschwankungen ausgesetzt zu sein.??

Die Richtlinie (EU) 2024/2810 soll sicherstellen, dass Gesellschaften, deren Aktien
nicht bereits zum Handel an einem Handelsplatz zugelassen sind, fir die Zwecke
der Zulassung ihrer Aktien zum Handel an einem multilateralen Handelssystem

Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien einfiihren kénnen.

Sie soll Gesellschaften unter gleichzeitiger Beachtung der im EWR und im nationa-
len Recht geltenden Schutzmassnahmen ermdéglichen, Kapital- und Governance-
Strukturen zu wahlen, die ihrer Entwicklungsphase am besten entsprechen, auch
indem sie es kontrollierenden Aktiondaren ermdéglichen, die Kontrolle Gber die Ge-
sellschaft auch nach Zulassung zum Handel an MTF zu behalten und gleichzeitig
die Vorteile des Handels in diesen MTF zu nutzen, sofern die Rechte von Aktiona-
ren, die Aktien mit einer geringeren Anzahl an Stimmen je Aktie halten, gewahrt

werden.?*

23 vgl. ErwGr. 2 der Richtlinie (EU) 2024/2810.
24 \/gl. ErwGr. 3 der Richtlinie (EU) 2024/2810.
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Die Option, Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien einzufiihren, soll bewirken,
dass KMU verstarkt von der Moglichkeit Gebrauch machen, ihre Aktien an MTF,

wozu auch KMU-Wachstumsmarkte?® gehéren, zum Handel zuzulassen.

Bei einer Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien gibt es zumindest zwei verschie-
dene Aktiengattungen. Mindestens eine der Aktiengattungen ist mit einer gerin-
geren Anzahl von Stimmen je Aktie verkniipft als eine oder mehrere andere Gat-
tungen. Eine Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien im Sinne der Richtlinie (EU)
2024/2810 ist keine Struktur, bei der die unterschiedlichen Stimmrechte aus-
schliesslich durch die unterschiedlichen Nennwerte der Aktien bestimmt wer-

den.?®

Die Umsetzung dieser Richtlinie erfolgt Giberwiegend im PGR und zu einem gerin-

gen Teil auch im HPBG.
1.3 Verordnung (EU) 2024/2809

In der WPPV sind die Anforderungen an die Erstellung, Billigung und Verbreitung
von Prospekten verankert, die anldsslich eines 6ffentlichen Angebots von Wertpa-
pieren oder bei der Zulassung eines Wertpapiers zum Handel an einem geregelten

Markt im EWR, zu veroffentlichen sind.

Die Hindernisse fur einen Borsegang, wie etwa eine lange, komplexe und mit ho-
hen Kosten verbundene Prospektdokumentation sowie lange Prifungs- und Billi-
gungsverfahren sollen insbesondere durch die folgenden Anpassungen der WPPV

beseitigt werden?’:

25 Spezialisierte MTF, die auf die Bedirfnisse kleinerer und mittlerer Emittenten zugeschnitten sind.
26 vigl. ErwGr. 4 der Richtlinie (EU) 2024/2811.
Y Vgl. ErwGr. 6 ff. Verordnung (EU) 2024/2809.
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Einflhrung einer standardisierten Aufmachung und Straffung des Prospek-
tes sowohl fir Dividendenwerte als auch fir Nichtdividendenwerte und ei-
ner maximalen Seitenanzahl sowie die Normierung der Erlaubnis, Prospekt-
zusammenfassungen in Form von Diagrammen, Abbildungen und Tabellen

darstellen oder zusammenfassen zu diirfen?s;

Festlegung der Pflicht zur Veroffentlichung eines Wertpapierprospektes
nach der Wertpapierprospektverordnung erst ab einem Gesamtgegenwert
in der Union von 12 000 000 Euro pro Emittenten oder Anbieter, sofern fir
diese Angebote kein Europaischer Pass erforderlich ist (optional ist die An-

wendung eines Schwellenwertes von 5 000 000 Euro)?;

Dauerhafte Verankerung der Ausnahme von der Pflicht zur Veréffentlichung
eines Prospekts fiir Kreditinstitute im Fall eines Angebots oder einer Zulas-
sung zum Handel an einem geregelten Markt bestimmter Nichtdividenden-
werte, die bis zu einem aggregierten Gegenwert von 150 000 000 Euro fir

einen Zeitraum von 12 Monaten begeben werden3’;

Verkirzung der erforderlichen Frist fiir die Erreichung des Status eines Dau-

eremittentens auf zwolf Monate3?;

Einflhrung eines neuen EU-Folgeprospekts fiir Sekundaremissionen bei
gleichzeitiger Aufhebung des EU-Wiederaufbauprospekts mit vereinfachten
Offenlegungspflichten, verkiirzten Priifzeitraumen, einer verklirzten Zusam-
menfassung, einer standardisierten Aufmachung und einer Seitenbegren-

zung3?;

28

Vgl. ErwGr. 15, 16, 20 und 24 der Verordnung (EU) 2024/2809.

29 vgl. ErwGr. 8 der Verordnung (EU) 2024/2809.

30

Vgl. ErwGr. 14 der Verordnung (EU) 2024/2809.

31 vgl. ErwGr. 23 der Verordnung (EU) 2024/2809.

32

Vgl. ErwGr. 27, 29, 30 bis 32 der Verordnung (EU) 2024/2809.
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Einflhrung des EU-Wachstumsemissionsprospekts bei gleichzeitiger Aufhe-
bung des EU-Wachstumsprospekts mit geringeren Anforderungen, um die
Notierungsunterlagen von KMU noch weniger komplex und aufwendig zu
gestalten und KMU noch weitere Einsparungen zu ermdglichen, etwa einer
verkiirzten Zusammenfassung einer standardisierten Aufmachung und einer

Seitenbegrenzung33;

Erweiterung der Moglichkeit, Informationen mittels Verweises in den Pros-

pekt aufzunehmen34;

Festlegung eines maximalen Zeitrahmens fiir den Abschluss von Priifungs-
verfahren und fir die Entscheidungen sowie von Folgen bei der Verletzung
der Einhaltung der Prifungsfristen durch die zustéandigen Behorden (Einfuh-
rung der Moglichkeit eines Rechtsmittels bei SGumnis (Sdumnisbeschwerde)
sowie Mitteilungspflicht an die Europdische Wertpapier- und Marktauf-

sichtsbehérde (ESMA))33;

Verkirzung der Mindestfrist zwischen der Veroffentlichung des Prospekts
und dem Ende des offentlichen Erstangebots einer Gattung von Aktien die
zum ersten Mal zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen wird, zur
Férderung eines ziigigen Bookbuilding-Verfahrens3® und um die Einbezie-

hung von Kleinanlegern attraktiver zu gestalten®’;

Vgl. ErwGr. 33 und 36 der Verordnung (EU) 2024/2809.
Vgl. ErwGr. 42 und 43 der Verordnung (EU) 2024/2809.
Vgl. ErwGr. 46 und 47 der Verordnung (EU) 2024/2809.

Verfahren der Platzierung von Wertpapieren, bei dem interessierte Investoren innerhalb einer bestimm-
ten Zeichnungsfrist auf den Kauf dieser in einer vorgegebenen Preisspanne bieten konnen und am Ende
der Frist entschieden wird, welche Bieter die zu emittierenden Wertpapiere zu welchem Preis erhalten.

Vgl. ErwGr. 49 der Verordnung (EU) 2024/2809.
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Kopien von Prospekten sind potenziellen Anlegern nicht langer in Papier-
form, sondern nur mehr in elektronischer Form, auf Anfrage kostenlos zur

Verfligung zu stellen3?;

Die mit der Verordnung (EU) 2021/3373 voriibergehend eingefiihrte ver-
haltnismassigere Regelung betreffend Informationspflichten und Kontakt-
aufnahme von Anlegern bei der Veroffentlichung von Nachtrdgen wird dau-

erhaft verankert?®’;

Moglichkeit der Erstellung eines Prospekts in einer in internationalen Finanz-
zentren gebrauchlichen Sprache, wihrend die Ubersetzungspflicht auf die

Prospektzusammenfassung beschrankt wird*'.

Mit der Verordnung (EU) 2024/2809 soll weiters sichergestellt werden, dass ein

Nachtrag zu einem Basisprospekt grundsatzlich nicht dazu verwendet werden

darf, eine neue Art von Wertpapieren einzufiihren, fir die die erforderlichen In-

formationen nicht in den Basisprospekt aufgenommen worden sind.*? Zur Erho-

hung des Anlegerschutzes soll daneben das Widerrufsrecht in Fallen, in denen der

endgultige Emissionskurs oder das endgitiltige Emissionsvolumen der 6ffentlich an-

gebotenen Wertpapiere nicht in den Prospekt aufgenommen werden kénnen, von

zwei auf drei Arbeitstage ausgedehnt werden.*® Ferner wurden die Sanktionsbe-

stimmungen dahingehend erweitert, dass auch der EU-Folgeprospekt und der EU-

38
39

40
a1
42
43

Vgl. ErwGr. 51 der Verordnung (EU) 2024/2809.

Verordnung (EU) 2021/337 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 16. Februar 2021 zur Ande-
rung der Verordnung (EU) 2017/1129 im Hinblick auf den EU-Wiederaufbauprospekt und gezielte Anpas-
sungen fir Finanzintermediare und der Richtlinie 2004/109/EG im Hinblick auf das einheitliche elektroni-
sche Berichtsformat fuir Jahresfinanzberichte zur Unterstltzung der wirtschaftlichen Erholung von der CO-
VID-19-Krise (ABI. L 68 vom 26.2.2021, S. 1).

Vgl. ErwGr. 52 und 53 der Verordnung (EU) 2024/2809.
Vgl. ErwGr. 55 der Verordnung (EU) 2024/2809.
Vgl. ErwGr. 54 der Verordnung (EU) 2024/2809.
Vgl. ErwGr. 41 der Verordnung (EU) 2024/2809.



19

Wachstumsemissionsprospekt Gegenstand derselben Strafen und Verwaltungs-

masshahmen sind wie andere Prospekte®*.

Die MAR schafft einen Rechtsrahmen zur Verhinderung von Insidergeschaften, der
unrechtmassigen Offenlegung von Insiderinformationen und von Marktmanipula-
tion. Sie bezweckt die Wahrung der Marktintegritat und des Vertrauens der Anle-
ger. Den Emittenten werden Offenlegungs- und Aufzeichnungspflichten auferlegt,
insbesondere in Bezug auf die Vorbeugung und Aufdeckung von Marktmissbrauch
(Art. 16 MAR), die Veroffentlichung von Insiderinformationen (Art. 17 MAR), die
Erstellung von Insiderlisten (Art. 18 MAR), die Meldung von Eigengeschéaften von
Fihrungskraften (Art. 19 MAR) und die Erstellung von Anlageempfehlungen (Art.
20 MAR). Die Verordnung (EU) 2024/2809 sieht Anpassungen der MAR insbeson-
dere in Hinblick auf die Verbesserung der Rechtsklarheit und zur Beseitigung un-
verhéltnismassig hoher Belastungen im Bereich der Offenlegungspflichten von In-

siderinformationen fir Emittenten vor.*®

Diese Verbesserungen sollen insbesondere durch die folgenden Anpassungen er-

reicht werden:

. Vereinfachung der Melde- und Offenlegungspflichten der Emittenten im Zu-
sammenhang mit Informationen iber Geschafte im Rahmen von Riickkauf-
programmen, indem nur mehr an die zustdndige Behorde desjenigen Mark-
tes, der in Bezug auf die Liquiditat der emittierten Aktien am wichtigsten ist,
gemeldet werden muss und anschliessend nur mehr aggregierte Informati-

onen veréffentlicht werden missen (Art. 5 MAR);*¢

44 Vgl. ErwGr. 58 der Verordnung (EU) 2024/2809.

45 vgl. ErwGr. 61 ff. Verordnung (EU) 2024/2809.
46 Vgl. ErwGr. 62 Verordnung (EU) 2024/2809.
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Ausweitung des Anwendungsbereichs der Marktsondierung durch Erweite-
rung der Definition des Begriffs "Marktsondierung" auf die Ubermittlung von
Informationen, auf die keine spezifische Ankiindigung eines Geschafts folgt
(potentielle Offenlegung von Insiderinformationen), damit Emittenten den
gewdhrten Schutz in Anspruch nehmen kénnen (keine unrechtmassige Of-
fenlegung von Insiderinformationen) und Klarstellung in Bezug auf die Be-

dingungen an die Marktsondierung (Art. 11 MAR);*’

Beschrankung der Pflicht zur unverziglichen Veroéffentlichung von Insiderin-
formationen im Zusammenhang mit Zwischenschritten in einem zeitlich ge-
streckten Vorgang, wonach erst nach Eintreten eines bestimmten Umstan-
des oder Ereignisses der finale Umstand oder das finale Ereignis (beispiels-
weise Einigung Uber die Kernbedingungen einer Vereinbarung) unverziglich

offengelegt werden muss (Art. 17 MAR);*®

Wahlrecht der Mitgliedsstaaten zur Vorschreibung von umfangreicheren In-
siderlisten flir Emittenten, deren Finanzinstrumente zum Handel an einem
KMU-Wachstumsmarkt zugelassen sind, allerdings unter Verwendung eines

vereinfachten Formats (Art. 18 MAR); #°

Erhohung des Schwellenwertes auf 20 000 Euro in Bezug auf die Meldung
betreffend Eigengeschafte von Fiihrungskraften sowie in enger Beziehung zu
ihnen stehende Personen an Emittenten und die zustandige Behorde unter
gleichzeitiger Erteilung einer Befugnis fir die zustandigen Behorden, diesen
Schwellenwert auf 50 000 Euro anzuheben bzw. auf 10 000 Euro abzusenken

(Art. 19 MAR); 5

47 Vgl.
Vgl.
43 Vgl.
Vgl.

48

50

ErwGr. 64 und 65 Verordnung (EU) 2024/2809.
ErwGr. 67 Verordnung (EU) 2024/2809.
ErwGr. 72 Verordnung (EU) 2024/2809.
ErwGr. 74 Verordnung (EU) 2024/2809.
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Ausbau der Befugnis der ESMA zur Koordination von Untersuchungen oder
Prifungen mit grenziiberschreitender Wirkung auf Initiative einer oder meh-
rerer zustandiger Behorden zur Erleichterung der Zusammenarbeit der zu-
standigen Behdrden bzw. von Plattformen im Bereich der Wertpapiermarkte
bei Bedenken hinsichtlich der Marktintegritdt oder des ordnungsgemassen
Funktionierens der Markte sowie zur Einrichtung von Plattformen zusam-
men mit 6ffentlichen Stellen, die die Rohstoffgrosshandelsmarkte tGiberwa-
chen, einschliesslich der Agentur fiir die Zusammenarbeit der Energieregu-
lierungsbehorden (ACER), wenn derartige Belange sowohl Finanz- als auch

Spotmarkte betreffen (Art. 25 und Art. 25b MAR); !

Verpflichtung zur Einrichtung eines Mechanismus fir den laufenden und
zeitnahen Austausch von Auftragsdaten fiir die Uberwachung der Marktak-
tivitaten durch die zustdandigen Behorden, die Markte mit einem hohen Mass
an grenziiberschreitender Tatigkeit beaufsichtigen, bzw. zur Teilnahme an
diesem Mechanismus fiir zustandige Behorden, die Interesse an einer frei-

willigen Teilnahme an dem Mechanismus haben (Art. 25a MAR);>?

Anpassungen der Mindesthohe in Bezug auf verwaltungsrechtliche Sanktio-
nen im Zusammenhang mit Marktmissbrauch nach Art. 14 und 15 MAR (15
% des jahrlichen Gesamtumsatzes oder 15 000 000 Euro), der Vorbeugung
und Aufdeckung von Marktmissbrauch nach Art. 16 MAR (2 % des jahrlichen
Gesamtumsatzes oder 2 500 000 Euro), der Veroffentlichung von Insiderin-
formationen nach Art. 17 MAR (2 % des jahrlichen Gesamtumsatzes oder
mindestens 2 500 000 Euro bzw. mindestens 1 000 000 Euro fiir KMU), der
Flhrung von Insiderlisten nach Art. 18 MAR und Meldung von Eigengeschaf-
ten von Fihrungskraften nach Art. 19 MAR (0,8 % des jahrlichen

51 vgl. ErwGr. 77 Verordnung (EU) 2024/2809.

52

Vgl. ErwGr. 78 Verordnung (EU) 2024/2809.
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Gesamtumsatzes oder mindestens 1 000 000 Euro bzw. mindestens 400 000
Euro fir KMU) und der Offenlegung von Anlageempfehlungen nach Art. 20
MAR (0,8 % des jahrlichen Gesamtumsatzes oder 1 000 000 Euro) vor (Art.
30 MAR).53

Die MiFIR wird dahingehend angepasst, dass die zustandigen Behérden des Han-
delsplatzes die einschlagigen Daten Uber samtliche Auftrdge fir Finanzinstru-
mente bei den Betreibern eines Handelsplatzes, welche diese liber einen Zeitraum
von mindestens funf Jahren zur Verfiigung halten missen, laufend anfordern kon-

nen.

2. BEGRUNDUNG DER VORLAGE

Die gegenstandliche Vorlage dient der Umsetzung der Richtlinien (EU) 2024/2810
und (EU) 2024/2811 bzw. der Durchfihrung der Verordnung (EU) 2024/2809 in
liechtensteinisches Recht. Die Richtlinie (EU) 2024/2811 &ndert die MiFID Il und
die Verordnung (EU) 2024/2809 die WPPV, die MAR sowie die MiFIR, welche in
Liechtenstein aufgrund ihrer Ubernahmen in das EWR-Abkommen bereits gelten,
ab. Mit der Richtlinie (EU) 2024/2810 erfolgt eine Regulierung von Strukturen mit
Mehrstimmrechtsaktien in Gesellschaften, die eine Zulassung ihrer Anteile zum

Handel an einem multilateralen Handelssystem beantragen.

In den EU-Mitgliedstaaten sind die Vorgaben der Richtlinien (EU) 2024/2810 und
(EU) 2024/2811 bis zum 5. Juni 2026 umzusetzen und ab dem 6. Juni 2026 anzu-
wenden. Als Umsetzungsfrist fiir die EWR/EFTA-Staaten gilt das Datum des Inkraft-
tretens des entsprechenden EWR-Ubernahmebeschlusses. Die Verordnung (EU)

2024/2809 ist fur die EU-Mitgliedstaaten am 4. Dezember 2024 in Kraft getreten.

53 Vgl. ErwGr. 80 Verordnung (EU) 2024/2809.
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Die Verordnung (EU) 2024/2809 wird mit ihrer Ubernahme in das EWR-Abkom-

men unmittelbar anwendbar.

Die Richtlinien (EU) 2024/2810, (EU) 2024/2811 sowie die Verordnung (EU)
2024/2809 befinden sich derzeit im EWR-Ubernahmeverfahren. Das Inkrafttreten

der entsprechenden EWR-Ubernahmebeschliisse ist derzeit noch nicht absehbar.

3. SCHWERPUNKTE DER VORLAGE

Den Schwerpunkt der Vorlage bilden die Umsetzung bzw. die Durchfihrung der
EU-Rechtsakte des Listing Act in das nationale Recht. Fiir diese Umsetzung bzw.
Durchflihrung missen insbesondere Anpassungen im Wertpapierdienstleistungs-
gesetz (WPDG), Vermogensverwaltungsgesetz (VVG), HPBG, Personen- und Ge-
sellschaftsrecht (PGR), EWR-Marktmissbrauchsverordnung-Durchfiihrungsgesetz
(EWR-MDG) und EWR-Wertpapierprospekt-Durchfiihrungsgesetz (EWR-WPPDG)
vorgenommen werden. Im Ubrigen werden zwei Anpassungen im WPFG vorge-
nommen, die der Harmonisierung der Aufsichtsgesetze dienen. Das EWR-MIiCA-
DG wird im Ubertretungsbereich dem neuen Regime im EWR-MDG angeglichen.
Weiters wird in diesem Gesetz die Moglichkeit vorgesehen, dass die Finanzmarkt-
aufsicht Liechtenstein (FMA) im Sinne des Anlegerschutzes ein nationales Register
fihren kann, in dem Unternehmen eingetragen werden, die Dienstleistungen nach
der Verordnung (EU) 2023/1114°* (MICA) in Liechtenstein erbringen durfen.
Schliesslich werden im FMAG im Anhang 1 Abschnitt B die MTF-Segmente auf-
genommen und in Abschnitt C Ziff. 3 FMAG die Billigungstatbestande aufgrund der
Anpassungen in der Richtlinie (EU) 2024/2811 und der Verordnung (EU)

2024/2809 geadndert sowie aufgrund des seit Jahren steigenden Prifaufwands im

>4 Verordnung (EU) 2023/1114 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 31. Mai 2023 Giber Méarkte
fur Kryptowerte (ABI. L 150 vom 9.6.2023, S. 40).
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Zusammenhang mit der Billigung von Wertpapierprospekten Erh6hungen der ent-

sprechenden Billigungsgebihren vorgesehen.

3.1 Abédnderung des Wertpapierdienstleistungsgesetzes (WPDG) und des Ver-

mogensverwaltungsgesetzes (VVG)

In das WPDG und VVG werden im Rahmen der Umsetzung der Richtlinie (EU)
2024/2811, welche die MiFID Il abidndert, die neuen Bestimmungen liber Analysen
sowie die dazu erforderlichen Aufsichtsbefugnisse und Ubertretungstatbestinde

aufgenommen.

3.2 Abdnderung des Handelsplatz- und Boérsegesetzes (HPBG) und des Perso-

nen- und Gesellschaftsrechts (PGR)

In das HPBG werden einerseits im Rahmen der Umsetzung der Richtlinie (EU)
2024/2811, welche die MiFID Il abandert, die neu eingefiihrten Regelungen im Zu-
sammenhang mit der Mdéglichkeit der Registrierung von Segmenten eines MTF als
KMU-Wachstumsmarkt aufgenommen sowie eine sprachliche Abweichung, die
sich aufgrund des Wortlauts der Richtlinie (EU) 2024/2811 im Vergleich zum Kom-
missionsvorschlag, der in Liechtenstein vorab umgesetzt wurde®, ergeben hat,
korrigiert. Andererseits werden im HPBG Teile der Richtlinie (EU) 2024/2810 um-
gesetzt, die Pflichten seitens Betreiber von MTF im Zusammenhang mit Aktien von
Gesellschaften mit Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien, die zum Handel an ei-
nem MTF zugelassen sind, verankern. Die Ubrigen Bestimmungen der Richtlinie
(EU) 2024/2810, welche die Moglichkeit der Schaffung von Strukturen mit Mehr-
stimmrechtsaktien in Gesellschaften, die eine Zulassung ihrer Anteile zum Handel

an einem MTF beantragen, betreffen, werden im PGR umgesetzt.

35 Vgl. Stellungnahme Nr. 131/2024 der Regierung an den Landtag des Furstentums Liechtenstein zu den
anldsslich der ersten Lesung betreffend den Erlass eines Gesetzes liber den Betrieb und die Beaufsichti-
gung von Handelsplatzen und Borsen (Handelsplatz- und Borsegesetz; HPBG) aufgeworfenen Fragen.
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3.3 Abdnderung des EWR-Wertpapierprospekt-Durchfiihrungsgesetzes (EWR-
WPPDG)

Das EWR-WPPDG ist seit 21. Juli 2019 in Kraft und dient der Durchfiihrung einzel-
ner Bestimmungen der grundsatzlich direkt anwendbaren Wertpapierprospekt-
verordnung. Einer Durchfiihrung bediirfen lediglich einzelne Vorschriften der Ver-
ordnung (EU) 2024/2809 im EWR-WPPDG. Samtliche anderen Bestimmungen der
WPPV gelten entsprechend der Regelung in Art. 1 Abs. 2 EWR-WPPDG, die eine
dynamische Rechtsentwicklung sicherstellt, in der jeweiligen Fassung unmittelbar.
Fiir die Anwendbarkeit ist jedoch die Ubernahme der Verordnung (EU) 2024/2809
in das EWR-Abkommen Voraussetzung. Diese ist mit dem Beschluss des Gemein-
samen EWR-Ausschusses Nr. [...], der ab [...] rechtskraftig wird, erfolgt. Im EWR-
WPPDG durchzufiihren sind insbesondere die Aufhebung der Ausnahme von der
Pflicht zur Veroffentlichung eines Prospektes nach Art. 3 aufgrund der direkten
Geltung der Ausnahme in Art. 3 Abs. 2 WPPV fiir 6ffentliche Angebote von Wert-
papieren unter einem Gesamtgegenwert von 12 Millionen Euro , die Anderungen
der Sanktionsbestimmungen sowie die Aufnahme der Moglichkeit einer SGumnis-

beschwerde.

3.4 Abdnderung des EWR-Marktmissbrauchsverordnung-Durchfiihrungsge-
setzes (EWR-MDG)

Das EWR-MDG ist seit 1. Januar 2021 in Kraft und dient der Durchfiihrung einzel-
ner Bestimmungen der grundsatzlich direkt anwendbaren MAR. Wie bereits er-
wahnt, bedirfen lediglich einzelne Bestimmungen der Verordnung (EU)
2024/2809 einer Durchfiihrung im EWR-MDG. Samtliche anderen Bestimmungen
der MAR gelten entsprechend der Regelung in Art. 1 Abs. 2 EWR-MDG, die eine
dynamische Rechtsentwicklung sicherstellt, in der jeweiligen Fassung unmittelbar.
Fiir die Anwendbarkeit ist jedoch die Ubernahme der Verordnung (EU) 2024/2809

in das EWR-Abkommen Voraussetzung. Diese ist mit dem Beschluss des
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Gemeinsamen EWR-Ausschusses Nr. [...], der ab [...] rechtskraftig wird, erfolgt. Im

EWR-MDG durchzufiihren sind insbesondere:

. die Anpassung der Befugnis der FMA nach Art. 4 EWR-MDG in Bezug auf die
Anforderung bestehender Aufzeichnungen von Telefongesprachen, elektro-
nischer Mitteilungen oder Datenverkehrsaufzeichnungen im Besitz von Re-

ferenzwert-Administratoren und beaufsichtigten Kontributoren;

. die Anderungen der Sanktionsbestimmungen nach Art. 10 EWR-MDG in Be-
zug auf die Geheimhaltung von Insiderinformationen und bei Aufschub der
Offenlegung von Insiderinformationen oder wenn Insiderinformationen im
Zusammenhang mit Zwischenschritten in einem zeitlich gestreckten Vor-
gang nicht offengelegt wurden und die Vertraulichkeit der Insiderinformati-
onen nicht mehr gewahrleistet ist sowie in Bezug auf die Sanktionshéhe und
die Anhebung bzw. Senkung von Schwellenwerten fiir die Meldung von Ei-

gengeschaften von Fihrungskraften;

. die Ausdehnung der Verwaltungsmassnahmen nach Art. 11 EWR-MDG in Be-
zug auf voriibergehende Verbote, Fihrungsaufgaben wahrzunehmen, auf

Referenzwert-Administratoren und beaufsichtigte Kontributoren, sowie

. die Anpassung der Erschwerungs- und Milderungsgriinde nach Art. 12 EWR-

MDG in Bezug auf die Systematik und den neuen Milderungsgrund.

4. ERLAUTERUNGEN ZU DEN EINZELNEN ARTIKELN

4.1 Abdnderung des Wertpapierdienstleistungsgesetzes

Zu Art. 3 Abs. 1 Ziff. 30
Gleichzeitig mit der Aufnahme zusétzlicher Vorschriften tiber Analysen, die Gber

die bislang auf Verordnungsstufe geregelten Regelungen im Zusammenhang mit
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Anreizen hinausgehen, wird die Begriffsbestimmung "Analysen" von der Verord-

nungs- auf die Gesetzesstufe Gberfihrt.

Zu Art. 8 Abs. 3
Die Richtlinie (EU) 2024/2811 flgt Art. 24 Abs. 3a MiFID Il hinzu, der in Art. 8 Abs.
3 umgesetzt wird. In Abs. 3 wird klargestellt, dass die bestimmten Analysen red-

lich, eindeutig und nicht irrefiihrend sowie als solche erkennbar sein miissen.

Zu Art. 9a

Die Richtlinie (EU) 2024/2811 fligt Art. 24 Abs. 3b bis 3e MiFID Il hinzu, die in Art.
9a umgesetzt werden. In Erwagungsgrund 5 und 6 wird ausgefiihrt, dass weitere
Massnahmen ergriffen werden missen, um den Markt von Finanzanalysen zu fér-
dern, insbesondere dass auch Unternehmen mit geringer und mittlerer Kapital-
ausstattung als Gegenstand von Analysen berticksichtigt werden. Es werden orga-
nisatorische Vorkehrungen getroffen, um das Vertrauen und den  Nutzen von
emittentenfinanzierten Analysen zu starken. Diese Analysen miissen im Einklang
mit einem EU-Verhaltenskodex fir emittentenfinanzierte Analysen erstellt wer-
den, welcher von der ESMA ausgearbeitet und auf der Grundlage technischer Re-

gulierungsstandards festgelegt wird.

Zudem wird es Emittenten, die fir emittentenfinanzierte Analysen zahlen, erlaubt,
deren Sichtbarkeit fiir die Offentlichkeit zu erhéhen, indem den Emittenten die
Moglichkeit eingeraumt wird, diese Analysen an die zustandige Sammelstelle im
Sinne von Art. 2 Ziff. 2 der Verordnung (EU) 2023/2859 zu libermitteln, sofern die

erforderlichen Metadaten beigefiigt sind.

Um die Anerkennung von emittentenfinanzierten Analysen zu starken, die im Ein-
klang mit dem EU-Verhaltenskodex fir emittentenfinanzierte Analysen erstellt
wurden, und Verwechslungen zu vermeiden, werden die emittentenfinanzierten-

Analysen als solche gekennzeichnet.
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Zu Art. 33 Abs. 3 Bst. k

Die Richtlinie (EU) 2024/2811 fluigt Art. 69 Abs. 2 Bst. v bis x MiFID Il hinzu, die in
Art. 33 Abs. 3 Bst. k umgesetzt werden. In Art. 33 Abs. 3 Bst. k werden zusétzliche
Aufsichtsbefugnisse fur die FMA aufgenommen, die ihnen im Zusammenhang mit
den neuen Regelungen zu emittentenfinanzierten Analysen erlauben, die erfor-
derlichen Massnahmen zu ergreifen. Unter anderem umfassen die Befugnisse die
Aussetzung der Verbreitung von solchen Analysen oder die Warnung der Offent-
lichkeit, wenn die als solche gekennzeichneten Analysen nicht im Einklang mit dem

EU-Verhaltenskodex fiir emittentenfinanzierte Analysen erstellt wurden.

Zu Art. 48 Abs. 1 Bst. e’
Es wird ein neuer Tatbestand aufgenommen, welcher es ermdglicht, Bussen bei
Verstdssen im Zusammenhang mit emittentenfinanzierten Analysen nach dem

neu eingeflhrten Art. 9a zu verhangen.

Zu Kapitel II.
Kapitel II. weist darauf hin, dass die Richtlinie (EU) 2024/2811 durch diese Vorlage

umgesetzt wird.

Zu Kapitel llI.
Diese Koordinationsbestimmung ist notwendig, um ein zeitlich und inhaltlich kor-

rektes Inkrafttreten der Abdanderung von Art. 9a Abs. 3 sicherzustellen.

Zu Kapitel IV.

Diese Bestimmung regelt das Inkrafttreten des Gesetzes. Die Gesetzesanpassun-
gen treten gleichzeitig mit dem Beschluss des Gemeinsamen EWR-Ausschusses be-
treffend die Ubernahme der Richtlinien (EU) 2024/2810 und (EU) 2024/2811 so-
wie der Verordnung (EU) 2024/2809 in das EWR-Abkommen in Kraft.
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4.2 Abanderung des Vermogensverwaltungsgesetzes

Zu Art. 4 Abs. 1 Ziff. 76

Gleichzeitig mit der Aufnahme zusétzlicher Vorschriften tiber Analysen, die Gber
die bislang auf Verordnungsstufe verankerten Regelungen im Zusammenhang mit
Anreizen hinausgehen, wird die Begriffsbestimmung "Analysen" von der Verord-

nungs- auf die Gesetzesstufe iberfuhrt.

Zu Art. 17 Sachiiberschrift und Abs. 3

Die Erstellung von Analysen zu KMU soll durch die Richtlinie (EU) 2024/2811 wei-
ter geférdert werden. Da es erlaubt wird, die Sichtbarkeit von Analysen fir die
Offentlichkeit zu erhéhen, werden gleichzeitig zugunsten der Anleger zusitzliche
Vorschriften zu Analysen aufgenommen. In Art. 17 wird die Sachiberschrift in Ein-
klang mit der nach dem WPDG (Werbung und Mindeststandard fiir Kundeninfor-
mation) gebracht. Ferner wird in Abs. 3 Art. 24 Abs. 3a MiFID Il umgesetzt und
dhnliche Standards, wie sie bereits fir Marketingmitteilungen existieren, fir be-
stimmte Analysen festgelegt. Konkret missen Analysen, die von Vermdgensver-
waltungsgesellschaften, Wertpapierfirmen, Banken bzw. EWR-Kreditinstituten o-
der Dritten erbracht werden und von Vermdgensverwaltungsgesellschaften oder
deren Kunden oder potentiellen Kunden verwendet oder an sie verbreitet werden,
redlich, eindeutig sein und nicht irrefliihrend. Sie mussen klar als solche oder durch

die Verwendung ahnlicher Begriffe erkennbar sein.

Zu Art. 17a

Mit Art. 17a wird eine neue Vorschrift flir emittentenfinanzierte Analysen geschaf-
fen. Abs. 1 setzt Art. 24 Abs. 3b MiFID Il um und normiert, dass Vermogensverwal-
tungsgesellschaften Analysen, die an ihre Kunden oder potentiellen Kunden ver-
breitet werden, nur dann als "emittentenfinanzierte Analysen" bezeichnen diir-
fen, wenn sie nach dem EU-Verhaltenskodex fiir emittentenfinanzierte Analysen

erstellt werden. Dieser EU-Verhaltenskodex wird von der Europdischen
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Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde (ESMA) ausgearbeitet und auf der

Grundlage technischer Regulierungsstandards festgelegt.

Nach Abs. 2, durch den Art. 24 Abs. 3c Unterabs. 7 MiFID Il implementiert wird,
haben Vermdgensverwaltungsgesellschaften organisatorische Vorkehrungen zu
treffen, um sicherzustellen, dass emittentenfinanzierte Analysen im Einklang mit
dem EU-Verhaltenskodex fiir emittentenfinanzierte Analysen erstellt und die Vor-

gaben nach Abs. 1 und 4 sowie Art. 17 Abs. 3 eingehalten werden.

Abs. 3 schreibt in Umsetzung des Art. 24 Abs. 3d MiFID Il vor, dass emittentenfi-
nanzierte Analysen von jedem Emittenten an die FMA als Sammelstelle im Sinne
des Art. 2 Nr. 2 der Verordnung (EU) 2023/2859 tibermittelt werden kénnen und

welche Metadaten der Ubermittlung beizufiigen sind.

Abs. 4, der Art. 24 Abs. 3e MIFID Il umsetzt, legt fest, wie Analysen und Analyse-

material zu kennzeichnen ist.

Zu Art. 41 Abs. 3 Bst. p

In Art. 41 Abs. 3 Bst. p werden zusatzliche Aufsichtsbefugnisse fiir die FMA aufge-
nommen, die ihr im Zusammenhang mit den neuen Regelungen zu emittentenfi-
nanzierten Analysen erlauben, die erforderlichen Massnahmen zu ergreifen. Un-
ter anderem umfassen die Befugnisse die Aussetzung der Verbreitung von solchen
Analysen oder die Warnung der Offentlichkeit, wenn die als solche gekennzeich-
neten Analysen nicht im Einklang mit dem EU-Verhaltenskodex fiir emittentenfi-

nanzierte Analysen erstellt wurde.

Zu Art. 62 Abs. 3 Ziff. 14
Die Strafbestimmung nach Abs. 3 Ziff. 14 wird sowohl auf den gesamten Art. 17 als

auch auf den neu geschaffenen Art. 17a ausgedehnt.
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Zu Kapitel II.
Kapitel Il. weist darauf hin, dass die Richtlinie (EU) 2024/2811 durch diese Vorlage

umgesetzt wird.

Zu Kapitel IlI.
Diese Koordinationsbestimmung ist notwendig, um ein zeitlich und inhaltlich kor-

rektes Inkrafttreten der Abanderung von Art. 17a Abs. 3 sicherzustellen.

Zu Kapitel IV.
Diese Bestimmung regelt das Inkrafttreten des Gesetzes und legt fest, dass die Ge-
setzesanpassungen gleichzeitig mit dem Gesetz Giber die Abanderung des Wertpa-

pierdienstleistungsgesetz in Kraft treten.

4.3 Abdnderung des Handelsplatz- und Borsegesetzes

Zu Art. 1 Abs. 3 Bst. d

Der Hauptteil der Bestimmungen nach der Richtlinie (EU) 2024/2810 wird im PGR
umgesetzt, einige wenige Vorschriften betreffen jedoch Betreiber von MTF und
sind folglich im HPBG zu implementieren. Daher ist die Richtlinie (EU) 2024/2810

in im Art. 1 Abs. 3 unter einem neuen Bst. d aufzunehmen.

Zu Art. 3 Abs. 1 Ziff. 11, 11a sowie 33 und 34

Nach dem ErwGr. 8 der Richtlinie (EU) 2024/2811 wurde mit der MiFID Il die Kate-
gorie KMU-Wachstumsmarkt eingefiihrt, um die Sichtbarkeit und das Profil der
Markte, die auf den Handel mit KMU-Wertpapieren spezialisiert sind, zu erhéhen
und die Entwicklung gemeinsamer Regulierungsstandards in der Europdischen
Union fur diese Markte zu férdern. Die KMU-Wachstumsmarkte spielen eine wich-
tige Rolle bei der Erleichterung des Zugangs zu Kapital fir kleinere Emittenten, in-
dem sie speziell auf deren Bediirfnisse eingehen. Um die Entwicklung solcher spe-
zialisierten Markte zu fordern und den organisatorischen Aufwand fir die Betrei-

ber von MTF zu begrenzen, ist es notwendig zuzulassen, dass das Segment eines
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MTF die Umwandlung in einen KMU-Wachstumsmarkt beantragen kann, sofern
dieses Segment klar vom Rest des MTF getrennt ist. In der Folge ist das MTF-Seg-

ment explizit in die Definition des "KMU-Wachstumsmarkt" aufzunehmen.

In Ziff. 11a wird zur besseren Lesbarkeit des Art. 12 Abs. 3 Bst. a die Begriffsbe-

stimmung "kleine und mittlere Unternehmen" aufgenommen.

In den Ziff. 33 und 34 werden die Begriffe "Mehrstimmrechtsaktie" und "Struktur
mit Mehrstimmrechtsaktien" gemass Art. 2 Ziff. 2 und 3 der Richtlinie (EU)
2024/2810 umgesetzt. Bei den Mehrstimmrechtsaktien handelt es sich um sog.

offene Stimmrechtsaktien gemass Art. 335 PGR.

Zu Art. 10a

Es wird ein neuer Art. 10a eingefiigt mit dem Sachtitel "Strukturen mit Mehr-
stimmrechtsaktien". In Art. 10a Abs. 1 wird der erste Satz des Art. 5 Abs. 4 der
Richtlinie (EU) 2024/2810 umgesetzt. Den Betreibern eines MTF wird aus Transpa-
renz- und Anlegerschutzgriinden darin aufgetragen, Aktien von Gesellschaften mit
Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien, die zum Handel an diesem MTF zugelas-
sen sind, eindeutig als solche zu kennzeichnen. Diese Kennzeichnung kann bei-
spielsweise®® dadurch erfolgen, dass in der Bezeichnung der Aktien solcher Gesell-
schaften eine Kennung aufgenommen wird, die von Betreibern von MTF verwen-

det wird.

In Abs. 2 wird Art. 3 Abs. 4 der Richtlinie (EU) 2024/2810 umgesetzt, nach dem
Betreiber von MTF die Zulassung von Aktien einer Gesellschaft zum Handel nicht
mit der Begriindung verhindern diirfen, dass eine Gesellschaft eine Struktur mit

Mehrstimmrechtsaktien eingefiihrt hat.

36 vgl. ErwGr. 18 der Richtlinie (EU) 2024/2810.
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Zu Art. 12 Abs. 1, 2, 3a sowie 4 bis 7

In Abs. 1 und 2 sowie 4 bis 6 werden die Anpassungen gemass Art. 33 Abs. 1 und
2 bzw. Abs. 3a bis 6 MiFID Il nachvollzogen. Die Anpassungen sehen die Ausdeh-
nung der Vorschriften auf Segmente eines MTF vor. In Abs. 3a, der Art. 33 Abs. 3a
MiIFID Il umsetzt, werden zusatzlichen Anforderungen eingefiihrt, die fiir re-
gistrierte als KMU-Wachstumsmarkt registrierte Segmente des MTF gelten sollen.
Abs. 7 wird in Ubereinstimmung mit Art. 33 Abs. 7 MiFID Il insofern abgesndert,
als der Emittent nicht wie bisher nur dann zu unterrichten war und die Moglichkeit
hatte, Einwande zu erheben, wenn ein zum Handel an einem KMU-Wachstums-
markt zugelassenes Finanzinstrument auf einem weiteren KMU-Wachstumsmarkt
gehandelt werden sollte, sondern dies nunmehr fiir den Handel an jeglichem an-
deren Handelsplatz gilt. Auch wird in der Vorschrift normiert, welche Verpflichtun-
gen den Emittenten im Hinblick auf die Unternehmensfihrung und -kontrolle bzw.
Veroffentlichungen treffen. Diese sind, je nachdem, ob der andere Handelsplatz,
an dem das Finanzinstrument, das zum Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt
zugelassen ist, ein anderer KMU-Wachstumsmarkt bzw. ein Segment eines KMU-

Wachstumsmarktes oder kein KMU-Wachstumsmarkt ist, unterschiedlich.

Zu Art. 30 Abs. 1

In Art. 30 wurden mit der Schaffung des HPBG die besonderen Bedingungen fiir
die Zulassung von Aktien zum Handel an der Wertpapierborse vorgesehen. Diese
Bestimmungen wurden auf Basis einer Vorabumsetzung des Richtlinienvor-
schlags®” zu Art. 51a MiFID Il aufgenommen, dessen nun final verabschiedeter Text

sprachlich noch leicht angepasst wurde. Diese Anpassung wird in der vorliegenden

37 com (2022)760 Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europaischen Parlaments und des Rates zur Anderung
der Richtlinie 2014/65/EU zur Steigerung der Attraktivitat der 6ffentlichen Kapitalmarkte in der Union
far Unternehmen und zur Erleichterung des Kapitalzugangs fiir kleine und mittlere Unternehmen und
zur Aufhebung der Richtlinie 2001/34/EG, COM(2022) 760 final.
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Vorlage nachvollzogen. Materielle Auswirkungen zieht die Anderung keine nach

sich.

Zu Kapitel II.
Kapitel 1. weist darauf hin, dass die Richtlinien (EU) 2024/2810 und (EU)

2024/2811 durch diese Vorlage umgesetzt werden.

Zu Kapitel IlI.
Diese Bestimmung regelt das Inkrafttreten des Gesetzes. Die Gesetzesanpassun-
gen treten gleichzeitig mit dem Gesetz Uber die Abdanderung des Wertpapier-

dienstleistungsgesetz in Kraft.
4.4 Abanderung des EWR-Wertpapierprospekt-Durchfiihrungsgesetzes

Zu Art. 2

Der Wortlaut des Art. 2 wird auf die neu Ubliche Formulierung gedandert.

Zu Art. 3

In der Wertpapierprospektverordnung wurde es den EWR-Mitgliedstaaten bislang
freigestellt, 6ffentliche Angebote von Wertpapieren von der Pflicht zur Veréffent-
lichung eines Prospekts nach Art. 3 Abs. 1 der Wertpapierprospektverordnung
auszunehmen, wenn bestimmte Voraussetzungen erfillt werden. Dazu gehort,
dass der Gesamtgegenwert eines solchen Angebots im EWR (iber einen Zeitraum
von zwolf Monaten acht Millionen Euro nicht Uberschreitet. Dieses Wahlrecht
flihrte zu einer fragmentierten Rechtslage in den EWR-Mitgliedstaaten, da man-
che das Wahlrecht ausgelibt haben, andere nicht und wieder andere einen niedri-
geren Gesamtgegenwert verankert haben. Die Verordnung (EU) 2024/2809 regelt
die Bestimmung daher neu so, dass offentliche Angebote von Wertpapieren
grundsatzlich von der Pflicht zur Veroéffentlichung eines Prospekts nach Art. 3 Abs.
1 der Wertpapierprospektverordnung ausgenommen sind, sofern einerseits diese

Angebote nicht der Notifizierung gemass Art. 25 der genannten Verordnung
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unterliegen (diese Voraussetzung bestand bereits und bleibt unverandert) und an-
dererseits der aggregierte Gesamtgegenwert der angebotenen Wertpapiere im
EWR Uiber einen Zeitraum von 12 Monaten weniger als 12 Millionen Euro pro Emit-
tent oder Anbieter betrdagt. Abweichend kdénnen EWR-Mitgliedstaaten den
Schwellenwert fiir die Ausnahmeregelung in Hohe von finf Millionen Euro festle-
gen. Liechtenstein macht von dieser Option keinen Gebrauch. Das bisher in Art. 3
gezogene Wahlrecht (Ausnahme von der Veroffentlichung eines Prospekts) im
EWR-Wertpapierprospekt-Durchfiihrungsgesetz ist aufgrund der direkten Rege-

lung in der WPPV nicht langer erforderlich und aufzuheben.

Zu Art. 4 Abs. 5 Einleitungssatz

Art. 4 Abs. 5 nimmt aktuell Bezug auf den EU-Wachstumsprospekt nach Art. 15
Abs. 1 Unterabs. 2 der Wertpapierprospektverordnung. Einerseits wird die
Bestimmung Uber den EU-Wachstumsprospekt in der genannten Verordnung
durch die Verordnung (EU) 2024/2809 aufgehoben, andererseits umfasst der
Begriff "Prospekt", falls nicht ausdriicklich anderes angegeben, nach ErwGr. 38 der
Verordnung (EU) 2024/2809 samtliche Formen von Prospekten, einschliesslich des
EU-Folgeprospekts und des EU-Wachstumsemissionsprospekts. Daher kann auf
eine zusatzliche Bezugnahme auf Sonderformen von Prospekten in Art. 4 Abs. 5

Einleitungssatz ganzlich verzichtet werden.

Zu Art. 12 Abs. 1a

In Art. 12 wird in einem neuen Abs. 1a die Mdglichkeit einer Sdumnisbeschwerde
aufgenommen, der einerseits den Art. 20 Abs. 2 Unterabs. 2 sowie Art. 40 Unter-
abs. 2 Wertpapierprospektverordnung, die durch die Verordnung (EU) 2024/2809
aufgenommen werden, implementiert. Sofern die FMA nicht innerhalb der vorge-
gebenen Fristen (iber den Prospekt entscheidet und keine Anderungen oder zu-
satzliche Informationen verlangt hat, kann Beschwerde bei der FMA-Beschwerde-

kommission erhoben werden.
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Zu Art. 13 Abs. 2Bst.b,dund e

Art. 13 Abs. 2 Bst. b wird dahingehend erweitert, dass auch Verletzungen des Art.
7 Abs. 12a von der Strafbestimmung umfasst sind (Umsetzung der durch die Ver-
ordnung (EU) 2024/2809 geanderten Fassung des Art. 38 Abs. 1 Unterabs. 1 Bst. a
Wertpapierprospektverordnung). In Bst. d wird nach Aufhebung des Art. 14 und
15 sowie der Neufassung des Art. 14a und der Neuaufnahme des Art. 15a in die
Wertpapierprospektverordnung neu auf die EU-Folgeprospekte nach Art. 14a und
EU-Wachstumsemissionsprospekte nach Art. 15a Wertpapierprospektverordnung

Bezug genommen. Bst. e ist in der Folge aufzuheben.

Zu Art. 21

Die Ubergangsbestimmungen werden neu gefasst und der durch die Verordnung
(EU) 2024/2809 eingefiihrte Art. 48a Wertpapierprospektverordnung umgesetzt,
dabei erfahrt Abs. 1 keine materielle Anderung im Vergleich zum derzeitigen Art.

21.

Zu Kapitel II.
Kapitel Il. weist darauf hin, dass die Verordnung (EU) 2024/2809 durch diese Vor-

lage durchgefiihrt wird.

Zu Kapitel I1I.
Diese Bestimmung sieht vor, dass die Anpassung des Gesetzes gleichzeitig mit der

Abanderung des Wertpapierdienstleistungsgesetzes in Kraft tritt.

4.5 Abanderung des EWR-Marktmissbrauchsverordnung-Durchfiihrungsge-

setzes

Zu Art. 4 Abs. 2 Bst. f
Art. 4 EWR-MDG regelt die Befugnisse der FMA und setzt Art. 23 MAR um. Art. 2
Ziff. 9 der Verordnung (EU) 2024/2809 passt Art. 23 Abs. 2 Bst. g MAR dahingehend

an, als bestehende Aufzeichnungen von Telefongesprachen, elektronischen



37

Mitteilungen oder Datenverkehrsaufzeichnungen im Besitz nicht nur von Wertpa-
pierfirmen, Kreditinstituten oder Finanzinstituten, sondern auch von Referenz-
wert-Administratoren und beaufsichtigten Kontributoren angefordert werden
konnen. Daher ist Art. 4 Abs. 2 Bst. f EWR-MDG insoweit anzupassen, als
bestehende Aufzeichnungen von Telefongesprachen, elektronischen Mitteilungen
oder Datenverkehrsaufzeichnungen nunmehr auch im Besitz von Referenzwert-

Administratoren und beaufsichtigten Kontributoren angefordert werden kénnen.

Zu Art. 10 Abs. 1 Einleitungssatz, Bst. c und e und Abs. 2 Einleitungssatz, Abs. 3
Bst. b Ziff. 1, Abs. 8 und 10

Art. 10 EWR-MDG beinhaltet die Verwaltungsubertretungen betreffend die Pflich-
ten nach der MAR, wobei Art. 10 Abs. 1 Bst. a bis o EWR-MDG die Verwaltungs-
straftatbestinde, die wegen Ubertretung mit Busse nach Abs. 3 bestraft werden,

enthalt und Abs. 3 Regelungen zur Hohe der Busse vorsieht.

Zunéchst sieht die Verordnung (EU) 2024/2809 Erganzungen in Hinblick auf die
Pflicht zur Veroffentlichung von Insiderinformationen nach Art. 17 MAR vor, wes-
halb Erganzungen in Art. 10 Abs. 1 Bst. c und e EWR-MDG betreffend die Tatbe-

stande nach Art. 17 Abs. 1a und 7 MAR vorzunehmen sind.

Konkret fugt Art. 2 Ziff. 6 Bst. b der Verordnung (EU) 2024/2809 in Art. 17 MAR
einen neuen Abs. 1a ein, wonach ein Emittent verpflichtet ist, die Geheimhaltung
von Informationen, die die Kriterien fir Insiderinformationen gemass Art. 7 erfiil-
len, bis zum Zeitpunkt der Offenlegung zu gewahrleisten. Daher ist Art. 10 Abs. 1
Bst. c EWR-MDG insoweit zu erganzen, als nunmehr auch strafbar ist, wer als Emit-
tent die Geheimhaltung von Insiderinformationen bis zum Zeitpunkt der Offenle-
gung dieser Informationen nicht gewahrleistet. Damit wird sichergestellt, dass ein
Emittent der Offentlichkeit Insiderinformationen, die unmittelbar diesen Emitten-
ten betreffen, nicht nur unverziglich bekannt gibt, sondern diese Insiderinforma-

tionen bis zum Zeitpunkt der Offenlegung dieser Informationen geheim halt.



38

Uberdies erginzt Art. 2 Ziff. 6 Bst. e der Verordnung (EU) 2024/2809 Art. 17 Abs.
7 MAR insoweit, als der Emittent die Offentlichkeit unverziiglich iber Insiderinfor-
mationen nicht nur informieren muss, wenn die Offenlegung von Insiderinforma-
tionen gemadss Abs. 4 oder 5 aufgeschoben wurde, sondern auch wenn Insiderin-
formationen im Zusammenhang mit Zwischenschritten in einem zeitlich gestreck-
ten Vorgang nicht offengelegt wurden und die Vertraulichkeit dieser Insiderinfor-
mationen nicht mehr gewdhrleistet ist. Daher ist Art. 10 Abs. 1 Bst. e EWR-MDG
dahingehend zu ergdnzen, als nunmehr neu — entgegen der bisherigen Umsetzung
- auch strafbar ist, wer als Emittent die Offentlichkeit nicht unverziiglich infor-
miert, wenn die Offenlegung von Insiderinformationen gemass Abs. 4 oder 5 auf-
geschoben wurde und die Vertraulichkeit dieser Insiderinformationen nicht mehr
gewadbhrleistet ist, und neu wenn Insiderinformationen im Zusammenhang mit Zwi-
schenschritten in einem zeitlich gestreckten Vorgang gemass Abs. 1 nicht offenge-
legt wurden und die Vertraulichkeit dieser Insiderinformationen nicht mehr ge-
wahrleistet ist (Art. 17 Abs. 7). Damit wird sichergestellt, dass ein Emittent der
Offentlichkeit Insiderinformationen auch bekannt gibt, wenn die Vertraulichkeit
der Insiderinformationen im Falle eines Aufschubs oder bei Zwischenschritten in

einem zeitlich gestreckten Vorgang nicht mehr gewahrleistet ist.

Weiter legt Art. 2 Ziff. 14 Bst. a (ii) der Verordnung (EU) 2024/2809 Anpassungen
in Bezug auf die Hohe der Sanktionen nach Art. 30 MAR fest. Nach dessen Abs. 2
Unterabs. 1 Bst. j sind im Falle von juristischen Personen nachfolgende verwal-
tungsrechtliche finanzielle Sanktionen mindestens festzulegen: (i) bei Verstossen
gegen Art. 14 und 15: 15 % des jahrlichen Gesamtumsatzes, wobei fiir diese
Verstdsse in Liechtenstein in Ubereinstimmung mit Art. 30 Abs. 1 Unterabs. 2 MAR
eine strafrechtliche Sanktion (in Art. 6 und Art. 7 EWR-MDG) eingefiihrt wurde; (ii)
bei Verstossen gegen Art. 16: 2 % des jahrlichen Gesamtumsatzes des Unterneh-
mens entsprechend dem letzten verfligbaren durch das Leitungsorgan genehmig-

ten Abschluss oder 2 500 000 Euro; (iii) bei Verstossen gegen Art. 17: 2 % des
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jahrlichen Gesamtumsatzes des Unternehmens entsprechend dem letzten verfiig-
baren durch das Leitungsorgan genehmigten Abschluss oder verwaltungsrechtli-
che Sanktionen in Hohe von mindestens 2 500 000 Euro; (iv) bei Verstdssen gegen
Art. 18 und 19: 0,8 % des jahrlichen Gesamtumsatzes des Unternehmens entspre-
chend dem letzten verfligbaren durch das Leitungsorgan genehmigten Abschluss
oder verwaltungsrechtliche Sanktionen in Hohe von mindestens 1 000 000 Euro
und (v) bei Verstossen gegen Artikel 20: 0,8 % des jahrlichen Gesamtumsatzes des
Unternehmens entsprechend dem letzten verfligbaren durch das Leitungsorgan

genehmigten Abschluss oder 1 000 000 Euro.

Damit ist Art. 10 Abs. 3 EWR-MDG dahingehend anzupassen, als in den Fadllen nach
Art. 10 Abs. 1 Bst. g bis o bei juristischen Personen neben der bereits bestehenden
Sanktion bis zu 1,2 Millionen Franken neu auch eine Busse in H6he von bis zu 0,8
% des jahrlichen Gesamtumsatzes entsprechend dem letzten verfligbaren durch
das Leitungsorgan genehmigten Abschluss vorzusehen ist, neben dem bis zum
Dreifachen des aus dem Verstoss gezogenen Nutzens einschliesslich eines vermie-
denen Verlustes, soweit sich der Nutzen beziffern lasst. Aufgrund der nach Abs. 3
unterschiedlichen Strafrahmen ist festzuhalten, dass im konkreten Fall jeweils der
hochste der drei Varianten als Strafrahmen von der FMA als zustandigen Behorde

heranzuziehen ist.

Zudem sieht Art. 10 Abs. 8 EWR-MDG eine Herabsetzung der Strafobergrenzen
nach Abs. 2 und 3 auf die Halfte nunmehr generell bei fahrldssiger Begehung vor,
weshalb auch eine Streichung des Zusatzes «wenn auch nur grob fahrlassig (§ 6
Abs. 3 StGB)» in Art. 10 Abs. 1 und 2 EWR-MDG erforderlich ist. Diese Anpassung
folgt im Rahmen der Harmonisierung von Aufsichtsgesetzen den in den Aufsichts-
gesetzen geltenden Fahrlassigkeitsregelungen wie beispielsweise im BankG, dem

WPDG, dem WPFG und dem HPBG.
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Der bisherige Art. 10 Abs. 10 EWR-MDG wird aufgehoben, da Art. 19 Abs. 9 MAR
eine Kompetenz der zustandigen Behorde vorsieht, die abschliessend und direkt

anwendbar ist, und daher keiner Durchfihrung im EWR-MDG bedarf.

Neu wird in Art 10 Abs. 10 EWR-MDG eine Verfolgungsverjahrung von drei Jahren
festgesetzt. Bislang bestand fiir Verwaltungsiibertretungen nach Art. 10 EWR-
MDG keine spezielle Regelung flr die Verjahrung, weshalb die allgemeine Verjah-
rungsfrist nach § 57 StGB galt und damit nur 1 Jahr betrug. Diese Neuregelung folgt
im Rahmen der Harmonisierung von Aufsichtsgesetzen der in den Aufsichtsgeset-
zen geltenden Dauer der Verfolgungsverjdhrung wie beispielsweise im BankG,

dem WPDG, dem WPFG und dem HPBG.

Art. 11 Abs. 1 Bst. d bis g

Art. 11 EWR-MDG beinhaltet die Verwaltungsmassnahmen im Falle von Verstos-
sen nach Art. 6, 7 und 10 EWR-MDG und setzt Art. 30 MAR um.

Art. 2 Ziff. 14 Bst. a (i) der Verordnung (EU) 2024/2809 passt die verwaltungsrecht-
lichen Sanktionen und Massnahmen der zustandigen Behdrden nach Art. 30 Abs.
2 Unterabs. 1 Bst. e, f und g MAR insoweit an, als das voriibergehende Verbot,
Fihrungsaufgaben wahrzunehmen (Bst. e), bei wiederholten Verstdssen nach Art.
14 und 15 das mindestens zehn Jahre geltende Verbot (statt wie bisher dauerhaft),
Fihrungsaufgaben wahrzunehmen (Bst. f) und das voriibergehende Verbot, Fiih-
rungsaufgaben wahrzunehmen bei Eigengeschaften (Bst. g) neu auch auf Refe-

renzwert-Administratoren und beaufsichtigte Kontributoren auszudehnen ist.

Damit sind die Verwaltungsmassnahmen der FMA nach Art. 11 Abs. 1 Bst. e, f und
g EWR-MDG insoweit anzupassen, als im Falle von Verstdssen nach Art. 6, 7 und
10 EWR-MDG das voriibergehende Verbot, Fiihrungsaufgaben wahrzunehmen,
neu auch fir Personen, die in Referenzwert-Administratoren oder in beaufsichtig-
ten Kontributoren Fihrungsaufgaben wahrnehmen, anwendbar ist. Zudem wird

Art. 11 Abs. 1 Bst. d, e, f und g insoweit angepasst, als diese
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Verwaltungsmassnahmen nicht nur in Bezug auf Wertpapierfirmen gelten, son-

dern unter anderem auch fiir nach dem Bankengesetz bewilligte Banken.

Zudem wird nach Art. 11 Abs. 1 Bst. f EWR-MDG im Fall von wiederholten Verstos-
sen gegen Art. 6 und 7 das bislang dauerhafte Verbot, Filhrungsaufgaben wahrzu-
nehmen, dahingehend konkretisiert, als neu ein flir mindestens zehn Jahre gelten-

des Verbot normiert wird.

Zudem gilt nach Art. 11 Abs. 1 Bst. g EWR-MDG das voriibergehende Verbot, Fiih-
rungsaufgaben wahrzunehmen, nunmehr auch fiir jede andere natiirliche Person,
die fur den Verstoss haftbar gemacht werden kann, weil sie Geschafte auf eigene

Rechnung tatigt.

Zu Art. 12 Abs. 1
Art. 12 Abs. 1 EWR-MDG enthdlt die besonderen Erschwerungs- und Milderungs-
grinde und setzt Art. 31 Abs. 1 MAR um.

Art. 2 Ziff. 15 der Verordnung (EU) 2024/2809 konkretisiert, dass bei der Bestim-
mung der Art und der Hohe der verwaltungsrechtlichen Sanktionen alle relevanten
Umstande "fiir die Verhdngung verhdltnismdssiger Sanktionen" zu bericksichtigen
sind, und enthadlt einen zusatzlichen Milderungsgrund, wonach die zustandigen
Behorden "den Nachteil, der der fiir den Verstoss verantwortlichen Person dadurch
entsteht, dass fiir ein und dasselbe Verhalten sowohl strafrechtliche als auch ver-

waltungsrechtliche Verfahren und Strafen greifen" zu berlcksichtigen haben.

Daherist Art. 12 Abs. 1 EWR-MDG insoweit anzupassen, als die Erschwerungs- und
Milderungsgriinde lediglich bei der Verhangung von Strafen nach Art. 6, 7 und 10
EWR-MDG durch das Landgericht und die FMA, jedoch neu nicht mehr bei der Ver-
hangung von Verwaltungsmassnahmen nach Art. 11 EWR-MDG zu berticksichtigen
sind. Dabei sind nicht in jedem Fall alle Umstdnde zu beriicksichtigen, sondern

diese Umstdnde je nach Einzelfall heranzuziehen. Weiter wird die Systematik der



42

Erschwerungs- und Milderungsgriinde entsprechend den Vorgaben nach Art. 31
Abs. 1 MAR in Anlehnung an die Formulierung im BankG und dem WPDG (ber-

nommen und der neue Milderungsgrund wird erganzt.

Zu Kapitel II.
Kapitel Il. weist darauf hin, dass die Verordnung (EU) 2024/2809 durch diese Vor-

lage durchgefiihrt wird.

Zu Kapitel I1I.

Diese Bestimmung regelt das Inkrafttreten des Gesetzes.

4.6 Abdnderung des EWR-MiCA-Durchfiihrungsgesetzes

Zu Art. 21 Abs. 8 und 9

Das Supervisory Briefing der ESMA vom 31. Januar 2025°8 gibt vor, dass die zustin-
digen Behorden nationale Register einrichten sollen, aus denen Anleger erkennen
konnen, welche Unternehmen berechtigt sind, Kryptowerte-Dienstleistungen zu
erbringen. Im Sinne des Anlegerschutzes wird die Moglichkeit der FMA, ein solches

Register zu flihren, in Abs. 8 geschaffen.

Der bisherige Abs. 8 wird zu Abs. 9.

Zu Art. 30 Abs. 1 Bst. b
Aufgrund der Anpassungen in Art. 31 Abs. 1 Bst. a sind die Referenzen in Art. 30
Abs. 1 Bst. b von Art. 31 Abs. 1 Bst. a Ziff. 17 auf Art. 31 Abs. 1 Bst. a Ziff. 17 bis 20

zu andern.

58 EsmA Supervisory Briefing Authorisation of CASPs under MiCA, 1 January 2025, ESMA75-453128700-
1263, https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-01/ESMA75-453128700-1263_Supervi-
sory_Briefing_on_Authorisation_of_CASPs.pdf.
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Zu Art. 31 Abs. 1 Bst. a Ziff. 17 bis 20, Abs. 3 Bst. a Ziff. 2 bis 4 und Bst. b Ziff. 2
und 3 sowie Abs. 8

Art. 31 Abs. 1 Bst. a Ziff. 17 und Abs. 8 werden in Einklang mit der Abdnderung von
Art. 10 Abs. 1 und 2 EWR-MDG ebenfalls abgedndert. Die Anpassungen in Abs. 3
Bst. a Ziff. 2 bis 4 sowie Bst. b Ziff. 2 und 3 sind Folgednderungen der Anderungen
in Bst. a Ziff. 17 bis 20.

Zu Art. 32 Abs. 1 Bst. b Einleitungssatz und Bst. c
Aufgrund der Anderungen in Art. 31 Abs. 1 Bst. a sind die Referenzen in Art. 32

Abs. 1 Bst. b Einleitungssatz sowie in Bst. c anzupassen.

Zu Kapitel Il.
Diese Bestimmung sieht vor, dass die Anpassung des Gesetzes gleichzeitig mit der

Abanderung des Wertpapierdienstleistungsgesetzes in Kraft tritt.
4.7 Abanderung des Wertpapierfirmengesetzes

Zu Art. 24 Abs. 3
Art. 24 Abs. 3 wird im Sinne einer Harmonisierung ndaher an den Wortlaut des Art.

12 Abs. 3 VVG herangefihrt.

Zu Art. 30
Art. 30 wird im Wortlaut abgeandert und mit Art. 42 VVG und Art. 15 BankG in

Einklang gebracht.

Zu Kapitel II.
Diese Bestimmung sieht vor, dass die Anpassung des Gesetzes gleichzeitig mit der

Abdnderung des Wertpapierdienstleistungsgesetzes in Kraft tritt.
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4.8 Abdnderung des Personen- und Gesellschaftsrechts

Vor Art. 335a

Das Personen- und Gesellschaftsrecht (PGR) kennt bereits heute Mehrstimm-
rechtsaktien (Art. 335 Abs. 1 PGR). Mit LGBI. 2022 Nr. 227 wurde die Bestimmung
zur Klarstellung dahingehend neu formuliert, dass ausdricklich sowohl die offenen
bzw. echten als auch die verdeckten bzw. unechten Stimmrechtsaktien definiert
werden. Bei Mehrfachstimmrechtsaktien im Sinne der Richtlinie (EU) 2024/2810
handelt es sich um die im geltenden Art. 335 Abs. 1 PGR vorgesehenen Aktien zu
mehreren Stimmen (offene Stimmrechtsaktien). Diese Aktien berechtigen im Ver-
gleich zu anderen Aktien einer Aktiengesellschaft zu mehreren Stimmen bzw. sind
gegenlber den anderen Aktien mit einem unterschiedlichen Stimmrecht ausge-

stattet.

Demgegeniiber handelt es sich bei den sogenannten verdeckten bzw. unechte
Stimmrechtsaktien um solche, bei denen das Stimmrecht unabhangig vom Nenn-
wert der Aktien nach der Zahl der jedem Aktionar gehérenden Aktien ausgelibt
wird, sodass auf jede Aktie eine Stimme fallt. Sowohl offene als auch verdeckte

Stimmrechtsaktien konnen in den Statuten vorgesehen werden.

Sofern die Statuten es nicht anders bestimmen, ist eine Aufhebung oder Ab&dnde-
rung von statutarischen Sonderrechten, welche mit offenen oder verdeckten
Stimmrechtsaktien verbunden sind, nur dann zulassig, wenn die davon betroffene
Gruppe der Stimmrechtsaktiondre einem solchen Antrag ihrerseits mehrheitlich

zustimmt (geltender Art. 335 Abs. 2 PGR).

Bei den Mehrfachstimmrechtsaktien im Sinne der Richtlinie handelt es sich um of-
fene Stimmrechtsaktien im Sinne von Art. 335 Abs. 1 PGR. Die grundsatzliche Zu-

lassigkeit von Mehrfachstimmrechtsaktien, wie dies von der Richtlinie (EU)
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2024/2810 fur bestimmte Gesellschaften verlangt wird, muss daher zur Umset-

zung der Richtlinie nicht mehr vorgesehen werden.

Zur Sachiiberschrift vor Art. 335a
Vor Art. 335 wird die Sachiiberschrift "3. Besondere Bestimmungen bei Strukturen

mit Mehrstimmrechtsaktien im Sinne der Richtlinie (EU) 2024/2810" eingeflgt.

Zu Art. 335a

Art. 335a erhidlt die Sachiiberschrift "a) Im Allgemeinen". Darin werden die Be-
griffe, die in den Art. 335b und 335c verwendet werden, naher definiert. Abs. 1
definiert die Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien als eine Struktur mit Mehr-
stimmrechtsaktien im Sinne des Art. 2 Abs. 3 der Richtlinie (EU) 2024/2810. In Abs.
2 werden Gesellschaften nach Art. 335b und 335c definiert. Nachdem eine solche
Gesellschaft nach Art. 2 Ziff. 1 der Richtlinie (EU) 2024/2810 lediglich eine juristi-
sche Person einer der in Anhang Il der Richtlinie (EU) 2027/1132 genannten
Rechtsformen, die nach nationalem Recht Aktien ausgeben und deren Zulassung
zum Handel an einem MTF beantragen kann, sein kann, kann es sich in Liechten-

stein ausschliesslich um eine Aktiengesellschaft handeln.

Nach Abs. 3 handelt es sich bei einem MTF nach Art. 335c um ein multilaterales
Handelssystem im Sinne von Art. 3 Abs. 1 Ziff. 8 des Handelsplatz- und Borsege-

setzes.

Unter Mehrstimmrechtaktien nach den Art. 335b und 335c werden nach Abs. 4
offene Stimmrechtsaktien im Sinne von Art. 335 Abs. 1 verstanden. Schliesslich
legt Abs. 5 fest, dass es sich bei einem KMU-Wachstumsmarkt nach Art. 335¢c um
einen KMU-Wachstumsmarkt im Sinne des Art. 3 Abs. 1 Ziff. 11 des Handelsplatz-

und Borsegesetzes handelt.
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Zu Art. 335b

Art. 335b erhélt die Sachiiberschrift "b) Schaffung von Mehrstimmrechtsaktien
und zuldssige Anzahl von Stimmrechten fiir Gesellschaften mit Strukturen mit
Mehrstimmrechtsaktien". Abs. 1 dient der Umsetzung von Art. 3 Abs. 1 Unterab-
satz 1, Abs. 2 und Art. 4 Abs. 1 Bst. a der Richtlinie und sieht vor, dass der Beschluss
der Generalversammlung, mit welchem Mehrstimmrechtsaktien geschaffen wer-
den, der Zustimmung von drei Vierteln der in der Generalversammlung vertretene
Stimmen, mindestens aber der Vertreter von zwei Dritteln samtlicher Aktien, be-
darf. Das Erfordernis der Dreiviertelmehrheit der anwesenden Stimmen entspricht
den Mehrheitserfordernissen bei bestimmten qualifizierten Beschlussfassungen,
namlich bei der Anderung des Zweckes, der Umwandlung der Aktiengesellschaft
in eine andere Rechtsform sowie der Beseitigung von in den Statuten vorgesehe-
nen, die Beschliisse der Generalversammlung erschwerenden Erfordernissen (vgl.

geltender Art. 293 PGR).

Abs. 2 dient der Umsetzung von 3 Abs. 1 Unterabsatz 2 der Richtlinie (EU)
2024/2810. Die Bestimmung soll vorsehen, dass fiir den Fall des Bestehens meh-
rerer Aktiengattungen, der Beschluss der Generalversammlung tber die Schaffung
von Mehrstimmrechtsaktien oder {iber eine sonstige Anderung, welche die
Stimmrechte betrifft, einer gesonderten Abstimmung innerhalb jeder Aktiengat-

tung, deren Rechte betroffen sind, bedarf.

Art. 3 Abs. 1 Bst. b der Richtlinie verlangt, dass die Mitgliedstaaten den Einfluss
von Mehrstimmrechtsaktien auf den Entscheidungsprozess bei der Hauptver-
sammlung begrenzen. Dies kann unter anderem durch die Festlegung eines maxi-
malen Verhaltnisses fiir die Anzahl der mit Mehrstimmrechtsaktien verkniipften
Stimmen gegeniiber der Stimmenanzahl der Aktien mit den geringsten Stimm-

rechten erfolgen. Entsprechend soll Abs. 2 vorsehen, die mit
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Mehrstimmrechtsaktien verknipften Stimmrechte héchstens das Zehnfache der

Stimmrechte der Aktien mit dem geringsten Stimmrecht betragen diirfen.

Zu Art. 335c

Art. 335c erhalt die Sachiiberschrift ""c) Transparenz" und setzt Art. 5 der Richtlinie
(EU) 2024/2810 um. Durch die darin verankerten Transparenzpflichten soll sicher-
gestellt werden, dass Anleger durch die Offenlegung praziser und umfassender In-
formationen lber die Gesellschaft fundierte Anlageentscheide treffen kdnnen. So
mussen Gesellschaften, die eine Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien einflihren
oder eine solche Struktur abandern, zum Zeitpunkt der Zulassung zum Handel an
einem MTF Angaben zu ihrer Aktienstruktur in einem Prospekt oder Zulassungs-
dokument veroéffentlichen. Auch wird die Veroffentlichung im Jahresfinanzbericht
vorgeschrieben, sobald ihre Aktien zum Handel zugelassen sind, sofern diese An-
gaben bislang noch nicht veroffentlicht worden sind oder sich seit der letzten Ver-

offentlichung gedndert haben.

Ebenfalls anzugeben ist, ob die Aktien in ihrer Ubertragbarkeit eingeschrénkt sind
und die Identitat der Inhaber von Mehrstimmrechtsaktien, die mehr als 5 %
Stimmrechte aller Aktien der Gesellschaft ausmachen sowie der natlrlichen oder
juristischen Personen, die zur Ausiibung von Stimmrechten im Namen der vorge-
nannten Inhabern von Mehrstimmrechtsaktien berechtigt sind, sofern sie der Ge-

sellschaft bekannt sind.

Zu Kapitel II.
Kapitel II. weist darauf hin, dass die Richtlinie (EU) 2024/2810 durch diese Vorlage

umgesetzt wird.

Zu Kapitel IlI.
Diese Bestimmung sieht vor, dass die Anpassung des Gesetzes gleichzeitig mit der

Abdnderung des Wertpapierdienstleistungsgesetzes in Kraft tritt.
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4.9 Abanderung des Finanzmarktaufsichtsgesetzes

Zu Anhang 1 Abschnitt B Bst. a sowie Abschnitt C Ziff. 3 Bst. a bis i®* und q

In Anhang 1 Abschnitt B® sind aufgrund der Anderungen nach der Richtlinie (EU)
2024/2811 die Segmente eines MTF, die als KMU-Wachstumsmarkt registriert
werden, in Bst. a zu ergénzen. Abschnitt C Ziff. 3 erfdhrt ebenfalls eine Anpassung.
Einerseits werden Billigungsgebiihren fiir Wertpapierprospekte aufgenommen
(Bst. i neu und i®*), die durch die Anderung der WPPV neu hinzukommen, wihrend
die Billigungsgebiihren fiir den EWR-Wachstumsprospekt aufzuheben ist. Bst. q ist
in der Folge auf die Bst. i und i® auszudehnen. Andererseits wird aufgrund der
gestiegenen regulatorischen Anforderungen und dem damit verbundenen erh6h-
ten Priifaufwand die Hohe der Billigungsgebihren angehoben. Nach der Erhéhung
sind sie vergleichbar mit denen in den Nachbarliandern Osterreich und Deutsch-

land.

Zu Kapitel II.

Diese Bestimmung regelt das Inkrafttreten des Gesetzes. Die Anderungen der
Bestimmungen treten gleichzeitig mit dem Gesetz zur Abdanderung des Wertpa-

pierdienstleistungsgesetzes in Kraft.

5. VERFASSUNGSMASSIGKEIT / RECHTLICHES

Diesen Vorlagen stehen keine verfassungsrechtlichen Bedenken entgegen.

6. AUSWIRKUNGEN AUF DIE NACHHALTIGE ENTWICKLUNG

Im Hinblick auf die Auswirkungen der Gesetzesvorlage auf die Erflillung bzw. Um-

setzung der UNO-Nachhaltigkeitsziele*® (SDGs) sind die Ziele 8 und 10 betroffen.

59 https://unric.org/de/17ziele/.
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Beim SDG 8 steht ein dauerhaftes, breitenwirksames und nachhaltiges Wirt-
schaftswachstum im Vordergrund, vor allem das Unterziel 10 (Die Kapazitaten der
nationalen Finanzinstitutionen starken, um den Zugang zu Bank-, Versicherungs-
und Finanzdienstleistungen fur alle zu begiinstigen und zu erweitern). Durch die
Richtlinien (EU) 2024/2810 und 2024/2811 sollen weitere Anreize fur KMU zur Fi-
nanzierung Uber 6ffentliche Markte gesetzt werden. Durch die Einfliihrung der
Moglichkeit, eine Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien zu wéahlen, verringert die
Richtlinie (EU) 2024/2810 das Risiko eines Kontrollverlustes liber die eigene Ge-
sellschaft, den eine Zulassung zum Handel in der Regel zur Folge hat. KMU soll
durch diese Massnahme der Zugang zu Handelsplatzen, insbesondere zu solchen,
die in erster Linie fir KMU von Interesse sind, wie etwa KMU-Wachstumsmarkte
und andere multilaterale Handelssysteme noch weiter erleichtert werden. Flan-
kierende Transparenzpflichten gegenliber Anlegern und Schutzmassnahmen ge-
geniliber Kleinaktionaren stellen sicher, dass dem Proportionalitatsprinzip ent-
sprochen wird. Um die Entwicklung spezialisierter Markte fir KMU zu férdern und
den organisatorischen Aufwand fiir die Wertpapierfirmen oder die Marktbetreiber
von MTF zu begrenzen, legt die Richtlinie (EU) 2024/2811 ferner fest, dass Seg-
mente eines MTF die Umwandlung in einen KMU-Wachstumsmarkt beantragen
kdénnen, sofern dieses Segment klar vom Rest des MTF getrennt ist. Der Listing Act

dient daher der Verwirklichung von Ziel 8.10.

Das SDG 10 richtet sich auf die Verringerung von Ungleichheit in und zwischen
Landern und vor allem werden mit dem Listing Act die Unterziele 3 (Chancen-
gleichheit) und 5 (Verbesserung der Regulierung und Uberwachung der globalen
Finanzmarkte und -institute) verfolgt. Der Listing Act schafft einen einheitlichen
gesetzlichen Rahmen in Bezug auf die Prospektpflicht innerhalb des EWR. Un-
gleichheiten in der Regulierung werden durch die Verordnung (EU) 2024/2809
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ausgeglichen, indem das Wahlrecht zur Festsetzung von nationalen Schwellenwer-
ten, bis zu denen kein Prospekt zu veroffentlichen war, aufgehoben und durch ei-
nen harmonisierten Schwellenwert ersetzt wird, der unmittelbar fiir alle EWR-Mit-
gliedstaaten gilt. Ferner dient die Entflechtung der Vorschriften zu Finanzanalysen
nach der Richtlinie (EU) 2024/2811 dazu, Anlegern Informationen zu KMU zur Ver-
fligung zu stellen und dadurch KMU den Zugang zu Kapital zu erleichtern. Auf diese
Weise sollen KMU im Vergleich zu grésseren Unternehmen ahnliche Finanzie-
rungsmoglichkeiten eroffnet werden. Diese und weitere Anpassungen durch den
Listing Act dienen dem Ziel 10.3 sowie dem Ziel 10.5. Der Listing Act gewahrleistet
den Abbau von bestehenden Hindernissen fiir einen reibungslos funktionierenden
Binnenmarkt und damit zusammenhangende Dienstleistungen und Tatigkeiten.

Gleichzeitig wird flr ein hohes Mass an Anlegerschutz gesorgt.

Es ist demzufolge zu erwarten, dass sich die Vorlage auf mindestens zwei SDGs
positiv auswirken wird, ohne dass es konkrete Anhaltspunkte gibt, dass es zu we-
sentlichen nachteiligen Auswirkungen kommen kénnte. Die betroffenen Ziele kor-

respondieren miteinander und es sind keine Zielkonflikte erkennbar.
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7. REGIERUNGSVORLAGE

7.1 Gesetz liber die Abdanderung des Wertpapierdienstleistungsgesetzes

Gesetz
vom ...

zur Abanderung des Wertpapierdienstleistungsgesetzes

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine Zu-

stimmung:

Abanderung bisherigen Rechts

Das Gesetz vom 5. Dezember 2024 (iber die Erbringung von Wertpapier-
dienstleistungen und die Ausiibung von Anlagetétigkeiten (Wertpapierdienstleis-

tungsgesetz; WPDG), LGBI. 2025 Nr. 105, wird wie folgt abgeandert:

Art. 3 Abs. 1 Ziff. 30

1) Im Sinne dieses Gesetzes gelten als:

30. "Analysen": Analysematerial oder Analysedienste in Bezug auf ein oder meh-
rere Finanzinstrumente oder sonstige Vermogenswerte oder die Emittenten
bzw. potenziellen Emittenten von Finanzinstrumenten oder Analysematerial

oder -dienstleistungen, die in engem Zusammenhang zu einem bestimmten
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Wirtschaftszweig oder Markt stehen, sodass die Analysen die Grundlage fir
die Einschatzung von Finanzinstrumenten, Vermogenswerten oder Emitten-
ten des Wirtschaftszweigs oder des Marktes liefern. Zur Analyse gehéren
auch Material oder Dienstleistungen, mit denen explizit oder implizit eine
Anlagestrategie empfohlen oder nahegelegt und eine fundierte Stellung-
nahme zum aktuellen oder kiinftigen Wert oder Preis solcher Instrumente
oder Vermogenswerte abgegeben oder anderweitig eine Analyse und neu-
artige Erkenntnisse vermittelt werden und auf der Grundlage neuer oder be-
reits vorhandener Informationen Schlussfolgerungen gezogen werden, die
genutzt werden kénnten, um eine Anlagestrategie zu begriinden, und die fur
die Entscheidungen, welche die Bank oder Wertpapierfirma fiir die die Ana-
lysegebilihr entrichtenden Kunden trifft, relevant und von Mehrwert sein
konnten; Handelskommentare und andere massgeschneiderte Handelsbe-
ratungsdienstleistungen, die unmittelbar mit der Ausfihrung eines Ge-

schafts mit Finanzinstrumenten verbunden sind, gelten nicht als Analysen.

Art. 8 Abs. 3

3) Analysen, die von Banken, Wertpapierfirmen oder von Dritten erbracht
und die von Banken oder Wertpapierfirmen, ihren Kunden oder potenziellen Kun-
den verwendet oder an Banken oder Wertpapierfirmen, ihre Kunden oder poten-
zielle Kunden verbreitet werden, missen redlich, eindeutig und nicht irrefihrend
sein. Die Analysen missen klar als solche oder in dhnlicher Form erkennbar sein,
sofern alle fir die Analysen geltenden, in der Delegierten Verordnung (EU)

2017/565* festgelegten Bedingungen erfullt sind.

1 Delegierte Verordnung (EU) 2017/565 der Kommission vom 25. April 2016 zur Ergdnzung 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 Tatigkeit sowie in Bezug auf die Definition
bestimmter Begriffe fur die Zwecke der genannten Richtlinie (ABI. L 87 vom 31.3.2017, S.1)
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Art. 9a

Emittentenfinanzierte Analysen

1) Banken und Wertpapierfirmen, die Portfolioverwaltungs- oder andere
Wertpapierdienstleistungen oder Nebendienstleistungen erbringen, stellen si-
cher, dass die von ihnen an Kunden oder potenzielle Kunden verbreiteten Analy-
sen, die ganz oder teilweise von einem Emittenten bezahlt wurden, nur dann als
"emittentenfinanzierte Analysen" bezeichnet werden, wenn sie im Einklang mit

dem EU-Verhaltenskodex fiir emittentenfinanzierte Analysen erstellt werden.

2) Banken und Wertpapierfirmen, die emittentenfinanzierte Analysen er-
stellen oder verbreiten, haben organisatorische Vorkehrungen zu treffen, um si-
cherzustellen, dass diese Analysen im Einklang mit dem EU-Verhaltenskodex fir
emittentenfinanzierte Analysen erstellt werden und die Abs. 1 und 4 sowie Art. 8

Abs. 3 erfullen.

3) Jeder Emittent kann seine emittentenfinanzierten Analysen nach Abs. 1
an die FMA ibermitteln. Bei der Ubermittlung dieser Analysen an die FMA stellt
der Emittent sicher, dass ihnen Metadaten beigefligt werden, aus denen hervor-
geht, dass die Informationen mit dem EU-Verhaltenskodex fir emittentenfinan-
zierte Analysen im Einklang stehen. Diese Analysen werden weder als vorgeschrie-
bene Informationen nach Art. 3 Abs. 1 Bst. p des Offenlegungsgesetzes noch als
Finanzanalysen nach diesem Gesetz betrachtet und unterliegen daher nicht dem
gleichen Grad an regulatorischer Kontrolle wie regulierte Informationen oder Fi-

nanzanalysen.

4) Bei Analysen, die als "emittentenfinanzierte Analysen" gekennzeichnet
sind, ist auf der Titelseite klar und deutlich darauf hinzuweisen, dass sie im Ein-

klang mit dem EU-Verhaltenskodex fir emittentenfinanzierte Analysen erstellt
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wurden. Anderes Analysematerial, das ganz oder teilweise vom Emittenten be-
zahlt wird, aber nicht im Einklang mit diesem EU-Verhaltenskodex fiir emittenten-

finanzierte Analysen erstellt wurde, ist als Marketingmitteilung zu kennzeichnen.

Art. 33 Abs. 3 Bst. k

3) Ist es zur Erfiillung der Aufgaben der FMA nach diesem Gesetz oder der
Verordnung (EU) Nr. 600/2014 erforderlich oder verstosst eine Bank oder Wert-
papierfirma gegen eine Bestimmung dieses Gesetzes oder der Verordnung (EU)
Nr. 600/2014, kann die FMA die notwendigen Massnahmen ergreifen. Zu diesem

Zweck ist sie insbesondere befugt:

k)  alle erforderlichen Massnahmen im Zusammenhang mit emittentenfinan-

zierten Analysen zu ergreifen, insbesondere:

1. zu Uberprifen, ob Banken und Wertpapierfirmen organisatorische Vor-
kehrungen getroffen haben, um sicherzustellen, dass die emittentenfi-
nanzierten Analysen, die sie erstellen oder verbreiten, im Einklang mit

dem EU-Verhaltenskodex fiir emittentenfinanzierte Analysen stehen;

2. die Verbreitung von emittentenfinanzierten Analysen durch Banken o-
der Wertpapierfirmen auszusetzen, die nicht im Einklang mit dem EU-

Verhaltenskodex fiir emittentenfinanzierte Analysen erstellt wurden;

3. die Offentlichkeit zu warnen, wenn eine als emittentenfinanzierte Ana-
lyse" gekennzeichnete Analyse, die von einer Bank oder Wertpapier-
firma verbreitet wird, nicht im Einklang mit dem EU-Verhaltenskodex fiir

emittentenfinanzierte Analysen erstellt wurde.
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Art. 48 Abs. 1 Bst. eP's

1) Von der FMA wird, sofern die Tat nicht den Tatbestand einer in die Zu-
stindigkeit der Gerichte fallenden strafbaren Handlung bildet, wegen Ubertretung

mit Busse nach Abs. 2 und 3 bestraft, wer:

e") seine Verpflichtungen in Bezug auf die emittentenfinanzierten Analysen

nach Art. 9a verletzt;

Umsetzung von EWR-Rechtsvorschriften

Dieses Gesetz dient der Umsetzung der Richtlinie (EU) 2024/2811 des Euro-
paischen Parlaments und des Rates vom 23. Oktober 2024 zur Anderung der Richt-
linie 2014/65/EU zur Steigerung der Attraktivitat der 6ffentlichen Kapitalmarkte in
der Union fur Unternehmen und zur Erleichterung des Kapitalzugangs fir kleine
und mittlere Unternehmen und zur Aufhebung der Richtlinie 2001/34/EG (ABI. L,
2024/2811 vom 14.11.2024).

Koordinationsbestimmung

Mit Inkrafttreten des Beschlusses des Gemeinsamen EWR-Ausschusses Nr.
XX/2025 vom TT. MMMM 2025 zur Anderung von Anhang IX (Finanzdienstleistun-
gen) des EWR-Abkommens lautet Art. 9a Abs. 3 des Wertpapierdienstleistungsge-

setzes wie folgt:
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"3) Jeder Emittent kann seine emittentenfinanzierten Analysen nach Abs. 1
an die zustdandige Sammelstelle im Sinne des Art. 2 Ziff. 2 der Verordnung (EU)
2023/28592 tibermitteln. Bei der Ubermittlung dieser Analysen an die Sammel-
stelle stellt der Emittent sicher, dass ihnen Metadaten beigefligt werden, aus de-
nen hervorgeht, dass die Informationen mit dem EU-Verhaltenskodex fiir emitten-
tenfinanzierte Analysen im Einklang stehen. Diese Analysen werden weder als vor-
geschriebene Informationen nach Art. 3 Abs. 1 Bst. p des Offenlegungsgesetzes
noch als Finanzanalysen nach diesem Gesetz betrachtet und unterliegen daher
nicht dem gleichen Grad an regulatorischer Kontrolle wie regulierte Informationen

oder Finanzanalysen."

V.

Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt gleichzeitig mit dem Beschluss des Gemeinsamen EWR-
Ausschusses betreffend die Ubernahme der Richtlinien (EU) 2024/2810 und (EU)
2024/2811 sowie der Verordnung (EU) 2024/2809 in das EWR-Abkommen in Kraft.

2 Verordnung (EU) 2023/2859 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur Ein-
richtung eines zentralen européischen Zugangsportals fiir den zentralisierten Zugriff auf 6ffentlich verfig-
bare, fur Finanzdienstleistungen, Kapitalmarkte und Nachhaltigkeit relevante Informationen (ABI. L
2023/2859 vom 20.12.2023)
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7.2 Gesetz liber die Abanderung des Vermogensverwaltungsgesetzes

Gesetz
vom

zur Abanderung des Vermogensverwaltungsgesetzes

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine Zu-

stimmung:

Abdnderung bisherigen Rechts

Das Gesetz vom 25. November 2005 (iber die Vermogensverwaltung (Ver-
mogensverwaltungsgesetz; VVG), LGBI. 2005 Nr. 278, in der geltenden Fassung,

wird wie folgt abgedndert:

Art. 4 Abs. 1 Ziff. 76

1) Im Sinne dieses Gesetzes gelten als:

76. "Analysen": Analysematerial oder Analysedienste in Bezug auf ein oder meh-
rere Finanzinstrumente oder sonstige Vermdgenswerte oder die Emittenten
bzw. potenziellen Emittenten von Finanzinstrumenten oder Analysematerial
oder -dienstleistungen, die in engem Zusammenhang zu einem bestimmten
Wirtschaftszweig oder Markt stehen, sodass die Analysen die Grundlage fir
die Einschatzung von Finanzinstrumenten, Vermégenswerten oder Emitten-

ten des Wirtschaftszweigs oder des Marktes liefern. Zur Analyse gehoéren
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auch Material oder Dienstleistungen, mit denen explizit oder implizit eine
Anlagestrategie empfohlen oder nahegelegt und eine fundierte Stellung-
nahme zum aktuellen oder kiinftigen Wert oder Preis solcher Instrumente
oder Vermogenswerte abgegeben oder anderweitig eine Analyse und neu-
artige Erkenntnisse vermittelt werden und auf der Grundlage neuer oder be-
reits vorhandener Informationen Schlussfolgerungen gezogen werden, die
genutzt werden konnten, um eine Anlagestrategie zu begriinden, und die fiir
die Entscheidungen, welche die Vermogensverwaltungsgesellschaft fir die
die Analysegeblihr entrichtenden Kunden trifft, relevant und von Mehrwert
sein kdnnten; Handelskommentare und andere massgeschneiderte Handels-
beratungsdienstleistungen, die unmittelbar mit der Ausfihrung eines Ge-

schafts mit Finanzinstrumenten verbunden sind, gelten nicht als Analysen.

Art. 17 Sachuberschrift und Abs. 3

Werbung und Mindeststandard fiir Kundeninformationen

3) Analysen, die von Vermogensverwaltungsgesellschaften, Wertpapierfir-
men nach dem Wertpapierfirmengesetz oder Banken bzw. EWR-Kreditinstitute o-
der von Dritten erbracht und die von Vermdgensverwaltungsgesellschaften, ihren
Kunden oder potenziellen Kunden verwendet oder an Vermogensverwaltungsge-
sellschaften, Wertpapierfirmen nach dem Wertpapierfirmengesetz oder Banken
bzw. EWR-Kreditinstitute oder ihre Kunden oder potenzielle Kunden verbreitet
werden, muissen redlich, eindeutig und nicht irrefihrend sein. Die Analysen miis-
sen klar als solche oder durch Verwendung dhnlicher Begrifflichkeiten erkennbar
sein, sofern alle fiir die Analysen geltenden, in der Delegierten Verordnung (EU)

2017/565* festgelegten Bedingungen erfillt sind.

1 Delegierte Verordnung (EU) 2017/565 der Kommission vom 25. April 2016 zur Ergdnzung der Richtlinie
2014/65/EU des Europaischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die organisatorischen Anforderun-
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Art. 17a

Emittentenfinanzierte Analysen

1) Vermogensverwaltungsgesellschaften, die Portfolioverwaltung oder an-
dere Wertpapierdienstleistungen oder Nebendienstleistungen nach Art. 3 Abs. 1
erbringen, stellen sicher, dass die von ihnen an Kunden oder potenzielle Kunden
verbreiteten Analysen, die ganz oder teilweise von einem Emittenten bezahlt wur-
den, nur dann als "emittentenfinanzierte Analysen" bezeichnet werden, wenn sie
im Einklang mit dem EU-Verhaltenskodex fir emittentenfinanzierte Analysen er-

stellt werden.

2) Vermogensverwaltungsgesellschaften, die emittentenfinanzierte Analy-
sen erstellen oder verbreiten, haben organisatorische Vorkehrungen zu treffen,
um sicherzustellen, dass diese Analysen im Einklang mit dem EU-Verhaltenskodex
flr emittentenfinanzierte Analysen erstellt werden und die Abs. 1 und 4 sowie Art.

17 Abs. 3 erfillen.

3) Jeder Emittent kann seine emittentenfinanzierten Analysen nach Abs. 1
an die FMA (ibermitteln. Bei der Ubermittlung dieser Analysen an die FMA stellt
der Emittent sicher, dass ihnen Metadaten beigefiligt werden, aus denen hervor-
geht, dass die Informationen mit dem EU-Verhaltenskodex fir emittentenfinan-
zierte Analysen im Einklang stehen. Diese Analysen werden weder als vorgeschrie-
bene Informationen nach Art. 3 Abs. 1 Bst. p des Offenlegungsgesetzes noch als
Finanzanalysen nach diesem Gesetz betrachtet und unterliegen daher nicht dem
gleichen Grad an regulatorischer Kontrolle wie vorgeschriebene Informationen o-

der Finanzanalysen.

gen an Wertpapierfirmen und die Bedingungen fiir die Auslibung ihrer Tatigkeit sowie in Bezug auf die De-
finition bestimmter Begriffe fiir die Zwecke der genannten Richtlinie (ABI. L 87 vom 31.3.2017, S.1)
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4) Bei Analysen, die als "emittentenfinanzierte Analysen" gekennzeichnet
sind, ist auf der Titelseite klar und deutlich darauf hinzuweisen, dass sie im Ein-
klang mit dem EU-Verhaltenskodex fir emittentenfinanzierte Analysen erstellt
wurden. Anderes Analysematerial, das ganz oder teilweise vom Emittenten be-
zahlt wird, aber nicht im Einklang mit diesem EU-Verhaltenskodex fiir emittenten-

finanzierte Analysen erstellt wurde, ist als Marketingmitteilung zu kennzeichnen.

Art. 41 Abs. 3 Bst. p

3) Die FMA kann insbesondere:

p) alle erforderlichen Massnahmen im Zusammenhang mit emittentenfinan-

zierten Analysen ergreifen, insbesondere:

1. Uberprifen, ob Vermoégensverwaltungsgesellschaften organisatorische
Vorkehrungen getroffen haben, um sicherzustellen, dass die emitten-
tenfinanzierten Analysen, die sie erstellen oder verbreiten, im Einklang
mit dem EU-Verhaltenskodex fiir emittentenfinanzierte Analysen ste-

hen;

2. die Verbreitung von emittentenfinanzierten Analysen durch Vermo-
gensverwaltungsgesellschaften aussetzen, die nicht im Einklang mit
dem EU-Verhaltenskodex fir emittentenfinanzierte Analysen erstellt

wurden;

3. die Offentlichkeit warnen, wenn eine als emittentenfinanzierte Ana-
lyse" gekennzeichnete Analyse, die von einer Vermogensverwaltungs-
gesellschaft verbreitet wird, nicht im Einklang mit dem EU-Verhaltens-

kodex fir emittentenfinanzierte Analysen erstellt wurde.
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Art. 62 Abs. 3 Ziff. 14

3) Von der FMA wird, wenn die Tat nicht den Tatbestand einer in die Zustan-
digkeit der Gerichte fallenden strafbaren Handlung bildet, wegen Ubertretung mit

Busse nach Abs. 4 und 5 bestraft, wer:

14. gegen die Vorschriften Gber den Anlegerschutz nach Art. 14 bis 16d, 17 bis

22, Art. 24 oder 25 verstosst;

Umsetzung von EWR-Rechtsvorschriften

Dieses Gesetz dient der Umsetzung der Richtlinie (EU) 2024/2811 des Euro-
paischen Parlaments und des Rates vom 23. Oktober 2024 zur Anderung der Richt-
linie 2014/65/EU zur Steigerung der Attraktivitat der 6ffentlichen Kapitalmarkte in
der Union fur Unternehmen und zur Erleichterung des Kapitalzugangs fir kleine
und mittlere Unternehmen und zur Aufhebung der Richtlinie 2001/34/EG (ABI. L,
2024/2811 vom 14.11.2024).

Koordinationsbestimmung

Mit Inkrafttreten des Beschlusses des Gemeinsamen EWR-Ausschusses Nr.
XX/2025 vom TT. MMMM 2025 zur Anderung von Anhang IX (Finanzdienstleistun-
gen) des EWR-Abkommens lautet Art. 17a Abs. 3 des Vermogensverwaltungsge-

setz wie folgt:
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"3) Jeder Emittent kann seine emittentenfinanzierten Analysen nach Abs. 1
an die zustdandige Sammelstelle im Sinne des Art. 2 Ziff. 2 der Verordnung (EU)
2023/28592 tibermitteln. Bei der Ubermittlung dieser Analysen an die Sammel-
stelle stellt der Emittent sicher, dass ihnen Metadaten beigefligt werden, aus de-
nen hervorgeht, dass die Informationen mit dem EU-Verhaltenskodex fiir emitten-
tenfinanzierte Analysen im Einklang stehen. Diese Analysen werden weder als vor-
geschriebene Informationen nach Art. 3 Abs. 1 Bst. p des Offenlegungsgesetzes
noch als Finanzanalysen nach diesem Gesetz betrachtet und unterliegen daher
nicht dem gleichen Grad an regulatorischer Kontrolle wie regulierte Informationen

oder Finanzanalysen."

V.

Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt gleichzeitig mit dem Gesetz liber die Abdanderung des

Wertpapierdienstleistungsgesetzes in Kraft.

2 Verordnung (EU) 2023/2859 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur Ein-
richtung eines zentralen européischen Zugangsportals fiir den zentralisierten Zugriff auf 6ffentlich verfig-
bare, fur Finanzdienstleistungen, Kapitalmarkte und Nachhaltigkeit relevante Informationen (ABI. L
2023/2859 vom 20.12.2023)
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7.3 Gesetz liber die Abanderung des Handelsplatz- und Borsegesetzes

Gesetz
vom

zur Abanderung des Handelsplatz- und Borsegesetzes

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine Zu-

stimmung:

Abdnderung bisherigen Rechts

Das Gesetz vom 5. Dezember 2024 iber den Betrieb und die Beaufsichtigung
von Handelsplatzen und Borsen (Handelsplatz- und Borsegesetz; HPBG), LGBI.

2025 Nr. 71, wird wie folgt abgedndert:

Art. 1 Abs. 3 Bst. d

3) Es dient zudem der Umsetzung bzw. Durchfihrung folgender EWR-

Rechtsvorschriften:



d)

11.

11a.

33.

34.

64

Richtlinie (EU) 2024/2810! tiber Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien, die
eine Zulassung ihrer Anteile zum Handel an einem multilateralen Handels-

system beantragen.

Art. 3 Abs. 1 Ziff. 11, 113, 33 und 34

1) Im Sinne dieses Gesetzes gelten als:

"KMU-Wachstumsmarkt": ein im Einklang mit Art. 12 als KMU-Wachstums-

markt registriertes MTF oder MTF-Segment;

"kleine und mittlere Unternehmen": fur die Zwecke dieses Gesetzes Unter-
nehmen, deren durchschnittliche Marktkapitalisierung auf der Grundlage
der Notierungen zum Jahresende in den letzten drei Kalenderjahren weniger
als 200 Millionen Euro oder den Gegenwert in einer anderen Wahrung be-

trug;

"Mehrstimmrechtsaktie": eine Aktie, die zu einer bestimmten und gesonder-
ten Gattung von Aktien gehdren, die mit mehr Stimmen je Aktie verknipft
ist als andere Aktiengattungen, die fiir Beschliisse der Generalversammlung

der Aktionare Stimmrechte verleihen;

"Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien": die Aktienstruktur einer Gesell-
schaft nach Ziff. 33, die mindestens eine Gattung von Mehrstimmrechtsak-

tien umfasst;

I Richtlinie (EU) 2024/2810 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 23. Oktober 2024 iber Struktu-
ren mit Mehrstimmrechtsaktien in Gesellschaften, die eine Zulassung ihrer Anteile zum Handel an einem
multilateralen Handelssystem beantragen (ABI. L, 2024/2810 vom 24.11.2024)
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Art. 10a

Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien

1) Betreiber eines MTF kennzeichnen unter Einhaltung der erlassenen tech-
nischen Regulierungsstandards nach Art. 5 Abs. 5 der Richtlinie (EU) 2024/2810
Aktien von Gesellschaften mit Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien, die zum

Handel an diesem MTF zugelassen sind, deutlich als solche.

2) Ein Betreiber eines MTF darf die Zulassung der Aktien einer Gesellschaft
zum Handel nicht mit der Begriindung verhindern, dass die Gesellschaft eine

Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien eingefiihrt hat.

Art. 12 Abs. 1, 2, 3a sowie 4 bis 7

1) Der Betreiber eines MTF kann die Registrierung des MTF oder eines Seg-

ments davon als KMU-Wachstumsmarkt bei der FMA schriftlich beantragen.

2) Die FMA registriert das MTF oder ein Segment davon als KMU-Wachs-
tumsmarkt, sofern sie einen Antrag nach Abs. 1 erhalten hat und davon liberzeugt
ist, dass die Anforderungen von Abs. 3 im Zusammenhang mit dem MTF oder von
Abs. 3a im Zusammenhang mit einem Segment des MTF erfillt sind. Diese Regist-

rierung erfolgt beim im FMA-Register eingetragenen Betreiber des MTF.

3a) Das betreffende Segment des MTF muss wirksamen Regeln, Systemen
und Verfahren unterliegen, durch die sichergestellt wird, dass die Anforderungen

von Abs. 3 und die folgenden Anforderungen erfillt sind:

a) Das als "KMU-Wachstumsmarkt" registrierte Segment des MTF ist eindeutig
von den anderen Marktsegmenten, die vom Betreiber eines MTF betrieben

werden, getrennt, unter anderem durch:
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1. einen anderen Namen,;

2.  ein anderes Regelwerk;

3. eine andere Marketingstrategie;

4, eine andere Medienpradsenz; sowie

5. eine spezifische Zuweisung der Handelsplatz-Identifikationsnummer

fir das als KMU-Wachstumsmarkt registrierte Segment.

b) Die in dem betreffenden KMU-Wachstumsmarktsegment getédtigten Ge-
schafte sind klar von anderem Marktgeschehen innerhalb der anderen Seg-

mente des MTF zu unterscheiden.

c) Auf Ersuchen der FMA werden vom MTF ein umfassendes Verzeichnis der in
dem betreffenden KMU-Wachstumsmarktsegment notierten Instrumente
sowie alle von der FMA gegebenenfalls angeforderten Informationen Gber

die Funktionsweise des KMU-Wachstumsmarktsegments vorgelegt.

4) Die Einhaltung anderer Verpflichtungen im Zusammenhang mit dem Be-
trieb von MTF nach diesem Gesetz und dem Wertpapierfirmengesetz wird durch
die Anforderungen von Abs. 3 und 3a durch den Betreiber eines MTF oder eines
Segments davon berihrt. Diese hindern Betreiber eines MTF oder eines Segments

davon auch nicht daran, zusatzliche Anforderungen festzulegen.

5) Die FMA kann die Registrierung eines MTF oder eines Segments davon als

KMU-Wachstumsmarkt aufheben, wenn:
a) der Betreiber die Aufhebung beantragt;

b)  die Anforderungen von Abs. 3 oder 3a in Zusammenhang mit dem MTF oder

einem Segment davon nicht mehr erfillt werden.
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6) Die FMA setzt die ESMA und die EFTA-Uberwachungsbehérde unverziig-
lich Gber die Registrierung oder die Aufhebung einer Registrierung eines MTF oder

eines Segments davon als KMU-Wachstumsmarkt in Kenntnis.

7) Ein zum Handel auf einem KMU-Wachstumsmarkt zugelassenes Finan-
zinstrument kann nur dann auch auf einem anderen Handelsplatz gehandelt wer-
den, wenn der Emittent unterrichtet wurde und keine Einwande erhoben hat. Ist
der andere Handelsplatz ein anderer KMU-Wachstumsmarkt oder ein Segment ei-
nes KMU-Wachstumsmarktes, so entstehen dem Emittenten im Hinblick auf die-
sen anderen KMU-Wachstumsmarkt keine Verpflichtungen in Bezug auf die Un-
ternehmensfiihrung und -kontrolle oder erstmalige, laufende oder punktuelle Ver-
offentlichungen. Wenn es sich bei dem anderen Handelsplatz um keinen KMU-
Wachstumsmarkt handelt, ist der Emittent im Hinblick auf diesen anderen Han-
delsplatz tber etwaige Verpflichtungen in Bezug auf die Unternehmensfiihrung
und -kontrolle oder erstmalige, laufende oder punktuelle Veroffentlichungen, de-

nen er unterliegen wird, zu unterrichten.

Art. 30 Abs. 1

1) Die voraussichtliche Marktkapitalisierung des Unternehmens, fiir dessen
Aktien die Zulassung zum Handel beantragt wird, oder - falls dies nicht beurteilt
werden kann - das Eigenkapital des Unternehmens einschliesslich Gewinn und
Verlust aus dem letzten Geschéftsjahr muss sich auf mindestens 1 000 000 Euro

oder den Gegenwert in Schweizer Franken belaufen.
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Umsetzung von EWR-Rechtsvorschriften

Dieses Gesetz dient der Umsetzung folgender EWR-Rechtsvorschriften:

a) Richtlinie (EU) 2024/2810 des Europaischen Parlaments und des Rates vom
23. Oktober 2024 Uber Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien in Gesell-
schaften, die eine Zulassung ihrer Anteile zum Handel an einem multilatera-

len Handelssystem beantragen (ABI. L, 2024/2810 vom 14.11.2024);

b)  Richtlinie (EU) 2024/2811 des Europaischen Parlaments und des Rates vom
23. Oktober 2024 zur Anderung der Richtlinie 2014/65/EU zur Steigerung der
Attraktivitat der 6ffentlichen Kapitalmarkte in der Union fiir Unternehmen
und zur Erleichterung des Kapitalzugangs fiir kleine und mittlere Unterneh-
men und zur Aufhebung der Richtlinie 2001/34/EG (ABI. L, 2024/2811 vom
14.11.2024).

Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt gleichzeitig mit dem Gesetz (iber die Abdnderung des Wertpa-

pierdienstleistungsgesetzes in Kraft.
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7.4 Gesetz liber die Abanderung des EWR-Wertpapierprospekt-Durchfiih-

rungsgesetzes

Gesetz
vom

zur Abanderung des EWR-Wertpapierprospekt-

Durchfiihrungsgesetzes

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine Zu-

stimmung:

Abanderung bisherigen Rechts

Das Gesetz vom 10. Mai 2019 zur Durchfiihrung der Verordnung (EU)
2017/1129 Uber den Prospekt, der beim 6ffentlichen Angebot von Wertpapieren
oder bei deren Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt zu veroffentli-
chen ist (EWR-Wertpapierprospekt-Durchfiihrungsgesetz; EWR-WPPDG), LGBI.
2019 Nr. 159, wird wie folgt abgedndert:

Art. 2

Unter den in diesem Gesetz verwendeten Personenbezeichnungen sind alle
Personen unabhangig ihres Geschlechts zu verstehen, sofern sich die Personenbe-

zeichnungen nicht ausdriicklich auf ein bestimmtes Geschlecht beziehen.
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Art. 3

Aufgehoben

Art. 4 Abs. 5 Einleitungssatz

5) Fiir Angaben in der Zusammenfassung nach Art. 7 der Verordnung (EU)

2017/1129' samt etwaiger Ubersetzungen wird nicht gehaftet, es sei denn:

Art. 12 Abs. 1a

1a) Wird Uber einen Prospekt nicht innerhalb der Fristen nach Art. 20 Abs. 2
Unterabs. 1, Abs. 3, 6 oder 6a entschieden und hat die FMA keine Anderungen
oder zusatzliche Informationen verlangt, kann Beschwerde bei der FMA-Be-

schwerdekommission erhoben werden.

Art. 13 Abs. 2 Bst. b, dund e

2) Von der FMA wird, sofern die Tat nicht den Tatbestand einer in die
Zustandigkeit der Gerichte fallenden strafbaren Handlung bildet, wegen Uber-

tretung mit Busse nach Abs. 3 bestraft, wer:

b) in einen Prospekt, eine Prospektzusammenfassung, einen Basisprospekt o-
der ein einheitliches Registrierungsformular die erforderlichen Informatio-
nen oder Warnhinweise nach Art. 6, 7 Abs. 1 bis 11 und 12a oder nach Art.

8 bis 10 der Verordnung (EU) 2017/1129 nicht oder nicht in der

Verordnung (EU) 2017/1129 des Européischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2017 tber den Pros-
pekt, der beim o6ffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel an einem
geregelten Markt zu veréffentlichen ist und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/71/EG (ABI. L 168 vom
30.6.2017, S. 12)
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vorgeschriebenen Weise aufnimmt oder eine Veroffentlichungs- oder Hin-
terlegungspflicht hinsichtlich der endgiiltigen Bedingungen nach Art. 8 Abs.
5 und 11 der Verordnung (EU) 2017/1129 oder der Zusammenfassung nach
Art. 8 Abs. 5 in Verbindung mit Abs. 9 der Verordnung (EU) 2017/1129 ver-

letzt;

d) die Prospektvorschriften fiir EU-Folgeprospekte nach Art. 14a Abs. 1 bis 7
oder fir EU-Wachstumsemissionsprospekte nach Art. 15a Abs. 1 bis 7 der
Verordnung (EU) 2017/1129 verletzt;

e) Aufgehoben

Art. 21

Ubergangsbestimmungen

1) Auf Prospekte, die nach dem bisherigen Recht gebilligt wurden, findet bis
zum Ablauf ihrer Giiltigkeit oder wahrend eines Zeitraums von hochstens zwolf
Monaten nach Inkrafttreten dieses Gesetzes, je nachdem, welcher Zeitpunkt zu-

erst eintritt, weiterhin das bisherige Recht Anwendung.

2) Abweichend von Abs. 1 ist auf Prospekte, die nach Art. 14 der Verordnung
(EU) 2017/1129 bis zum 4. Marz 2026 gebilligt wurden, bis zum Ablauf ihrer Guil-

tigkeit weiterhin Art. 14 der vorgenannten Verordnung anwendbar.

3) Abweichend von Abs. 1 ist auf Prospekte, die nach Art. 15 der Verordnung
(EU) 2017/1129 bis zum 4. Marz 2026 gebilligt wurden, bis zum Ablauf ihrer Giil-

tigkeit weiterhin Art. 15 der vorgenannten Verordnung anwendbar.
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Durchfiihrung von EWR-Rechtsvorschriften

Dieses Gesetz dient der Durchfiihrung der Verordnung (EU) 2024/2809 des
Europadischen Parlaments und des Rates vom 23. Oktober 2024 des Europdischen
Parlaments und des Rates vom 23. Oktober 2024 zur Anderung der Verordnungen
(EU) 2017/1129, (EU) Nr. 596/2014 und (EU) Nr. 600/2014 zur Steigerung der At-
traktivitat der 6ffentlichen Kapitalmarkte in der Union fir Unternehmen und zur
Erleichterung des Kapitalzugangs fir kleine und mittlere Unternehmen (ABI. L,

2024/2809 vom 14.11.2024).

Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt gleichzeitig mit dem Gesetz Uiber die Abanderung des Wertpa-

pierdienstleistungsgesetzes in Kraft.
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7.5 Gesetz iiber die Abanderung des EWR-Marktmissbrauchsverordnung-

Durchfiihrungsgesetzes

Gesetz
vom ...

tiber die Abanderung des EWR-Marktmissbrauchsverordnung-

Durchfiihrungsgesetzes

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine Zu-

stimmung:

Abanderung bisherigen Rechts

Das Gesetz vom 5. Madrz 2020 zur Durchfiihrung der Verordnung (EU) Nr.
596/2014 iber Marktmissbrauch (EWR-Marktmissbrauchsverordnung-Durchfiih-
rungsgesetz; EWR-MDG), LGBI. 2020 Nr. 155, in der geltenden Fassung, wird wie

folgt abgeandert:

Art. 4 Abs. 2 Bst. f

2) Die FMA ist insbesondere befugt:

f) bestehende Aufzeichnungen von Telefongesprachen, elektronischen Mittei-
lungen oder Datenverkehrsaufzeichnungen im Besitz von Wertpapierfirmen,

Banken oder Finanzinstituten sowie Referenzwert-Administratoren und
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beaufsichtigten Kontributoren, die fiir die Wahrnehmung ihrer Aufgaben

notwendig sind, anzufordern;

Art. 10 Abs. 1 Einleitungssatz, Bst. c und e und Abs. 2 Einleitungssatz, Abs. 3 Bst.
b Ziff. 1, Abs. 8 und 10

1) Von der FMA wird, wenn die Tat nicht den Tatbestand einer in die Zustan-
digkeit der Gerichte fallenden strafbaren Handlung bildet, wegen Ubertretung mit

Busse nach Abs. 3 bestraft, wer

c) als Emittent gegen die Vorschriften zur Veroffentlichung von Insiderinforma-
tionen nach Art. 17 Abs. 1 und Abs. 1a der Verordnung (EU) Nr. 596/2014

verstosst;

e) als Emittent oder als Teilnehmer am Markt fiir Emissionszertifikate gegen
die Vorschriften zur Meldung des Aufschubs einer Offenlegung nach Art. 17
Abs. 4, 6 und 7 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 verstosst;

2) Von der FMA wird mit Busse bis zu 200 000 Franken bestraft, wer:

3) Die Busse betragt:
b) in den Fallen nach Abs. 1 Bst. g bis o:

1. bei juristischen Personen bis zu 1,2 Millionen Franken oder 0,8 % des
jahrlichen Gesamtumsatzes entsprechend dem letzten verfiigbaren
durch das Leitungsorgan genehmigten Abschluss oder bis zum Dreifa-
chen des aus dem Verstoss gezogenen Nutzens einschliesslich eines

vermiedenen Verlustes, soweit sich der Nutzen beziffern lasst;

8) Bei fahrlassiger Begehung werden die Strafobergrenzen nach Abs. 2 und

3 auf die Hélfte herabgesetzt.
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10) Die Verfolgungsverjahrung betragt drei Jahre.

Art. 11 Abs. 1 Bst. d bis g

1) Die FMA kann im Falle von Verstdssen nach Art. 6, 7 und 10 unbeschadet

sonstiger Befugnisse nach Art. 4 folgende Massnahmen ergreifen:

d)

e)

f)

g)

den Entzug oder die Aussetzung der Zulassung einer Bank oder Wertpapier-

firma;

ein voriibergehendes Verbot fir Personen, die in einer Bank oder Wertpa-
pierfirma Fihrungsaufgaben wahrnehmen, oder fiir jedwede andere fir den
Verstoss verantwortliche natirliche Person, in Banken, Wertpapierfirmen
sowie in Referenzwert-Administratoren oder in beaufsichtigten Kontributo-

ren Fiihrungsaufgaben wahrzunehmen;

bei wiederholten Verstdssen nach Art. 6 und 7 ein fir mindestens zehn Jahre
geltendes Verbot fur Personen, die in einer Bank oder Wertpapierfirma, ei-
nem Referenzwert-Administrator oder einem beaufsichtigten Kontributor
Flhrungsaufgaben wahrnehmen, oder eine andere verantwortliche natdrli-
che Person, in Banken, Wertpapierfirmen sowie in Referenzwert-Adminis-
tratoren oder in beaufsichtigten Kontributoren Fiihrungsaufgaben wahrzu-

nehmen;

ein voriibergehendes Verbot fir Personen, die in einer Bank oder Wertpa-
pierfirma, einem Referenzwert-Administrator oder einem beaufsichtigten
Kontributor Fihrungsaufgaben wahrnehmen, oder eine andere natirliche
Person, die fur den Verstoss haftbar gemacht werden kann, weil sie Ge-

schafte auf eigene Rechnung tatigt;
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Art. 12 Abs. 1

1) Bei der Verhdngung von Strafen nach Art. 6, 7 und 10 beriicksichtigen das

Landgericht und die FMA:

a)

b)

d)

f)

g)

h)

die Schwere und Dauer des Verstosses;

den Grad an Verantwortung der fiir den Verstoss verantwortlichen natdirli-

chen oder juristischen Person;

die Finanzkraft der fiir den Verstoss verantwortlichen natiirlichen oder juris-
tischen Person, wie sie sich beispielsweise aus dem Gesamtumsatz einer ju-
ristischen Person oder den Jahreseinkiinften und dem Nettovermogen einer

natiirlichen Person ablesen lasst;

die Hohe der erzielten Gewinne bzw. verhinderten Verluste der fur den
Verstoss verantwortlichen natirlichen oder juristischen Person, sofern diese

sich beziffern lassen;

die Verluste, die Dritten durch den Verstoss entstanden sind, sofern sich

diese beziffern lassen;

das Mass der Bereitschaft der flr den Verstoss verantwortlichen natirlichen
oder juristischen Person zur Zusammenarbeit mit der Staatsanwaltschaft,

dem Landgericht oder der FMA;

frihere Verstosse der fir den Verstoss verantwortlichen natirlichen oder

juristischen Person;

die Massnahmen, die von der fiir den Verstoss verantwortlichen natirlichen
oder juristischen Person ergriffen wurden, um eine Wiederholung des

Verstosses zu verhindern;
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i) den Nachteil, der der fiir den Verstoss verantwortlichen Person dadurch ent-
steht, dass flir ein und dasselbe Verhalten sowohl strafrechtliche als auch

verwaltungsrechtliche Verfahren und Strafen greifen.

Durchfiihrung von EWR-Rechtsvorschriften

Dieses Gesetz dient der Durchfihrung der Verordnung (EU) 2024/2809 des
Europiischen Parlaments und des Rates vom 23. Oktober 2024 zur Anderung der
Verordnungen (EU) Nr. 2017/1129, (EU) Nr. 596/2014 und (EU) Nr. 600/2014 zur
Steigerung der Attraktivitat der 6ffentlichen Kapitalmarkte in der Union fir Unter-
nehmen und zur Erleichterung des Kapitalzugangs fur kleine und mittlere Unter-

nehmen (ABI. L 2024/2809 vom 14.11.2024).

Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt gleichzeitig mit dem Gesetz (iber die Abdnderung des Wertpa-

pierdienstleistungsgesetzes in Kraft.
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7.6 Gesetz liber die Abanderung des EWR-MiCA-Durchfiihrungsgesetzes

Gesetz
vom ....

zur Abanderung des EWR-MIiCA-Durchfiihrungsgesetzes

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine Zu-

stimmung:

Abdnderung bisherigen Rechts

Das Gesetz vom 5. Dezember 2024 zur Durchfiihrung der Verordnung (EU)
2023/1114 uber Markte fur Kryptowerte (EWR-MiCA-Durchfuhrungsgesetz), LGBI.
2025 Nr. 112, wird wie folgt abgedndert:

Art. 21 Abs. 8 und 9

8) Die FMA kann ein 6ffentlich zugangliches Register fihren Gber:
a) MiCA-Institute;

b)  Finanzunternehmen, die nach Art. 60 der Verordnung (EU) 2023/1114* Kryp-

towerte-Dienstleistungen in Liechtenstein erbringen dirfen;

1 Verordnung (EU) 2023/1114 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 31. Mai 2023 (iber Markte
flr Kryptowerte (ABI. L 150 vom 9.6.2023, S. 40)



c)

d)

e)

f)

Uber:
a)

b)
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Anbieter von Kryptowerte-Dienstleistungen, die in einem anderen EWR-Mit-
gliedstaat zugelassen sind, und im Rahmen des freien Dienstleistungsver-
kehrs oder der Niederlassungsfreiheit in Liechtenstein Kryptowerte-Dienst-

leistungen erbringen dirfen;

juristische Personen oder andere Unternehmen, die nach Art. 21 der Ver-
ordnung (EU) 2023/1114 in einem anderen EWR-Mitgliedstaat zugelassen
sind, vermogenswertereferenzierte Token 6ffentlich anzubieten oder deren
Zulassung zum Handel zu beantragen und im Rahmen des freien Dienstleis-
tungsverkehrs oder der Niederlassungsfreiheit in Liechtenstein Dienstleis-

tungen nach der vorgenannten Verordnung erbringen dirfen;

Banken oder EWR-Kreditinstitute nach Art. 5 Abs. 1 des Bankengesetzes, die
nach Art. 17 der Verordnung (EU) 2023/1114 vermogenswertereferenzierte
Token in Liechtenstein 6ffentlich anbieten oder deren Zulassung zum Handel

beantragen dirfen;

E-Geld-Institute, Banken und EWR-Kreditinstitute nach Art. 5 Abs. 1 des Ban-
kengesetzes, die nach Art. 48 der Verordnung (EU) 2023/1114 E-Geld-Token
in Liechtenstein 6ffentlich anbieten oder deren Zulassung zum Handel bean-

tragen dirfen.

9) Die Regierung kann das Ndhere mit Verordnung regeln, insbesondere

die Aufgaben des Beobachters nach Abs. 6;

die naheren Anforderungen zur Auswahl der Beobachter.

Art. 30 Abs. 1 Bst. b

1) Beim Zusammentreffen mehrerer strafbarer Handlungen findet Art. V

Abs. 5 des Strafrechtsanpassungsgesetzes mit der Massgabe Anwendung, dass:
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b) die fur den Fall der Uneinbringlichkeit der Busse an ihre Stelle tretende Frei-
heitsstrafe im Falle des Art. 31 Abs. 1 Bst. a Ziff. 17 bis 20 ein Jahr nicht tber-

schreiten darf.

Art. 31 Abs. 1 Bst. a Ziff. 17 bis 20, Abs. 3 Bst. a Ziff. 2 bis 4 und Bst. b Ziff. 2 und 3

sowie Abs. 8

1) Von der FMA wird, wenn die Tat nicht den Tatbestand einer in die Zustan-
digkeit der Gerichte fallenden strafbaren Handlung bildet, wegen Ubertretung mit

Busse nach Abs. 2 und 3 bestraft, wer:
a) gegen die Verordnung (EU) 2023/1114 verstosst, indem er:

17. als Emittent, Anbieter oder Person, die die Zulassung zum Handel be-
antragt, gegen die Vorschriften zur Veroffentlichung von Insiderinfor-
mationen nach Art. 88 Abs. 1 oder die damit zusammenhangenden
Pflichten nach den aufgrund von Art. 88 Abs. 4 erlassenen Durchfih-

rungsvorschriften verstosst;

18. als Emittent, Anbieter oder Person, die die Zulassung zum Handel be-
antragt, gegen die Vorschriften zur Meldung des Aufschubs einer Of-
fenlegung nach Art. 88 Abs. 2 oder 3 oder die damit zusammenhan-
genden Pflichten nach den aufgrund von Art. 88 Abs. 4 erlassenen

Durchfiihrungsvorschriften verstosst;

19. beruflich Geschafte mit Kryptowerten nach Art. 86 Abs. 1 vermittelt
oder ausfiihrt und dabei, entgegen Art. 92 Abs. 1, nicht Giber wirksame
Vorkehrungen, Systeme und Verfahren fiir die Vorbeugung und Auf-

deckung von Marktmissbrauch verfigt;
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20. gegen die Meldepflicht nach Art. 92 Abs. 1 oder die damit zusammen-
hdngenden Pflichten nach den aufgrund von Art. 92 Abs. 2 erlassenen

Durchflihrungsvorschriften verstosst;

3) Bei schwerwiegenden, wiederholten oder systematischen Verstéssen be-

tragt die Busse nach Abs. 1:
a) bei juristischen Personen:

2. inden Fallen nach Abs. 1 Bst. a Ziff. 17 oder 18 bis zu 2 500 000 Franken
oder 2 % des jahrlichen Gesamtumsatzes der juristischen Person, der im
letzten verfligbaren vom Leitungsorgan gebilligten Abschluss ausgewie-

sen ist;

3. inden Fallen nach Abs. 1 Bst. a Ziff. 19 oder 20 bis zu 14 700 000 Franken
oder 15 % des jahrlichen Gesamtumsatzes der juristischen Person, der
im letzten verfliigbaren vom Leitungsorgan gebilligten Abschluss ausge-

wiesen ist; oder

4. in den Fallen nach Abs. 1 Bst. a Ziff. 1 bis 16 sowie Bst. b bis k bis zum
Zweifachen, in den Fallen nach Abs. 1 Bst. a Ziff. 17 bis 20 bis zum Drei-
fachen des durch den Verstoss gezogenen Nutzens, einschliesslich eines
vermiedenen Verlustes, soweit sich der Nutzen beziffern lasst, auch

wenn dieser Betrag den Maximalbetrag nach Ziff. 1 bis 3 Ubersteigt;
b)  beinatirlichen Personen:

2. inden Fallen nach Abs. 1 Bst. a Ziff. 17 oder 18 bis zu 1 000 000 Franken
oder bis zum Dreifachen des durch den Verstoss gezogenen Nutzens,
einschliesslich eines vermiedenen Verlustes, soweit sich der Nutzen be-
ziffern lasst, auch wenn dieser Betrag den Betrag von 1 000 000 Franken

Ubersteigt;
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3. inden Fallen nach Abs. 1 Bst. a Ziff. 19 oder 20 bis zu 4 900 000 Franken
oder bis zum Dreifachen des durch den Verstoss gezogenen Nutzens,
einschliesslich eines vermiedenen Verlustes, soweit sich der Nutzen be-
ziffern lasst, auch wenn dieser Betrag den Betrag von 4 900 000 Franken

Ubersteigt.

8) Bei fahrlassiger Begehung werden die Strafobergrenzen nach Abs. 2 bzw.

3 auf die Hélfte herabgesetzt.

Art. 32 Abs. 1 Bst. b Einleitungssatz und Bst. ¢

1) Die FMA kann unbeschadet sonstiger Befugnisse nach Art. 21 zusatzlich

Folgendes anordnen:

b) im Falle von Verstdssen nach Art. 27, 28 oder 31 Abs. 1 Bst. a Ziff. 17 bis 20,

zusatzlich zu den Massnahmen nach Bst. a:

c) im Falle von wiederholten Verstdssen nach Art. 27, 28 oder 31 Abs. 1 Bst. a
Ziff. 17 bis 20, zusatzlich zu den Massnahmen nach Bst. a und b, die Verhan-
gung eines fir mindestens zehn Jahre geltenden Verbots fir ein Mitglied des
Leitungsorgans des Anbieters von Kryptowerte-Dienstleistungen oder eine
andere natlrliche Person, das oder die fiir den Verstoss verantwortlich ist,
bei einem Anbieter von Kryptowerte-Dienstleistungen Leitungsaufgaben

wahrzunehmen.

Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt gleichzeitig mit dem Gesetz Uiber die Abanderung des Wertpa-

pierdienstleistungsgesetzes in Kraft.
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7.7 Gesetz liber die Abanderung des Wertpapierfirmengesetzes

Gesetz
vom ....

zur Abanderung des Wertpapierfirmengesetzes

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine Zu-

stimmung:

Abdnderung bisherigen Rechts

Das Gesetz vom 5. Dezember 2024 Uber die Tatigkeit und Beaufsichtigung
von Wertpapierfirmen (Wertpapierfirmengesetz; WPFG), LGBI. 2025 Nr. 72, wird

wie folgt abgedndert:

Art. 24 Abs. 3

3) Die Wertpapierfirma wird durch die Auslagerung an Dritte nicht von ihrer
Haftung befreit. Sie sorgt fir die notwendige Instruktion sowie die zweckmassige
Uberwachung und Kontrolle des Delegierten, um unnétige zusatzliche Geschaftsri-
siken zu vermeiden. Insbesondere sind personenbezogene Daten, einschliesslich
personenbezogener Daten Uber strafrechtliche Verurteilungen und Straftaten,
und andere fiir die Aufsicht notwendigen Unterlagen in Liechtenstein aufzube-
wahren oder der elektronische Zugriff auf sie ist im Inland jederzeit zu gewahrleis-

ten. Die Geheimhaltungspflicht darf durch die Auslagerung nicht verletzt werden.
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Art. 30

Verarbeitung personenbezogener Daten

Eine Wertpapierfirma darf personenbezogene Daten, einschliesslich beson-
derer Kategorien personenbezogener Daten sowie personenbezogener Daten
Uber strafrechtliche Verurteilungen und Straftaten, zum Zwecke der Erbringung
von Wertpapier- und Nebendienstleistungen und/oder der Ausiibung von Anlage-
tatigkeiten verarbeiten, soweit dies fur die Erbringung oder Ausibung dieser

Dienstleistungen und/oder Anlagetatigkeiten erforderlich ist.

Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt gleichzeitig mit dem Gesetz (iber die Abdnderung des Wertpa-

pierdienstleistungsgesetzes in Kraft.
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7.8 Gesetz liber die Abanderung des Personen- und Gesellschaftsrechts

Gesetz
vom ...

liber die Abanderung des Personen- und Gesellschaftsrechts

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile ich Meine Zu-

stimmung:

Abdnderung bisherigen Rechts

Das Personen- und Gesellschaftsrecht (PGR) vom 20. Januar 1926, LGBI.

1926 Nr. 4, in der geltenden Fassung, wird wie folgt abgeandert:

3. Besondere Bestimmungen bei Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien im Sinne

der Richtlinie (EU) 2024/2810*

Art. 335a

a) Im Allgemeinen

1) Eine Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien ist eine Struktur mit Mehr-

stimmrechtsaktien im Sinne des Art. 2 Abs. 3 der Richtlinie (EU) 2024/2810.

1 Richtlinie (EU) 2024/2810 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 23. Oktober 2024 (iber Struk-
turen mit Mehrstimmrechtsaktien in Gesellschaften, die eine Zulassung ihrer Anteile zum Handel an einem
multilateralen Handelssystem beantragen (ABI. L 2024/2810 vom 14.11.2024)



86

2) Gesellschaften nach den Art. 335b und 335c sind Aktiengesellschaften
und Kommanditaktiengesellschaften, die Aktien ausgeben und deren Zulassung
zum Handel an einem MTF im Sinne von Art. 3 Abs. 1 Ziff. 8 des Handelsplatz- und

Borsegesetzes beantragen durfen.

3) Ein MTF nach Art. 335c ist ein multilaterales Handelssystem im Sinne von

Art. 3 Abs. 1 Ziff. 8 des Handelsplatz- und Borsegesetzes.

4) Mehrstimmrechtsaktien nach den Art. 335b und 335c sind offene Stimm-

rechtsaktien im Sinne von Art. 335 Abs. 1.

5) Ein KMU-Wachstumsmarkt nach Art. 335c ist ein KMU-Wachstumsmarkt

im Sinne von Art. 3 Abs. 1 Ziff. 11 des Handelsplatz- und Borsegesetzes.

Art. 335b
b) Schaffung von Mehrstimmrechtsaktien und zuldssige Anzahl von Stimmrechten

flir Gesellschaften mit Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien

1) Der Beschluss der Generalversammlung, mit welchem Mehrstimmrechts-
aktien (offene Stimmrechtsaktien) geschaffen werden sollen, bedarf einer Drei-

viertelmehrheit der anwesenden Stimmen.

2) Bestehen mehrere Aktiengattungen, bedarf der Beschluss liber die Schaf-
fung von Mehrstimmrechtsaktien oder {iber eine sonstige Anderung, welche die
Stimmrechte betrifft, einer gesonderten Abstimmung innerhalb jeder Aktiengat-

tung, deren Rechte betroffen sind.

3) Die mit Mehrstimmrechtsaktien verknipften Stimmrechte diirfen hochs-
tens das Zehnfache der Stimmrechte der Aktien mit dem geringsten Stimmrecht

betragen.
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4) Gesellschaften mit Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien haben Wert-
papierfirmen, Banken und Marktbetreiber, die ein MTF betreiben, an dem ihre Ak-
tien zum Handel zugelassen sind, iber das Vorliegen von Strukturen mit Mehr-

stimmrechtsaktien zu informieren.

Art. 335c

c¢) Transparenz

1) Gesellschaften, die (iber Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien verfligen
und deren Aktien nach Austbung ihres Rechts zur Schaffung von Mehrstimm-
rechtsaktien an einem KMU-Wachstumsmarkt gehandelt werden oder gehandelt
werden sollen, haben die Angaben nach Abs. 3 und 4 in die folgenden Dokumente

aufzunehmen:

1. den Prospekt nach Art. 6 der Verordnung (EU) 2017/11292, den Wachstums-
emissionsprospekt nach Art. 15a der genannten Verordnung oder das Zulas-
sungsdokument nach Art. 12 Abs. 3 Bst. c des Handelsplatz- und Borsegeset-

zes, je nachdem, welches Dokument das Unternehmen veroffentlicht; und

2.  den Jahresfinanzbericht nach Art. 78 Abs. 2 Bst. g der Delegierten Verord-
nung (EU) 2017/5653, falls sich die in Abs. 3 und 4 genannten Angaben seit
ihrer letzten Verdffentlichung im Prospekt, im EU-Wachstumsemissions-
prospekt oder im Zulassungsdokument nach Bst. a oder im vorangegange-

nen Jahresfinanzbericht gedndert haben.

2 Verordnung (EU) 2017/1129 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2017 Gber den Pros-
pekt, der beim o6ffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel an einem
geregelten Markt zu veréffentlichen ist und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/71/EG (ABI. L 168 vom
30.6.2017, S. 12)

Delegierte Verordnung (EU) 2017/565 der Kommission vom 25. April 2016 zur Ergdnzung der Richtlinie
2014/65/EU des Européischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die organisatorischen Anforderungen
an Wertpapierfirmen und die Bedingungen fiir die Austibung ihrer Tatigkeit sowie in Bezug auf die Defini-
tion bestimmter Begriffe fiir die Zwecke der genannten Richtlinie (ABI. L 87 vom 31.3.2017, S.1)
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2) Gesellschaften, die tUber Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien verfiigen

und deren Aktien nach Auslibung ihres Rechts zur Schaffung von Mehrstimm-

rechtsaktien an einem nicht als KMU-Wachstumsmarkt registrierten MTF gehan-

delt werden oder gehandelt werden sollen, haben die Angaben nach Abs. 3 und 4

in die folgenden Dokumente aufnehmen:

1.

ZU:

den Prospekt nach Art. 6 der Verordnung (EU) 2017/1129, den Wachstums-
emissionsprospekt nach Art. 15a der genannten Verordnung die oder nach
den Vorschriften des betreffenden MTF vorgeschriebene Zulassungsdoku-
mente, wenn das Unternehmen einen solchen Prospekt oder ein solches Do-

kument veroffentlicht; und

den Jahresbericht, wenn die in Abs. 3 und 4 genannten Angaben nicht be-
reits im Prospekt, im EU-Wachstumsemissionsprospekt oder im Zulassungs-
dokument nach Ziff. 1 oder im vorangegangenen Jahresfinanzbericht verof-
fentlicht worden sind oder sich seit ihrer letzten Veroffentlichung gedandert

haben.

3) Die Angaben nach den Absitzen 1 und 2 umfassen detaillierte Angaben

der Aktienstruktur der Gesellschaft unter Angabe der verschiedenen Aktien-
gattungen, einschliesslich der nicht zum Handel zugelassenen Aktien, und

fiir jede Aktiengattung Angaben zu:
a) denmitden Aktien jener Gattung verbundenen Rechten und Pflichten;

b)  dem prozentualen Anteil am Gesamtkapital oder an der Gesamtzahl

der Aktien, den die Aktien in jener Gattung reprasentierten; sowie

c) der Gesamtzahl der von den Aktien in jener Gattung reprdsentierten

Stimmrechte;
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2.  jeder etwaigen Beschrankung, einschliesslich der Vereinbarungen zwischen
Aktionaren, die der Gesellschaft bekannt sind und die solche Beschrankun-

gen nach sich ziehen kdnnten, in Bezug auf:
a) die Ubertragung der Aktien;
b) die Stimmrechte der Aktien;

3. der Identitat der Inhaber von Mehrstimmrechtsaktien, die mehr als 5 % der
Stimmrechte aller Aktien der Gesellschaft ausmachen, sowie gegebenenfalls
der natirlichen oder juristischen Personen, die zur Ausiibung von Stimm-
rechten in deren Namen berechtigt sind, sofern sie jeweils der Gesellschaft

bekannt sind.

4) Fur den Fall, dass es sich bei den Aktionaren oder den zur Ausiibung des
Stimmrechts in ihrem Namen berechtigten Personen um natirliche Personen han-
delt, erfordert die Offenlegung ihrer Identitat fir die Zwecke des Abs. 3 Ziff. 3 nur

die Angabe ihrer Namen.

Umsetzung von EWR-Rechtsvorschriften

Dieses Gesetz dient der Umsetzung der Richtlinie (EU) 2024/2810 des Euro-
pdischen Parlaments und des Rates vom 23. Oktober 2024 Gber Strukturen mit
Mehrstimmrechtsaktien in Gesellschaften, die eine Zulassung ihrer Anteile zum
Handel an einem multilateralen Handelssystem beantragen (ABI. L, 2024/2810
vom 14.11.2024).
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Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt gleichzeitig mit dem Gesetz liber die Abdanderung des

Wertpapierdienstleistungsgesetzes in Kraft.
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7.9 Gesetz liber die Abanderung des Finanzmarktaufsichtsgesetzes

Gesetz
vom ...

tiber die Abanderung des Finanzmarktaufsichtsgesetzes

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine Zu-

stimmung:

Abdnderung bisherigen Rechts

Das Gesetz vom 18. Juni 2004 Uber die Finanzmarktaufsicht (Finanzmarkt-
aufsichtsgesetz; FMAG), LGBI. 2004 Nr. 175, in der geltenden Fassung, wird wie

folgt abgeandert:

Anhang 1 Abschnitt B®* Bst. a sowie Abschnitt C Ziff. 3 Bst. a bis i®* und q

BYs, KMU-Wachstumsmarkt, Bérseunternehmen, Datenbereitstellungsdienst-

leister und Emittenten

Die Gebdhr fir die Erledigung der nachstehenden Tatigkeiten nach dem
Handelsplatz- und Bérsegesetz (HPBG) und der Verordnung (EU) Nr. 600/2014!

betragt fir:

1 Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europédischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 Uber Méarkte
fir Finanzinstrumente und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABL L 173 vom 12.6.2014, S.
84)
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a) die Registrierung bzw. deren Aufhebung eines MTF oder MTF-Segments als

KMU-Wachstumsmarkt nach Art. 12 HPBG: 5 000 Franken;

C. Alternative Investmentfonds (AIF), Europaische Risikokapitalfonds (EuVECA),
Europaische Fonds fiir soziales Unternehmertum (EuSEF), Europdische langfris-
tige Investmentfonds (ELTIF), Geldmarktfonds (MMF), AIFM, Risikomanager,
Administratoren, Vertriebstrager, Verwalter von Europaischen Risikokapital-
fonds, Verwalter von Europdischen Fonds fiir soziales Unternehmertum, Invest-
mentunternehmen, Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren,

Verwaltungsgesellschaften und Wertpapierprospekte

3. Die Geblihren fir die nachstehenden Tatigkeiten nach der Verordnung (EU)
2017/1129% und dem EWR-Wertpapierprospekt-Durchfiihrungsgesetz be-

tragen fir:

a) die Billigung und Hinterlegung eines aus einem Dokument oder meh-
reren Einzeldokumenten bestehenden Prospekts bzw. Basisprospekts:

10 000 Franken;

b) die Billigung und Hinterlegung eines Prospekt- bzw. Basisprospekt-

nachtrags: 1 000 Franken;

c) die Hinterlegung der endgiiltigen Bedingungen beim Basisprospekt:

400 Franken;

d) die Billigung und Hinterlegung eines einheitlichen Registrierungsfor-

mulars: 7 000 Franken;

e) die Hinterlegung eines einheitlichen Registrierungsformulars: 400

Franken;

2 Verordnung (EU) 2017/1129 des Européischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2017 tber den Pros-
pekt, der beim o6ffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel an einem
geregelten Markt zu veréffentlichen ist und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/71/EG (ABI. L 168 vom
30.6.2017, S. 12)
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f) die Billigung und Hinterlegung einer Wertpapierbeschreibung und ei-

ner Zusammenfassung: 3 000 Franken;

g) die Billigung und Hinterlegung eines Nachtrags zum Registrierungsfor-

mular: 400 Franken;

h)  die Billigung und Hinterlegung eines vereinfachten Prospekts: 6 000

Franken;

i) die Billigung und Hinterlegung eines EWR-Wachstumsemissionspros-

pekts: 6 000 Franken

i) die Billigung und Hinterlegung eines EWR-Folgeprospekts: 6 000 Fran-

ken

g) den Erlass einer beschwerdefdhigen Verfiigung bei Verweigerung der
Billigung nach Bst. a, b, d, f, g, h, i, i und p: dieselbe Gebiihr wie fiir
die Billigung.

Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt gleichzeitig mit dem Gesetz liber die Abdanderung des

Wertpapierdienstleistungsgesetzes in Kraft.






Amtsblatt DE
der Europdischen Union Reihe L

2024/2809 14.11.2024

VERORDNUNG (EU) 2024/2809 DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES
vom 23. Oktober 2024

zur Anderung der Verordnungen (EU) 2017/1129, (EU) Nr. 596/2014 und (EU) Nr. 600/2014 zur
Steigerung der Attraktivitit 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 tiber die Arbeitsweise der Europdischen Union, insbesondere auf Artikel 114,
auf Vorschlag der Europédischen Kommission,

nach Zuleitung des Entwurfs des Gesetzgebungsakts an die nationalen Parlamente,

nach Stellungnahme des Europaischen Wirtschafts- und Sozialausschusses ('),

gemifl dem ordentlichen Gesetzgebungsverfahren (),

in Erwiagung nachstehender Griinde:

(1) Die Kapitalmarktunion, die in der Mitteilung der Kommission vom 30. September 2015 mit dem Titel , Aktionsplan
zur Schaffung einer Kapitalmarktunion“ vorgestellt wurde, zielt auf die Entwicklung der Kapitalmérkte der Union
und die Verringerung ihrer Zersplitterung entlang nationaler Grenzen ab, um Unternehmen so den Zugang zu
anderen Finanzierungsquellen als Bankkrediten zu ermdglichen und ihre Finanzierungsstruktur anzupassen, wenn
sie reifen und grofer werden. Eine stirker diversifizierte Finanzierung in Form von Fremd- und Eigenkapital wird die
Risiken fiir die einzelnen Unternehmen und die Gesamtwirtschaft verringern und den Unternechmen in der Union,
einschlieflich kleiner und mittlerer Unternehmen (KMU), helfen, ihr Wachstumspotenzial auszuschopfen. Es wird
festgestellt, dass die Kapitalmarktunion schneller verwirklicht werden muss und dass die Investitionen das Niveau
erreichen miissen, das aufgrund der politischen Priorititen der Union in den Bereichen Umweltschutz,
Digitalisierung und strategische Autonomie erforderlich ist. Fortschritte im Bereich der Bérsennotierung sind ein
notwendiger Schritt fiir die Kapitalmarktunion, vor allem auf kurze Sicht, aber als alleinige Maflnahme nicht
ausreichend.

(2)  Die Kapitalmarktunion erfordert einen wirksamen und effizienten Regulierungsrahmen, mit dem der Zugang zu
offentlichen Eigenkapitalfinanzierungen fiir Unternehmen, einschlieflich KMU, unterstiitzt wird. Mit der Richtlinie
2014/65/EU des Europiischen 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 der
Richtlinie 2014/65/EU wurde auch die Notwendigkeit zum Ausdruck gebracht, zu iiberwachen, wie die kiinftige
Regulierung die Nutzung von KMU-Wachstumsmarkten weiter unterstiitzen und fordern sollte, und weitere Anreize
zu bieten, damit KMU iiber KMU-Wachstumsmirkte Zugang zu den Kapitalmirkten erhalten. Mit solchen
Mafnahmen muss nicht nur sichergestellt werden, dass die KMU-Wachstumsmarkte eine zunehmend attraktive
Moglichkeit fiir KMU bieten, sich Mittel zu beschaffen, sondern auch, dass die KMU mit der Zeit und bei Erfolg auch
Zugang zu anderen Kapitalmarkten erhalten, wenn sie sich dafiir entscheiden.

(3)  Mit der Verordnung (EU) 2019/2115 des Europiischen Parlaments und des Rates (¥) wurden verhaltnismafSige
Erleichterungen eingefithrt, um die Nutzung der KMU-Wachstumsmarkte zu fordern und die regulatorischen
Anforderungen fiir Emittenten, die eine Zulassung von Wertpapieren auf KMU-Wachstumsmarkten beantragen, zu
verringern, wobei gleichzeitig ein angemessenes Niveau des Anlegerschutzes und der Marktintegritit gewahrt bleibt.
Dennoch miissen weitere MafSnahmen ergriffen werden, um den Zugang zu den offentlichen Mirkten 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

(" ABIl. C 184 vom 25.5.2023, S. 103.

(»  Standpunkt des Europiischen Parlaments vom 24. April 2024 (noch nicht im Amtsblatt veroffentlicht) und Beschluss des Rates vom
8. Oktober 2024.
() Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 iiber Mirkte fur Finanzinstrumente sowie zur

Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (ABL L 173 vom 12.6.2014, S. 349).

() 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 Férderung der Nutzung von KMU-Wachstum-
smarkten (ABL L 320 vom 11.12.2019, S. 1).

ELL: http://data.europa.cu/eli/reg/2024/2809/oj 1/64
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beseitigen, die Unternechmen vom Zugang zu offentlichen Mérkten abhalten. Die Sachverstindigengruppe fiir KMU
hat detaillierte Empfehlungen dazu abgegeben, wie der Zugang von Unternehmen und insbesondere von KMU zu
den offentlichen Markten der Union gefordert werden kann.

Aufbauend auf einer der Initiativen der Kommission im Rahmen ihrer Strategie zur Erholung nach der
COVID-19-Pandemie, namentlich dem Mafnahmenpaket fiir die Erholung der Kapitalmarkte, wurden gezielte
Anderungen an den Verordnungen (EU) 2017/1129 (°) und (EU) 2017/2402 () des Europdischen Parlaments und
des Rates sowie den Richtlinien 2014/65/EU und 2004/109/EG des Europdischen Parlaments und des Rates ()
vorgenommen, um Unternehmen, die von der durch die Pandemie verursachten Wirtschaftskrise betroffen sind, die
Beschaffung von Eigenkapital an den offentlichen Mirkten zu erleichtern, Investitionen in die Realwirtschaft zu
fordern, die rasche Rekapitalisierung von Unternechmen zu ermdglichen und die Fahigkeit der Banken zur
Finanzierung der Erholung zu verbessern. Insgesamt haben diese Mafinahmen aus verschiedenen Griinden jedoch
nur eine begrenzte Wirkung gezeigt.

Gestiitzt auf die Empfehlungen der Sachverstindigengruppe fiir KMU und aufbauend auf der Verordnung (EU)
2019/2115 und den im Rahmen der Verordnung (EU) 2021/337 des Europdischen Parlaments und des Rates (¥)
angenommenen Mafinahmen sowie als Teil des Malnahmenpakets fur die Erholung der Kapitalmarkte hat sich die
Kommission verpflichtet, eine Gesetzgebungsinitiative vorzulegen, um den Zugang zu den offentlichen Mérkten in
der Union attraktiver zu gestalten, indem die Befolgungskosten gesenkt und erhebliche Hindernisse beseitigt werden,
die Unternehmen, einschlielich KMU, vom Zugang zu offentlichen Mirkten in der Union abhalten. Der
Anwendungsbereich der genannten Gesetzgebungsinitiative sollte im Hinblick auf die Erreichung ihrer Ziele weit
gefasst sein und sich auf Hindernisse bezichen, die den Zugang der Unternehmen zu den offentlichen Markten
betreffen, namentlich 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 Offenlegungspflichten fiir die Zulassung zum Handel
an Offentlichen Mirkten gemdf8 der Verordnung (EU) 2017/1129 und die aufwendigen laufenden Offenlegungs-
pflichten gemaf der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europiischen Parlaments und des Rates (°) angegangen
werden.

Die Verordnung (EU) 20171129 legt die Anforderungen an die Erstellung, Billigung und Verbreitung des Prospekts
fest, der beim offentlichen 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 Attraktivitdt der offentlichen Miarkte in der Union zu erh6hen, miissen die Hindernisse beseitigt werden, die
aufgrund der Lange, der Komplexitdt und der hohen Kosten der Prospektdokumentation entstehen, und zwar sowohl
wenn Unternehmen, einschlielich KMU, durch einen Borsengang erstmals Zugang zu den offentlichen Markten
anstreben, als auch wenn Unternehmen im Rahmen von Sekundiremissionen von Dividendenwerten oder
Nichtdividendenwerten Zugang zu den offentlichen Markten erhalten. Aus demselben Grund sollten auch die lange
Dauer des Priifungs- und Billigungsverfahrens fur 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
Verhiltnis zum Gesamtgegenwert des Angebots unverhéltnismafig hoch sein. Die Verordnung (EU) 2017/1129 gilt
nicht fir o6ffentliche 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 Grofe der Finanzmarkte
in der Union offentliche Angebote von Wertpapieren von der Pflicht zur Verdffentlichung eines Prospekts
ausnehmen, wenn der Gesamtgegenwert dieser Angebote unter einem bestimmten Schwellenwert liegt, den die
Mitgliedstaaten zwischen 1 000 000 und 8 000 000 EUR festlegen konnen. Bestimmte Mitgliedstaaten haben von
dieser Moglichkeit Gebrauch gemacht, was zu unterschiedlichen Schwellenwerten fiir die Ausnahmeregelungen
gefithrt hat und Komplexitit und Unklarheit sowohl fiir Emittenten als auch fir Anleger mit sich bringt. Um die

Verordnung (EU) 2017/1129 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2017 iiber den Prospekt, der beim
offentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt zu veréffentlichen ist und
zur Aufhebung der Richtlinie 2003/71/EG (ABL. L 168 vom 30.6.2017, S. 12).

Verordnung (EU) 20172402 des Europaischen 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 (ABL. L 347 vom 28.12.2017, S. 35).

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

Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 iiber Marktmissbrauch
(Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/6/EG des Européischen Parlaments und des Rates und der
Richtlinien 2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommission (ABL L 173 vom 12.6.2014, S. 1).

ELL http://data.europa.cu/eli/reg/2024/2809/0j
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Komplexitit im Zusammenhang mit der Verordnung (EU) 2017/1129 zu verringern und die Rechtsklarheit zu
fordern, sollte der untere Schwellenwert von 1 000 000 EUR, unter dem die genannte Verordnung nicht anwendbar
ist, aufgehoben werden.

Um die Marktfragmentierung zu verringern und gleichzeitig die unterschiedliche Grofe der nationalen
Kapitalmédrkte in der Union zu beriicksichtigen, sollte das bestechende System, nach dem die Mitgliedstaaten
verschiedene Schwellenwerte fiir die Ausnahmeregelung zwischen 1 000 000 EUR und 8 000 000 EUR festlegen
konnen, durch ein neues System mit zwei Schwellenwerten ersetzt werden. Als Hauptschwellenwert sollte ein
Schwellenwert mit einem aggregierten Gesamtgegenwert in der Union in Hohe von 12 000 000 EUR pro Emittent
oder Anbieter tiber einen Zeitraum von 12 Monaten dienen, wobei die Mitgliedstaaten sich fiir die Anwendung eines
Schwellenwerts in Hohe von 5000 000 EUR entscheiden konnen sollten. Unterhalb des Schwellenwerts von
entweder 12 000 000 EUR oder 5000 000 EUR sollten offentliche Angebote von Wertpapieren von der Pflicht zur
Veroffentlichung eines Prospekts ausgenommen werden, sofern fiir diese Angebote kein Europdischer Pass
erforderlich ist. Im Falle einer solchen Ausnahme sollten die Mitgliedstaaten jedoch die Moglichkeit — aber nicht die
Pflicht — haben, Emittenten dazu zu verpflichten, entweder ein Dokument mit den in Artikel 7 der Verordnung (EU)
2017/1129 genannten Informationen oder ein Dokument mit den auf nationaler Ebene erforderlichen
Informationen zu verdffentlichen, sofern der Umfang und der Grad dieser Informationen gegeniiber den
Informationen gemifs Artikel 7 der Verordnung (EU) 20171129 gleichwertig sind oder geringer ausfallen. Die
vorliegende Verordnung sollte jene Mitgliedstaaten in keiner Weise daran hindern, auf nationaler Ebene Vorschriften
einzufithren, die es den Betreibern von multilateralen Handelssystemen (multilateral trading facilities — MTF)
ermoglichen, den Inhalt des Zulassungsdokuments, das ein Emittent bei der Erstzulassung seiner Wertpapiere zum
Handel zu erstellen hat, oder die Modalititen fiir dessen Uberpriifung festzulegen.

Grenziiberschreitende 6ffentliche Angebote von Wertpapieren, die von der Pflicht zur Veroffentlichung eines
Prospekts ausgenommen sind, sollten gegebenenfalls den nationalen Offenlegungspflichten 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 Europiische Pass gewidhrt werden, wenn sie sich freiwillig fiir die Erstellung eines
Prospekts entscheiden.

Die Verordnung (EU) 2017/1129 enthilt mehrere Bestimmungen zur Berechnung des Gesamtgegenwerts bei
bestimmten Offentlichen Angeboten von Wertpapieren, einschlieflich laufender offentlicher Angebote von
Wertpapieren, iiber einen Zeitraum von 12 Monaten. Um Emittenten, Anlegern und zustindigen Behorden
gegeniiber Klarheit zu schaffen und abweichende Ansitze in der Union zu vermeiden, muss festgelegt werden, wie
der Gesamtgegenwert dieser offentlichen Angebote von Wertpapieren iiber einen Zeitraum von 12 Monaten zu
berechnen ist.

Nach Artikel 1 Absatz 5 Buchstabe a der Verordnung (EU) 20171129 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 bereits zum Handel am selben
geregelten Markt zugelassenen Wertpapiere ausmachen und sofern eine solche Zulassung nicht mit einem
offentlichen Angebot von Wertpapieren kombiniert wird. Um die Komplexitit zu verringern und unnétige Kosten
und Belastungen zu begrenzen, sollte diese Ausnahme auch fiir ein offentliches Angebot gemaf Artikel 1 Absatz 4
der genannten Verordnung gelten. Aus denselben Griinden sollte der prozentuale Schwellenwert, der fiir die
Inanspruchnahme der Ausnahme ausschlaggebend ist, sowohl fiir 6ffentliche Angebote als auch fiir die Zulassung
zum Handel an einem geregelten Markt erhoht werden. Dariiber hinaus sollte die Ausnahme fiir offentliche
Angebote von Wertpapieren ein offentliches Angebot von Wertpapieren umfassen, die zum Handel an einem
geregelten Markt oder einem KMU-Wachstumsmarkt zugelassen werden sollen und die mit bereits zum Handel am
selben geregelten Markt oder am selben KMU-Wachstumsmarkt zugelassenen Wertpapieren fungibel sind. Da
Zeichnungsrechte untrennbar mit der Emission neuer Aktien verbunden sind, sollte das Zeichnungsrecht fur Aktien,
die mit bestehenden Aktien fungibel sind, unter diese Ausnahme fallen. Um den Schutz der Anleger, insbesondere
der Kleinanleger, zu gewihrleisten, sollte ein Dokument in Kurzform mit den Basisinformationen fiir die Anleger der
Offentlichkeit zuginglich gemacht werden, wenn im Rahmen der Ausnahme fungible Wertpapiere angeboten
werden. Das Dokument sollte der Offentlichkeit zuginglich gemacht und bei der zustindigen Behérde des
Herkunftsmitgliedstaats hinterlegt werden, jedoch nicht deren Genehmigung unterliegen.

Nach Artikel 1 Absatz 5 Buchstabe b der Verordnung (EU) 20171129 ist die Zulassung von Aktien zum Handel an
einem geregelten Markt, die aus der Umwandlung oder dem Eintausch anderer Wertpapiere oder aus der Ausiibung
der mit anderen Wertpapieren verbundenen Rechte resultieren, von der Pflicht zur Veroffentlichung eines Prospekts
ausgenommen, sofern die neu zugelassenen Aktien iiber einen Zeitraum von 12 Monaten weniger als 20 % der
Anzahl von Aktien derselben Gattung ausmachen, die bereits zum Handel am selben geregelten Markt zugelassen
sind. Dieser Schwellenwert von 20 % sollte an den Schwellenwert fiir die Ausnahme fiir Wertpapiere angeglichen
werden, die mit bereits zum Handel am selben geregelten Markt zugelassenen Wertpapieren fungibel sind, da der
Umfang der beiden Ausnahmen gleichwertig ist.

ELL: http://data.europa.cu/eli/reg/2024/2809/oj
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Unternehmen, deren Wertpapiere zum Handel an einem geregelten Markt oder an einem KMU-Wachstumsmarkt
zugelassen sind, miissen die regelmafiigen und laufenden Offenlegungspflichten erfiillen, die in der Verordnung (EU)
Nr. 596/2014, der Richtlinie 2004/109/EG und — fur Emittenten an KMU-Wachstumsmarkten — in der Delegierten
Verordnung (EU) 2017/565 der Kommission (*°) festgelegt sind. Wenn diese Unternehmen Wertpapiere emittieren,
die mit Wertpapieren fungibel sind, die bereits zum Handel an diesen Arten von Handelspldtzen zugelassen sind,
sollten sie von der Pflicht zur Veroffentlichung eines Prospekts ausgenommen werden, da ein Grofiteil des
geforderten Inhalts eines Prospekts bereits offentlich zuganglich ist und die Anleger auf der Grundlage dieser
Informationen handeln konnen. Eine solche Ausnahme sollte jedoch Schutzmafnahmen unterliegen, mit denen
sichergestellt wird, dass das die Wertpapiere emittierende Unternehmen den regelmdfigen und laufenden
Offenlegungspflichten nach dem Unionsrecht nachgekommen ist und sich nicht in einem Restrukturierungs- oder
eroffneten Insolvenzverfahren im Sinne des Unionsrechts befindet. Um den Schutz der Anleger, insbesondere der
Kleinanleger, zu gewahrleisten, sollte ferner weiterhin ein Dokument in Kurzform mit den Basisinformationen fiir die
Anleger der Offentlichkeit zuginglich gemacht werden. Das Dokument sollte bei der zustindigen Behérde des
Herkunftsmitgliedstaats hinterlegt werden, jedoch nicht deren Genehmigung unterliegen. Sind Zeichnungsrechte mit
Wertpapieren verbunden, die unter die Ausnahme fiir das 6ffentliche Angebot oder die Zulassung zum Handel an
einem geregelten Markt fallen, so sollte die Ausnahme folglich auch fiir Zeichnungsrechte gelten, die das Vorrecht
bestehender Aktiondre zur Zeichnung der unter die Ausnahme fallenden Wertpapiere betreffen. Wenn der Umfang
der neuen Ausnahme andere bestehende Ausnahmen iiberfliissig macht, sollten diese anderen Ausnahmen
aufgehoben werden.

Gemif Artikel 1 Absatz 4 Buchstabe j 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 aggregierten Gegenwert von 75000 000 EUR iiber einen Zeitraum von 12 Monaten
begeben werden, von der Pflicht zur Veréffentlichung eines Prospekts ausgenommen. Mit der Verordnung (EU)
2021/337, die Teil des Mafinahmenpakets fiir die Erholung der Kapitalmirkte ist, wurde dieser Schwellenwert fiir
einen begrenzten Zeitraum auf 150 000 000 EUR angehoben, um die Mittelbeschaffung fur Kreditinstitute zu
fordern und diesen Instituten einen Spielraum zu verschaffen, um ihre Kunden in der Realwirtschaft zu unterstiitzen.
Um die Mittelbeschaffung von Emittenten, einschlieflich Kreditinstituten, iiber die Kapitalmarkte weiterhin zu
unterstiitzen, sollte der mit der Verordnung (EU) 2021/337 eingefithrte hohere Schwellenwert dauerhaft gemacht
werden.

Um die Komplexitit der Prospektdokumentation zu verringern und den Prospekt einheitlicher zu gestalten und so
seine Lesbarkeit fiir Anleger in der gesamten Union zu verbessern — unabhingig davon, in welchem Land die
Wertpapiere offentlich angeboten oder zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen werden —, muss eine
standardisierte Aufmachung des Prospekts sowohl fir Dividendenwerte als auch fiir Nichtdividendenwerte
eingefithrt und vorgeschrieben werden, sodass die im Prospekt enthaltenen Informationen in einer standardisierten
Reihenfolge offengelegt werden, wobei darauf zu achten ist, dass die Prospekte nicht mit tiberfliissigen oder
nebensichlichen Informationen tiberfrachtet werden.

In bestimmten Fillen erreichen der Prospekt oder die zugehorigen Dokumente einen betrichtlichen Umfang, sodass
die Anleger nicht mehr in der Lage sind, eine fundierte Anlageentscheidung zu treffen, und die Erstellung fur
Emittenten aufgrund der mit umfangreichen Prospekten verbundenen Kosten zu kostspielig wird. Dariiber hinaus
bestehen in der Union grofle Unterschiede hinsichtlich des Umfangs und der Aufmachung von Prospekten, was dem
Ziel, die Konvergenz in der Kapitalmarktunion zu fordern, zuwiderlduft. Um die Lesbarkeit des Prospekts zu
verbessern, die mit seiner Erstellung verbundenen Kosten fiir die Emittenten zu senken, Konvergenz in der Union zu
schaffen und es den Anlegern zu erleichtern, Prospekte zu analysieren und sich darin zurechtzufinden, ist es
notwendig, eine maximale Seitenanzahl festzulegen. Eine solche Seitenbegrenzung sollte jedoch nur fur 6ffentliche
Angebote oder Zulassungen zum Handel der Aktien an einem geregelten Markt eingefithrt werden. Eine
Seitenbegrenzung wire nicht angemessen fiir Dividendenwerte, die keine Aktien sind, oder fiir Nichtdividenden-
werte, zu denen ein breites Spektrum unterschiedlicher, auch komplexer Instrumente gehort. Dariiber hinaus sollte
Folgendes von der Seitenbegrenzung ausgenommen werden: die Zusammenfassung, mittels Verweis aufgenommene
Informationen, einschlieflich eines von einer zustindigen Behorde gebilligten oder bei dieser hinterlegten
einheitlichen Registrierungsformulars, in einem einheitlichen Registrierungsformular aufgenommene Informationen,
die als Bestandteil eines Prospekts verwendet werden, und Informationen, die vorzulegen sind, wenn der Emittent
eine komplexe finanztechnische Vorgeschichte hat, eine bedeutende finanzielle Verpflichtung eingegangen ist oder
eine bedeutende Bruttoverinderung im Sinne der Delegierten Verordnung (EU) 2019/980 der Kommission (')
vorliegt.

Delegierte Verordnung (EU) 2017/565 der Kommission vom 25. April 2016 zur Erginzung der Richtlinie 2014/65/EU des

Europiischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die organisatorischen Anforderungen an Wertpapierfirmen und die
Bedingungen fiir die Ausiibung ihrer Tatigkeit sowie in Bezug auf die Definition bestimmter Begriffe fiir die Zwecke der genannten
Richtlinie (ABL L 87 vom 31.3.2017, S. 1).

Delegierte Verordnung (EU) 2019/980 der Kommission vom 14. Marz 2019 zur Ergdnzung der Verordnung (EU) 2017/1129 des
Europiischen Parlaments und des Rates hinsichtlich der Aufmachung, des Inhalts, der Priffung und der Billigung des Prospekts, der
beim offentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt zu veroffentlichen
ist, und zur Aufhebung der Verordnung (EG) Nr. 809/2004 der Kommission (ABL. L 166 vom 21.6.2019, S. 26).

ELL http://data.europa.cu/eli/reg/2024/2809/0j
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Die standardisierte Aufmachung des Prospekts und die standardisierte Reihenfolge der im Prospekt offenzulegenden
Informationen sollten in der vorliegenden Verordnung unabhingig davon festgelegt werden, ob ein Prospekt oder
ein Basisprospekt als ein einziges Dokument erstellt wird oder aus mehreren Einzeldokumenten besteht, es sei denn,
die Informationen werden in ein einheitliches Registrierungsformular aufgenommen. Daher ist es erforderlich, dass
in den Anhdngen I, IT und III der Verordnung (EU) 2017/1129 die standardisierte Reihenfolge der Abschnitte fur die
im Prospekt oder getrennt im Registrierungsformular und in der Wertpapierbeschreibung offenzulegenden
Informationen festgelegt wird. Diese Anhinge 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, einschlieRlich der Offenlegungselemente innerhalb dieser
Abschnitte, vorgeschrieben werden. Dartiber hinaus ist es notwendig, die standardisierte Reihenfolge der in der
Prospektzusammenfassung offenzulegenden Informationen festzulegen.

Um den Aufwand fur die Emittenten zu verringern, die die Zulassung von Wertpapieren zum Handel an einem
geregelten Markt in der Union beantragen und die Wertpapiere gleichzeitig Anlegern in einem Drittland anbieten
oder privat bei ihnen platzieren und die andernfalls mehrere Dokumente erstellen miissten, sollten die
Seitenbegrenzung sowie die standardisierte Aufmachung und die standardisierte Reihenfolge nicht fiir Prospekte
im Zusammenhang mit der Zulassung solcher Wertpapiere zum Handel gelten.

Zur Erreichung von Konvergenz in der Union in Bezug auf die Aufmachung der Prospekte sollte die mit der
Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates (%) errichtete Europédische Wertpapier-
und Marktaufsichtsbehorde (ESMA) verpflichtet werden, Entwiirfe technischer Durchfihrungsstandards auszuar-
beiten, in denen — je nach Art des Prospekts und Art der angesprochenen Anleger — das Muster und das Layout der
Prospekte, einschlieflich der Schriftgroe und der stilistischen Anforderungen, festgelegt werden. Um die Anleger
dabei zu unterstiitzen, sich in einem Prospekt zurechtzufinden, sollte die ESMA dariiber hinaus verpflichtet werden,
Leitlinien zur Verstindlichkeit und zur Verwendung einfacher Sprache in Prospekten auszuarbeiten, damit
sichergestellt ist, dass die darin enthaltenen Informationen — unter Beriicksichtigung der Art des Prospekts und der
Art der angesprochenen Anleger — prizise, klar und benutzerfreundlich sind. Die Kommission sollte diese
technischen Durchfiithrungsstandards im Wege von Durchfithrungsrechtsakten gemafd Artikel 291 des Vertrags iiber
die Arbeitsweise der Europdischen Union (AEUV) und im Einklang mit Artikel 15 der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 erlassen.

Die Prospektzusammenfassung ist ein wesentliches Schliisseldokument, das den Kleinanlegern als Orientierung
dient, um den gesamten Prospekt besser zu verstehen und sich darin zurechtzufinden und so fundierte
Anlageentscheidungen treffen zu konnen. Um die Prospektzusammenfassung fiir Kleinanleger besser lesbar und
verstandlicher zu gestalten, muss den Emittenten gestattet werden, die Informationen in der Prospektzusammen-
fassung in Form von Diagrammen, Abbildungen oder Tabellen darzustellen oder zusammenzufassen, wobei die
Seitenbegrenzung gemif Artikel 7 der Verordnung (EU) 2017/1129 zu beachten ist.

Gemif der Verordnung (EU) 2017/1129 kénnen Emittenten die maximale Lange der Prospektzusammenfassung um
eine Seite erhohen, wenn fur die Wertpapiere eine Garantie gestellt wird, da sowohl Informationen tiber die Garantie
als auch tiber den Garantiegeber bereitgestellt werden miissen. Handelt es sich jedoch um mehr als einen
Garantiegeber, konnte eine zusitzliche Seite moglicherweise nicht ausreichen. Daher ist es bei Garantien, die von
mehr als einem Garantiegeber gestellt werden, notwendig, eine weitere Verldngerung der Prospektzusammenfassung
zuzulassen.

Um einheitliche Bedingungen fir die Anwendung der Anforderungen in Bezug auf die Prospektzusammenfassung
sicherzustellen, sollte die ESMA verpflichtet werden, Entwiirfe technischer Durchfithrungsstandards auszuarbeiten, in
denen das Muster und das Layout der Zusammenfassungen, einschlieSlich der Schriftgroffe und der stilistischen
Anforderungen, festgelegt werden. Um Kleinanleger dabei zu unterstiitzen, sich in der Prospektzusammenfassung
zurechtzufinden, sollte die ESMA dariiber hinaus verpflichtet werden, Leitlinien zur Verstindlichkeit und zur
Verwendung einfacher Sprache in Zusammenfassungen auszuarbeiten, damit sichergestellt ist, dass die darin
enthaltenen Informationen prizise, klar und benutzerfreundlich sind. Die Kommission sollte diese technischen
Durchfithrungsstandards im Wege von Durchfithrungsrechtsakten gemif Artikel 291 AEUV und gemaf Artikel 15
der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 erlassen.

Gemif der Verordnung (EU) 20171129 kann ein Emittent, der in zwei aufeinanderfolgenden Geschiftsjahren die
Billigung eines einheitlichen Registrierungsformulars von der fiir ihn zustidndigen Behorde erhalten hat, den Status
eines Daueremittenten haben und alle kiinftigen einheitlichen Registrierungsformulare und etwaige Anderungen
ohne vorherige Billigung hinterlegen. Um unnétige Belastungen zu verringern und Anreize fiir die Verwendung des
einheitlichen Registrierungsformulars zu schaffen, sollte dieser Zeitraum auf ein Geschiftsjahr verkiirzt werden.
Diese Verkiirzung wird den Anlegerschutz nicht beeintrichtigen, da ein einheitliches Registrierungsformular und
etwaige Anderungen nicht als Bestandteil eines Prospekts verwendet werden konnen, ohne von der jeweils

Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Européischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur Errichtung einer
Europiischen ~Aufsichtsbehorde  (Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde), zur Anderung des Beschlusses
Nr. 716/2009/EG und zur Authebung des Beschlusses 2009/77/EG der Kommission (ABL L 331 vom 15.12.2010, S. 84).

ELL: http://data.europa.cu/eli/reg/2024/2809/oj
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zustandigen Behorde gebilligt worden zu sein. Aufferdem kann eine zustindige Behorde ein bei ihr hinterlegtes
einheitliches Registrierungsformular nachtraglich tiberpriifen, wenn sie dies fiir erforderlich hélt, und gegebenenfalls
Anderungen fordern.

Um den Borsengang privater Unternechmen auf den offentlichen Markten in der Union zu erleichtern und allgemein
unnotige 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
fur Nichtdividendenwerte erheblich gestrafft werden, wobei gleichzeitig ein ausreichend hoher Anlegerschutz
beizubehalten ist.

Wihrend der Umfang der Offenlegung im EU-Wachstumsprospekt fiir KMU zu préskriptiv ist, scheint er fiir
Unternehmen, die eine Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt anstreben, zweckmifig zu sein. Daher
sollten die Anhidnge I, II und III der Verordnung (EU) 2017/1129 an den Umfang der Offenlegung des
EU-Wachstumsprospekts angepasst werden, wobei die entsprechenden Anhinge der Delegierten Verordnung (EU)
2019/980 als Referenz dienen sollten.

Aufgrund der zunehmenden Bedeutung von Nachhaltigkeitsaspekten beriicksichtigen Anleger zunehmend
Informationen zu Aspekten im Bereich Umwelt, Soziales und Unternchmensfithrung (environment, social and
governance [im Folgenden ,ESG“], um fundierte Anlageentscheidungen zu treffen. Es ist daher notwendig,
Griinfirberei (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 mussen. Diese Anforderung sollte sich jedoch nicht mit der Anforderung
iiberschneiden, die in anderen Rechtsakten der Union zur Bereitstellung dieser Informationen festgelegt ist.
Unternehmen, die Dividendenwerte offentlich anbieten oder die Zulassung zum Handel von Dividendenwerten an
einem geregelten Markt beantragen, sollten daher fiir die von den historischen Finanzinformationen abgedeckten
Zeitraume den Lagebericht und den konsolidierten Lagebericht, der die Nachhaltigkeitsberichterstattung gemaf8 der
Richtlinie 2013/34/EU des Européischen Parlaments und des Rates (*’) enthalt, mittels Verweis in den Prospekt
aufnehmen. Dariiber hinaus sollte die Kommission ermdchtigt werden, Schemata zu erstellen, in denen die
ESG-bezogenen Informationen festgelegt werden, die in Prospekten fiir Nichtdividendenwerte enthalten sein miissen,
die damit beworben werden, dass sie ESG-Faktoren beriicksichtigen oder ESG-Ziele verfolgen. Die Kommission sollte
fur Kohidrenz zwischen den in einem Prospekt offenzulegenden Informationen und gegebenenfalls den
Offenlegungen zu Nachhaltigkeitsaspekten gemdfl der Richtlinie 2013/34/EU oder gegebenenfalls denjenigen
gemifl der Verordnung (EU) 2023/2631 des Europdischen Parlaments und des Rates (') sorgen, ohne den
freiwilligen Charakter der Kennzeichnung und der fakultativen Vorlagen gemafs der genannten Verordnung zu
untergraben.

Nach Artikel 14 der Verordnung (EU) 2017/1129 kann ein vereinfachter Prospekt fir Sekundidremissionen 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 Sekundiremissionen wird jedoch nach wie vor als zu praskriptiv und zu nahe an einem
Standardprospekt angesehen, als dass dies fur Sekunddremissionen von Unternehmen, deren Wertpapiere bereits
zum Handel an einem geregelten Markt oder einem KMU-Wachstumsmarkt zugelassen sind und die regelméfigen
und laufenden Offenlegungspflichten unterliegen, einen wesentlichen Unterschied bedeuten 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 fur Sekundiremissionen vor dem Datum der Anwendung der neuen Regelung gebilligt
wurden. Ein solcher EU-Folgeprospekt sollte mehreren Kategorien von Emittenten, deren Wertpapiere mindestens
wiahrend der letzten 18 Monate ununterbrochen zum Handel an einem geregelten Markt oder an einem
KMU-Wachstumsmarkt zugelassen waren, oder Anbietern dieser Wertpapiere zur Verfigung stehen. 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
regelmifSigen und laufenden Offenlegungspflichten erfiillt haben.

Damit Emittenten in vollem Umfang die Vorteile des EU-Folgeprospekts als einen vereinfachten Prospekttyp nutzen
konnen, sollte sein Anwendungsbereich 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. Damit erfolgreiche Unternehmen die Méglichkeit haben, sich zu vergrofern und
ein breiteres Spektrum von Anlegern anzusprechen, sollte der EU-Folgeprospekt dariiber hinaus Unternehmen zur

Richtlinie 2013/34/EU des Europiischen 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 Europiischen Parlaments und des Rates und zur Aufhebung der Richtlinien 78/660/EWG und 83/349/EWG des
Rates (ABL L 182 vom 29.6.2013, S. 19).

Verordnung (EU) 2023/2631 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 22. November 2023 iiber europdische griine
Anleihen sowie fakultative Offenlegungen zu als okologisch nachhaltig vermarkteten Anleihen und zu an Nachhaltigkeitsziele
gekniipften Anleihen (ABL. L, 2023/2631, 30.11.2023, ELL http://data.curopa.cu/elifreg/2023/2631/0j).

ELL http://data.europa.cu/eli/reg/2024/2809/0j
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Verfiigung stehen, die einen Ubergang von einem KMU-Wachstumsmarkt zu einem geregelten Markt anstreben,
sofern ihre Wertpapiere mindestens wihrend der letzten 18 Monate an einem KMU-Wachstumsmarkt
ununterbrochen zum Handel zugelassen waren. Ein Emittent, der nur tiber Nichtdividendenwerte verfiigt, die
zum Handel an einem geregelten Markt oder einem KMU-Wachstumsmarkt zugelassen sind, sollte jedoch keinen
EU-Folgeprospekt fiir die Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt fur Dividendenwerte erstellen diirfen, da
dies die Offenlegung eines vollstindigen Prospekts erfordert, damit die Anleger eine fundierte Anlageentscheidung
treffen konnen.

Seit dem 31. Dezember 2022 kann der in der Verordnung (EU) 2017/1129 genannte EU-Wiederaufbauprospekt
nicht mehr verwendet werden. Der EU-Wiederaufbauprospekt war insofern vorteilhaft, als er aus einem einzigen
Dokument bestand, dessen Umfang begrenzt war, weshalb er fiir die Emittenten leicht zu erstellen und fiir die
Anleger leicht zu verstehen war. Wenn sich der EU-Folgeprospekt auf Aktien bezieht und daher einer
Seitenbegrenzung unterliegt, konnte der EU-Folgeprospekt aus diesen Griinden einem &hnlichen Modell folgen
und sollte demselben verkiirzten Priifungszeitraum unterliegen sollte wie der EU-Wiederaufbauprospekt. Der
verkiirzte Priifungszeitraum sollte jedoch nicht im Falle eines Ubergangs von einem KMU-Wachstumsmarkt zu
einem geregelten Markt gelten. Ferner sollte der EU-Folgeprospekt aus naheliegenden Griinden keine mit der
COVID-19-Krise zusammenhingenden Offenlegungen erfordern. Da der EU-Folgeprospekt sowohl den vereinfach-
ten Prospekt fiir Sekunddremissionen als auch den EU-Wiederaufbauprospekt ersetzen sollte, sollte er dauerhaft sein
und sowohl fiir Sekundédremissionen von Dividendenwerten als auch von Nichtdividendenwerten zur Verfugung
stehen. Dariiber hinaus sollte seine Verwendung keinen Beschrankungen unterliegen, die tiber 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 verkiirzte Zusammenfassung als niitzliche Informationsquelle fiir Kleinanleger
enthalten. Diese Zusammenfassung sollte am Anfang des EU-Folgeprospekts stehen und sich auf die
Basisinformationen konzentrieren, damit die Anleger entscheiden konnen, welche offentlichen Angebote und
Zulassungen von Wertpapieren sie eingehender priifen, und anschlieSend den EU-Folgeprospekt als Ganzes priifen,
um eine fundierte Anlageentscheidung zu treffen. Die Zusammenfassung sollte jedoch nicht fiir die Zulassung von
Nichtdividendenwerten gemifl Artikel 7 Absatz 1 der Verordnung (EU) 20171129 erforderlich sein.

Um den EU-Folgeprospekt zu einem harmonisierten Dokument zu machen und seine Lesbarkeit fiir Anleger in der
gesamten Union zu erleichtern — unabhingig davon, in welchem Land die Wertpapiere offentlich 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 Sekundir-
emissionen von Nichtdividendenwerten, auch im Rahmen von Angebotsprogrammen, zu unterstiitzen, sollte der
Anwendungsbereich des EU-Folgeprospekts fiir Nichtdividendenwerte weit gefasst sein und den Emittenten die
Moglichkeit geben, diesen Prospekt als ein einziges Dokument oder in mehreren Einzeldokumenten zu erstellen.

Um die Lesbarkeit des EU-Folgeprospekts zu verbessern und es den Anlegern zu erleichtern, ihn zu analysieren und
sich darin zurechtzufinden, sollten Sekundidremissionen von Aktien einer Seitenbegrenzung unterliegen. Eine
Seitenbegrenzung wire jedoch nicht angemessen fuir die breite Kategorie der Dividendenwerte, die keine Aktien oder
Nichtdividendenwerte sind, zu denen ein breites Spektrum unterschiedlicher, auch komplexer Instrumente gehort.
Dartiber hinaus sollte Folgendes von der Seitenbegrenzung ausgenommen werden: die Zusammenfassung, mittels
Verweis aufgenommene Informationen, einschlieflich eines von einer zustindigen Behorde gebilligten oder bei
dieser hinterlegten einheitlichen Registrierungsformulars und Informationen, die vorzulegen sind, wenn der Emittent
eine komplexe finanztechnische Vorgeschichte hat, eine bedeutende finanzielle Verpflichtung eingegangen ist oder
eine bedeutende Bruttoverdnderung vorliegt.

Eines der zentralen Ziele der Kapitalmarktunion ist die Erleichterung des Zugangs von KMU zu 6ffentlichen Mérkten
in der Union, um diesen KMU andere Finanzierungsquellen als Bankkredite zu erschliefen und ihnen so die
Moglichkeit zu geben, sich zu vergrofern und zu wachsen. Die Kosten fiir die Erstellung eines Prospekts konnten fiir
KMU, die Wertpapiere offentlich anbieten wollen, 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 eingefithrt wurde und fiir KMU und wenige andere Kategorien von Begiinstigten, einschlieflich
Unternechmen mit einer Marktkapitalisierung von bis zu 500 Mio. EUR, deren Wertpapiere bereits zum Handel an
einem KMU-Wachstumsmarkt zugelassen sind, verfiigbar ist. Ziel des EU-Wachstumsprospekts war, die Kosten fiir
die Erstellung eines Prospekts fiir 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. Auch wenn Emittenten, die einen EU-Wachstumsprospekt erstellen, ganz erhebliche Kostenein-
sparungen erzielen konnen, wird der Umfang der Offenlegung eines EU-Wachstumsprospekts nach wie vor als zu
praskriptiv und zu nahe an einem Standardprospekt angesehen, als dass dies fir KMU einen wesentlichen
Unterschied bedeuten wiirde. Es besteht daher Bedarf an einem EU-Wachstumsemissionsprospektprospekt mit
geringeren Anforderungen, um die Notierungsunterlagen fir KMU noch weniger komplex und aufwendig zu
gestalten und den KMU noch grofSere Einsparungen zu ermdglichen. 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.

ELL: http://data.europa.cu/eli/reg/2024/2809/oj
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Unter Beriicksichtigung des Umfangs der Offenlegung des EU-Wiederaufbauprospekts und einiger der einfachsten
Zulassungsdokumente, die einige KMU-Wachstumsmarkte von den Emittenten verlangen, wenn sie von der Pflicht
zur Veroffentlichung eines Prospekts ausgenommen sind, und deren Inhalt in den Regelwerken der KMU-Wachs-
tumsmirkte festgelegt ist, sollten in Bezug auf den Inhalt des EU-Wachstumsemissionsprospekts geringe
Anforderungen gestellt werden. Die eingeschriankten Informationen, die in einem EU-Wachstumsemissionsprospekt
offenzulegen sind, sollten der Grofe der an KMU-Wachstumsmirkten notierten Unternehmen und ihrem
Mittelbeschaffungsbedarf entsprechen und ein angemessenes Niveau des Anlegerschutzes gewdahrleisten. Der
EU-Wachstumsemissionsprospekt sollte aus einem einzigen Dokument bestehen, damit sich die Erstellung des
Dokuments durch die Unternehmen, insbesondere KMU, einfach und unkompliziert gestaltet und es fiir die Anleger
leicht lesbar ist.

Der EU-Wachstumsemissionsprospekt sollte fiir KMU, fiir andere Emittenten als KMU, deren Wertpapiere zum
Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt zugelassen sind oder zugelassen werden sollen, und fir kleine nicht
bérsennotierte Unternehmen, deren Gesamtgegenwert der 6ffentlich angebotenen Wertpapiere iiber einen Zeitraum
von 12 Monaten nicht iiber 50 000 000 EUR liegt, zur Verfiigung stehen. Zur Vermeidung eines zweistufigen
Offenlegungsstandards an geregelten Mirkten in Abhingigkeit von der Grofle des Emittenten sollte der
EU-Wachstumsemissionsprospekt 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 die Moglichkeit zu geben, eine breitere Anlegerbasis
anzusprechen, sollten Emittenten, deren Wertpapiere bereits mindestens wiahrend der letzten 18 Monate
ununterbrochen zum Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt zugelassen waren, einen EU-Folgeprospekt fiir den
Ubergang zu einem geregelten Markt verwenden kénnen.

Der EU-Wachstumsemissionsprospekt sollte eine verkiirzte Zusammenfassung als niitzliche Informationsquelle fiir
Kleinanleger enthalten, die dieselbe Aufmachung und denselben Inhalt hat wie die Zusammenfassung des
EU-Folgeprospekts. Diese Zusammenfassung sollte am Anfang des EU-Wachstumsemissionsprospekts stehen und
sich auf die Basisinformationenkonzentrieren, damit die Anleger entscheiden konnen, welche offentlichen Angebote
von Wertpapieren sie eingehender priifen, und anschliefend den EU-Wachstumsemissionsprospekt als Ganzes
pritfen, um eine fundierte Anlageentscheidung zu treffen.

Der EU-Wachstumsemissionsprospekt sollte ein harmonisiertes Dokument sein, das fiir Emittenten, insbesondere
KMU, leicht zu erstellen und fiir Anleger leicht lesbar ist — unabhingig davon, in welchem Land der Union die
betreffenden Wertpapiere offentlich angeboten werden. Die Aufmachung sollte daher sowohl fur Dividendenwerte
als auch fiir Nichtdividendenwerte standardisiert sein, und die im EU-Wachstumsemissionsprospekt enthaltenen
Informationen sollten in einer standardisierten Reihenfolge offengelegt werden. Um den EU-Wachstumsemissions-
prospekt weiter zu vereinheitlichen, seine Lesbarkeit zu verbessern und es den Anlegern zu erleichtern, ihn zu
analysieren und sich darin zurechtzufinden, sollte fiir den Fall, dass ein EU-Wachstumsemissionsprospekt fiir
Emissionen von Aktien erstellt wird, eine Seitenbegrenzung eingefiihrt werden. Diese Seitenbegrenzung sollte auch
wirksam dazu beitragen, dass die Anleger die erforderlichen Informationen erhalten, um fundierte Anlageent-
scheidungen treffen zu konnen, und im Hinblick auf die geringeren Anforderungen an den Inhalt des
EU-Wachstumsemissionsprospekts effizient sein. Eine Seitenbegrenzung wire jedoch unangemessen fiir die breite
Kategorie der Dividendenwerte, die keine Aktien sind, oder Nichtdividendenwerte, zu denen ein breites Spektrum
unterschiedlicher, auch komplexer Instrumente gehort. Dariiber hinaus sollte Folgendes von der Seitenbegrenzung
ausgenommen werden: die Zusammenfassung, die mittels Verweis aufgenommenen Informationen und die
Informationen, die vorzulegen sind, wenn der Emittent eine komplexe finanztechnische Vorgeschichte hat oder eine
bedeutende finanzielle Verpflichtung eingegangen ist oder wenn eine bedeutende Bruttoverinderung vorliegt.

Der EU-Folgeprospekt und der EU-Wachstumsemissionsprospekt sollten den Standardprospekt gemafl Verordnung
(EU) 2017/1129 ergdnzen. Sofern nicht ausdriicklich anders angegeben, sind daher alle Verweise auf den Begriff
,Prospekt” in der Verordnung (EU) 2017/1129 so zu verstehen, dass sie sich auf simtliche verschiedenen Formen
von Prospekten beziehen, einschlieBlich des EU-Folgeprospekts und des EU-Wachstumsemissionsprospekts. Der
freiwillige Charakter der Prospekttypen bedeutet, dass ein Emittent zwischen den verftigbaren Prospekttypen wahlen
kann, wenn ein 6ffentliches Angebot oder die Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt einen Prospekt
erfordert.

Um das Vertrauen in die Verwendung des EU-Folgeprospekts und des EU-Wachstumsemissionsprospekts zu fordern,
ist es wichtig, dass ihre Wirksamkeit und ihr Anwendungsbereich klar sind, da der EU-Folgeprospekt und der
EU-Wachstumsemissionsprospekt sowohl bei inlindischen als auch bei grenziiberschreitenden Angeboten oder
Zulassungen zum Handel derselben Haftungsregelung unterliegen wie ein vollstindiger Prospekt. Wenn ein Emittent
zur Verwendung eines EU-Folgeprospekts oder eines EU-Wachstumsemissionsprospekts berechtigt ist, durch die die
Vorbereitung der zugrunde liegenden Transaktion effizienter und weniger aufwendig gemacht wird, und keine
anderen wesentlichen Erwdgungen gegen die Verwendung einer dieser Prospekte vorliegen, sollte daher die Wahl des
Emittenten aus den ihm zur Verfiigung stehenden Prospekttypen geschiitzt werden, und weder Berater noch
zustindige Behorden sollten den Emittenten zur Erstellung eines vollstindigen Prospekts veranlassen, wenn dies
nicht unbedingt erforderlich ist.
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Die fiir 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. Um die Belastung fiir die Emittenten zu verringern, sollte die Anforderung,
eine Rangfolge der wesentlichsten Risikofaktoren aufzustellen, jedoch durch eine Anforderung ersetzt werden, nach
der die wesentlichsten Risikofaktoren fiir jede Kategorie entsprechend der durch den Emittenten durchgefithrten
Beurteilung aufzufithren sind. Um den Prospekt verstindlicher zu machen und es den Anlegern zu erleichtern,
fundierte Anlageentscheidungen zu treffen, muss 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 Fallen, in denen der endgiiltige
Emissionskurs oder das endgiiltige Emissionsvolumen der Wertpapiere, die 6ffentlich angeboten werden sollen, 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 erhohen, sollte die Frist, innerhalb der Anleger dieses Widerrufsrecht ausiiben konnen, verlingert
werden.

Nach Artikel 19 der Verordnung (EU) 2017/1129 haben Emittenten die Mdglichkeit, bestimmte Informationen
mittels Verweis in den Prospekt aufzunehmen. Diese Moglichkeit wurde eingefithrt, um den Aufwand fur die
Emittenten zu verringern und eine Doppelung mit Informationen, die bereits im Rahmen anderer Finanzdienst-
leistungsvorschriften der Union offengelegt und verdffentlicht wurden, zu vermeiden. Die Moglichkeit,
Informationen mittels Verweis aufzunehmen, wird kiinftig weiter erleichtert, sobald die Anleger in der Lage sind,
iiber das mit der Verordnung (EU) 2023/2859 des Europiischen Parlaments und des Rates (**) eingerichtete zentrale
europdische Zugangsportal auf wirksamere und effizientere Weise darauf zuzugreifen. Dieses Portal sollte es
Anlegern ermdglichen, die meisten relevanten Informationen an einem einzigen Ort zu finden, wodurch der Zugang
zu Informationen, die mittels Verweis in Prospekte aufgenommen werden, weiter erleichtert wird. Ferner sollten
Unternehmen die Moglichkeit haben, Informationen, die nicht in einem Prospekt offengelegt werden miissen, auf
freiwilliger Basis mittels Verweis aufzunehmen, sofern diese Informationen die in der Verordnung (EU) 20171129
tiber 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, sollte klargestellt werden, dass Unternehmen entgegen
den in der Delegierten Verordnung (EU) 2019/979 genannten Fillen nicht verpflichtet sein sollten, einen Nachtrag
mit neuen jahrlich oder unterjihrig vorzulegenden Finanzinformationen in einem noch giiltigen Basisprospekt zu
veroffentlichen. Es sollte stattdessen moglich sein, die neuen jdhrlich oder unterjahrig vorzulegenden
Finanzinformationen mittels Verweis in den Basisprospekt aufzunehmen, sofern die Bedingungen fiir die Aufnahme
mittels Verweis, etwa die elektronische Veréffentlichung und die Sprachanforderungen, erfiillt sind. Die
Unternehmen sollten jedoch die Moglichkeit haben, diese Informationen freiwillig in einem Nachtrag zu
veroffentlichen.

In der Verordnung (EU) 2017/1129 wird die Konvergenz und Harmonisierung der Vorschriften im Zusammenhang
mit der Priifung und Billigung von Prospekten durch die zustindigen Behorden gefordert. Insbesondere die Kriterien
fur die Prifung der Vollstindigkeit, Verstindlichkeit und Kohirenz des Prospekts wurden in der Delegierten
Verordnung (EU) 2019/980 festgelegt. Diese Liste von Kriterien ist jedoch nicht erschopfend, da es méglich sein
sollte, Entwicklungen und Innovationen auf den Finanzmirkten zu beriicksichtigen. Daher gestattet die Delegierte
Verordnung (EU) 2019/980 den zustindigen Behorden die Anwendung zusitzlicher Kriterien fiir die Priifung und
Billigung von Prospekten, wenn dies fiir den Anlegerschutz erforderlich ist. Nach dem Bericht iiber die vergleichende
Analyse, der von der ESMA erstellt wurde, hat diese Moglichkeit zu wesentlichen Unterschieden in der Art und Weise
gefuihrt, wie die zustdndigen Behorden zusitzliche Priifkriterien anwenden und die Emittenten auffordern, in dem
von ihnen gepriiften Prospekt zusitzliche Informationen vorzulegen.

Um die Konvergenz und Harmonisierung der Aufsichtstitigkeiten 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 Umstinde, unter denen eine zustindige Behorde solche zusitzlichen Kriterien anwenden kann, die
Art der zusitzlichen Informationen, deren Offenlegung die zustindigen Behorden zusdtzlich zu den fir die
Erstellung eines Prospekts, eines EU-Folgeprospekts oder eines EU-Wachstumsemissionsprospekts erforderlichen
Informationen, einschlie@lich der Art der zusitzlichen Informationen, die nach den zusitzlichen Kriterien
offenzulegen sind, fordern konnen, sowie den Zeitplan fiir die Billigung des Prospekts festzulegen.

Um sicherzustellen, dass die Emittenten zeitnah tiber das Ergebnis der Priifung ihres Prospekts unterrichtet werden,
sollten die zustindigen Behorden zur Einhaltung einer klaren Frist fiir ihre Priifung verpflichtet werden. Unterldsst es
eine zustindige Behorde, innerhalb der festgelegten Fristen eine Entscheidung iiber den Prospekt zu treffen, so sollte
sie dem Emittenten, dem Anbieter oder der die Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt beantragenden
Person und der ESMA die Griinde fiir diese Unterlassung mitteilen; die ESMA sollte jahrlich einen aggregierten

Verordnung (EU) 2023/2859 des Européischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur Einrichtung eines zentralen
europdischen Zugangsportals fiir den zentralisierten Zugriff auf 6ffentlich verfiigbare, fiir Finanzdienstleistungen, Kapitalmarkte und
Nachhaltigkeit relevante Informationen (ABL L, 2023/2859, 20.12.2023, ELL http://data.europa.eu/elijreg/2023/2859/0j).
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Bericht iiber die Einhaltung der festgelegten Fristen durch die zustindigen Behorden veroffentlichen. Dariiber hinaus
sollten die Mitgliedstaaten sicherstellen, dass geeignete Mafinahmen ergriffen werden, um einer etwaigen
Nichteinhaltung der festgelegten Fristen fiir die Entscheidung tiber den Prospekt durch die zustindigen Behorden
entgegenzuwirken. Eine solche Unterlassung sollte jedoch nicht als Billigung des Antrags gelten.

(47)  Ferner sollte ein maximaler Zeitrahmen fir den Abschluss des Priifungsverfahrens und fir die Entscheidung der
zustandigen Behorde tiber den Prospekt festgelegt werden. Da die Dauer des Priifungsverfahrens von Faktoren
beeinflusst wird, die sich der Kontrolle der zustindigen Behorde entziehen, sollte der Zeitrahmen als die maximale
Gesamtdauer des Verfahrens festgelegt werden, die sowohl die Tatigkeiten der die Billigung eines Prospekts
beantragenden Person als auch der zustindigen Behorde umfasst. Da es schwierig sein kann, alle Situationen
vorherzusehen, in denen die Priifung nicht innerhalb des festgelegten Zeitrahmens abgeschlossen werden kann, ist es
wichtig, die Bedingungen fiir mogliche Abweichungen von diesem Zeitrahmen festzulegen. Dariiber hinaus sollte,
ebenso wie bei den in Artikel 20 der Verordnung (EU) 2017/1129 festgelegten Fristen, eine nicht erfolgte
Entscheidung der zustindigen Behorde iiber den Prospekt innerhalb dieses maximalen Zeitrahmens nicht als
Billigung des Prospekts gelten. Aus Griinden der Rechtsklarheit sollte in der Begriffsbestimmung des Ausdrucks
,Billigung“ auch klargestellt werden, dass sie nicht die Richtigkeit der Informationen in einem Prospekt betrifft.

(48) Die ESMA hat eine vergleichende Analyse der Priifung und Billigung von Prospekten durch die zustindigen
Behorden durchgefiihrt, und der Bericht tiber die vergleichende Analyse wurde vor der Vorlage des Kommissions-
vorschlags fiir die vorliegende Anderungsverordnung verdffentlicht. Da die ESMA gemif der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 zu jedem ihr angemessen erscheinenden Zeitpunkt vergleichende Analysen durchfiihren kann, ist es
nicht notwendig, eine solche Anforderung in die Verordnung (EU) 20171129 aufzunehmen. Artikel 20 Absatz 13
der Verordnung (EU) 20171129, wonach die ESMA verpflichtet ist, die Priifungs- und Billigungsverfahren der
zustindigen Behorden einer vergleichenden Analyse zu unterziehen, sollte daher gestrichen werden.

(49)  Nach Artikel 21 Absatz 1 der Verordnung (EU) 2017/1129 muss der Prospekt im Falle eines offentlichen
Erstangebots einer Gattung von Aktien, die zum ersten Mal zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen wird,
mindestens sechs Arbeitstage vor dem Ende des Angebots veroffentlicht werden. Um insbesondere auf schnelllebigen
Mirkten ein ziigiges Bookbuilding-Verfahren zu férdern und die Einbeziehung von Kleinanlegern in solche Angebote
attraktiver zu gestalten, sollte die derzeitige Mindestfrist von sechs Tagen zwischen der Veroffentlichung des
Prospekts und dem Ende eines Angebots von Aktien verkiirzt werden, ohne den Anlegerschutz zu beeintrichtigen.

(50)  Zur Erhebung von fiir die Bewertung des EU-Folgeprospekts und des EU-Wachstumsemissionsprospekts hilfreichen
Daten sollte der in Artikel 21 Absatz 6 der Verordnung (EU) 20171129 genannte Speichermechanismus sowohl fiir
den EU-Folgeprospekt als auch fiir den EU-Wachstumsemissionsprospekt gelten, die sich von den iibrigen Arten von
Prospekten deutlich unterscheiden sollten.

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

(52)  Nach Artikel 23 Absatz 3 der Verordnung (EU) 2017/1129 sind Finanzintermedidre verpflichtet, Anleger, die tiber
diesen Finanzintermedidr Wertpapiere erworben oder gezeichnet haben, tiber die mogliche Veroffentlichung eines
Nachtrags zu informieren und unter bestimmten Umstinden mit diesen Anlegern am Tag der Veroffentlichung eines
Nachtrags Kontakt aufzunehmen. Mit der Verordnung (EU) 2021/337 wurden die Absitze 2a und 3a in den
genannten Artikel aufgenommen, mit denen eine verhaltnismafigere 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 der diese Anleger ihr Widerrufsrecht ausiiben konnen, verlangert. Zusitzlich ist in diesen
Absitzen festgelegt, dass Finanzintermedidre Anleger, die Wertpapiere erwerben oder zeichnen, spitestens bei
Ablauf der Erstangebotsfrist kontaktieren sollten. Diese Frist bezieht sich auf den Zeitraum, in dem Emittenten oder
Anbieter Wertpapiere entsprechend den Vorgaben des Prospekts offentlich anbieten, wobei nachfolgende Zeitraume
ausgeschlossen sind, in denen Wertpapiere auf dem Markt weiterverkauft werden. Die mit Artikel 23 Absdtze 2a und
3a der Verordnung (EU) 2017/1129 eingefithrte Regelung lief am 31. Dezember 2022 aus. In Anbetracht der
insgesamt positiven Riickmeldungen der Interessentrager zu dieser Regelung sollte sie dauerhaft gelten.

(53)  Mit Artikel 23 Absitze 2a und 3a der Verordnung (EU) 2017/1129 wurde die Frist fiir die Kontaktaufnahme mit den
betreffenden Anlegern im Zusammenhang mit der Veroffentlichung eines Nachtrags bis zum Ende des ersten
Arbeitstages nach dem Tag der Veroffentlichung des Nachtrags verldngert. Damit die Finanzintermedidre diese Frist
einhalten konnen, muss festgelegt werden, dass die Finanzintermedidre nur diejenigen Anleger iiber die
Veroffentlichung eines Nachtrags informieren miissen, die sich damit einverstanden erklirt haben, auf
elektronischem Wege kontaktiert zu werden, etwa per E-Mail. Zudem sollten die Finanzintermedidre denjenigen
Anlegern, die angegeben haben, dass sie nur auf anderem als auf elektronischem Wege kontaktiert werden mochten,
die Moglichkeit bieten, sich fiir die elektronische Kontaktaufnahme zu entscheiden, um die Mitteilung iiber die
Veroffentlichung eines Nachtrags zu erhalten. Finanzintermedidre miissen ferner verpflichtet werden, diejenigen
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Anleger, die einer Kontaktaufnahme auf elektronischem Wege nicht zustimmen und sich gegen die Moglichkeit der
elektronischen Kontaktaufnahme entscheiden, darauf hinzuweisen, dass sie auf der Website des Emittenten oder des
Finanzintermedidrs nachsehen konnen, um zu priifen, ob ein Nachtrag veroffentlicht wurde.

Unterschiedliche Auslegungen dariiber, ob es Emittenten gestattet sein sollte, einen Nachtrag zu einem Basisprospekt
zur Einfilhrung von anderen Wertpapieren oder Wertpapieren mit anderen Merkmalen als denjenigen, fur die dieser
Basisprospekt gebilligt wurde, zu verwenden, haben zu einer mangelnden Konvergenz zwischen den Mitgliedstaaten
geftihrt. Um den Schutz der Anleger zu gewihrleisten und die regulatorische Konvergenz in der Union zu férdern, ist
es daher angebracht, festzulegen, dass ein Nachtrag zu einem Basisprospekt nicht dazu verwendet werden sollte, eine
neue Art von Wertpapieren einzufithren, fir die die erforderlichen Informationen nicht in den Basisprospekt
aufgenommen worden sind, es sei denn, dies ist notwendig, um die Kapitalanforderungen nach Unionsrecht oder
nationalem Recht zur Umsetzung von Unionsrecht zu erfillen. Zur weiteren Forderung der Konvergenz bei der
Verwendung des Basisprospekts, sollte die ESMA dariiber hinaus mittels Leitlinien zusatzliche Klarheit in Bezug auf
die Umstdnde schaffen, unter denen ein Nachtrag zur Einfithrung einer neuen Art von Wertpapier, die nicht bereits
in einem Basisprospekt beschrieben ist, in Betracht zu ziehen ist.

GemifR 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 zusténdigen Behorden jedes Mitgliedstaats, in dem ein
Angebot offentlich gemacht oder die Zulassung zum Handel beantragt wird, anerkannten Amtssprachen vorgelegt
werden. Damit unnotige Belastungen deutlich verringert werden, sollte es den Unternehmen gestattet sein, den
Prospekt in einer in internationalen Finanzkreisen gebriauchlichen Sprache zu erstellen — unabhingig davon, ob das
Angebot oder die Zulassung zum Handel inlindischer oder grenziiberschreitender Natur ist —, wahrend die
Ubersetzungspflicht auf die Prospektzusammenfassung beschrankt werden sollte, um den Schutz der Kleinanleger zu
gewihrleisten. Ein Mitgliedstaat sollte jedoch die Moglichkeit haben, sich dagegen zu entscheiden und stattdessen zu
verlangen, dass der Prospekt fiir Wertpapiere, die nur in dem Herkunftsmitgliedstaat 6ffentlich angeboten werden
oder deren Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt nur dort beantragt wird, in einer von der zustindigen
Behorde dieses Mitgliedstaats anerkannten Sprache erstellt wird. In einem solchen Fall sollte dieser Mitgliedstaat die
Kommission und die ESMA iiber diese Entscheidung unterrichten miissen. Um fur Transparenz gegeniiber den
Emittenten und Anlegern zu sorgen, sollte die ESMA auf ihrer Website ein Verzeichnis der Sprachen veroffentlichen,
die die zustdndigen Behorden der einzelnen Mitgliedstaaten fiir ein offentliches Angebot von Wertpapieren oder eine
Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt, die nur in diesem Mitgliedstaat beantragt wird, anerkennen.

Nach Artikel 29 der Verordnung (EU) 2017/1129 muss ein Prospekt, der gemaf den nationalen Rechtsvorschriften
eines Drittlands erstellt und gebilligt wurde und diesen Rechtsvorschriften unterliegt (im Folgenden ,Drittlands-
prospekt®), derzeit von der zustindigen Behorde des Herkunftsmitgliedstaats des Emittenten der betreffenden
Wertpapiere gebilligt werden — unabhingig davon, ob dieser Drittlandsprospekt bereits von der zustindigen
Drittlandsbehorde gebilligt wurde. Nach demselben Artikel muss die Kommission auflerdem einen Beschluss
erlassen, durch den festgestellt wird, dass die durch nationales Recht eines Drittlands auferlegten Informations-
pflichten den Anforderungen der Verordnung (EU) 2017/1129 gleichwertig sind. Um Emittenten aus Drittlindern,
einschlieSlich KMU, den Zugang zu den 6ffentlichen Mérkten in der Union zu erleichtern und den Anlegern in der
Union zusitzliche Anlagemoglichkeiten zu bieten und gleichzeitig ihren Schutz zu gewihrleisten, ist es notwendig,
die Bestimmungen in Bezug auf die Gleichwertigkeitsregelung zu dndern. Es sollte klargestellt werden, dass im Falle
einer Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt oder eines offentlichen Angebots von Wertpapieren in der
Union gleichwertige Drittlandsprospekte, die bereits von der Aufsichtsbehérde des Drittlandes gebilligt wurden, bei
der zustindigen Behorde des Herkunftsmitgliedstaats 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 iiber die Haftung, die Giiltigkeit des Prospekts, die Risikofaktoren, die
Priifung, Billigung und Veréffentlichung des Prospekts sowie iiber Nachtrige erweitert werden. Zur Gewiahrleistung
des Anlegerschutzes in der Union ist es auch notwendig, festzulegen, dass aus dem Drittlandsprospekt alle in der
Verordnung (EU) 2017/1129 vorgesehenen Rechte und Pflichten erwachsen miissen. Drittlandsemittenten diirfen
auch das Verfahren nach Artikel 28 der Verordnung (EU) 2017/1129 fur alle Arten von offentlichen Angeboten von
Wertpapieren oder fir Zulassungen zum Handel an einem geregelten Markt nutzen, indem sie einen Prospekt im
Einklang mit dieser Verordnung erstellen.

Eine wirksame Zusammenarbeit mit den Aufsichtsbehérden von Drittlindern beim Informationsaustausch mit
diesen Behorden und bei der Durchsetzung der sich aus der Verordnung (EU) 20171129 ergebenden Pflichten in
Drittlindern ist notwendig, um die Anleger in der Union zu schiitzen und gleiche Wettbewerbsbedingungen fiir in
der Union niedergelassene Emittenten und Emittenten aus Drittlindern zu gewiahrleisten. Um einen effizienten und
kohirenten Informationsaustausch mit den Aufsichtsbehorden zu gewahrleisten, sollten die zustindigen Behorden
der Mitgliedstaaten oder die ESMA auf Ersuchen mindestens einer zustindigen Behorde Kooperationsvereinbarungen
mit den einschligigen Aufsichtsbehérden der Drittlinder schliefen, und der Kommission sollte die Befugnis
tibertragen werden, den Mindestinhalt der Kooperationsvereinbarungen und das dafiir zu verwendende Muster
festzulegen. Die ESMA sollte dariiber hinaus die Koordinierung der Ausarbeitung von Kooperationsvereinbarungen
zwischen den zustindigen Behorden und den jeweiligen Aufsichtsbehorden von Drittlindern erleichtern und
erforderlichenfalls die Informationen von Aufsichtsbehérden aus Drittlindern, die fiir das Ergreifen von Mainahmen
gemdfl den Artikeln 38 und 39 der Verordnung (EU) 2017/1129 von Belang sein konnten, an die zustindigen
Behorden zu tibermitteln. Um den Schutz der Anleger sicherzustellen, ist es jedoch erforderlich, Drittlander, die auf
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der EU-Liste nicht kooperativer Linder und Gebiete fiir Steuerzwecke oder auf der Liste der Lander stehen, deren
nationale Systeme zur Bekdmpfung von Geldwische und Terrorismusfinanzierung strategische Méngel aufweisen,
die wesentliche Risiken fiir das Finanzsystem der Union darstellen, von diesen Kooperationsvereinbarungen
auszuschliefen.

(58) Es muss sichergestellt werden, dass der EU-Folgeprospekt, der EU-Wachstumsemissionsprospekt und die
zugehorigen Prospektzusammenfassungen Gegenstand derselben verwaltungsrechtlichen Sanktionen und sonstigen
verwaltungsrechtlichen Mafinahmen sind wie andere Prospekte. Diese Sanktionen und Maffnahmen sollten wirksam,
verhdltnismaflig und abschreckend sein und einen gemeinsamen Ansatz in den Mitgliedstaaten gewdahrleisten.

(59)  Nach Artikel 47 der Verordnung (EU) 20171129 hat die ESMA jahrlich einen Bericht mit Statistiken tiber die in der
Union gebilligten und notifizierten Prospekte und einer Trendanalyse zu verdffentlichen. Es muss festgelegt werden,
dass in diesem Bericht auch statistische Informationen iiber die EU-Wachstumsemissionsprospekte, differenziert
nach Arten von Emittenten, enthalten sein sollten und die Nutzbarkeit der im Rahmen der EU-Folgeprospekte, der
EU-Wachstumsemissionsprospekte und der einheitlichen Registrierungsformulare geltenden Offenlegungsregelun-
gen analysiert werden sollte. In diesem Bericht sollte auch die neue Ausnahmeregelung fiir Sekunddremissionen von
Wertpapieren analysiert werden, die mit Wertpapieren fungibel sind, die bereits zum Handel an einem geregelten
Markt oder an einem KMU-Wachstumsmarkt zugelassen sind. Dariiber hinaus sollte dieser Bericht — auf der
Grundlage eines Berichts der ESMA an die Kommission — eine Analyse umfassen, ob mit den Priifungs- und
Billigungsverfahren der zustindigen Behorden eine Konvergenz in Bezug auf die Aufsicht in der gesamten Union
gewihrleistet wird und ob diese Verfahren angesichts der verfolgten Ziele weiterhin angemessen sind. Schlieflich
sollte in diesem Bericht analysiert werden, ob die Moglichkeit der Mitgliedstaaten, nationale Offenlegungen unterhalb
des einschldgigen Schwellenwerts fiir die Ausnahmeregelung in Hohe von 12 000 000 EUR oder 5 000 000 EUR fiir
ein offentliches Angebot von Wertpapieren zu verlangen, fiir die Anndherung der nationalen Offenlegungspflichten
forderlich ist und ob diese nationalen Offenlegungen ein Hindernis fur offentliche Angebote von Wertpapieren in
diesen Mitgliedstaaten darstellen.

(60)  Die Kommission sollte nach einem angemessenen Zeitraum nach dem Geltungsbeginn dieser Anderungsverordnung
die Anwendung der Verordnung (EU) 2017/1129 iiberpriifen und insbesondere bewerten, ob die Bestimmungen
iiber die Prospektzusammenfassung, die Offenlegungsregelungen fiir den EU-Folgeprospekt, den EU-Wachstum-
semissionsprospekt und das einheitliche Registrierungsformular weiterhin geeignet sind, die mit diesen
Bestimmungen verfolgten Ziele zu erreichen. Ferner muss festgelegt werden, dass in diesem Bericht die einschldgigen
Daten, Trends und Kosten in Bezug auf den EU-Folgeprospekt und den EU-Wachstumsemissionsprospekt analysiert
werden sollten. So sollte insbesondere bewertet werden, ob mit diesen neuen Regelungen fiir ein ausgewogenes
Verhiltnis zwischen Anlegerschutz und der Verringerung des Verwaltungsaufwands gesorgt wird. Da es wichtig ist,
sicherzustellen, dass die Kapitalmarktunion an Dynamik gewinnt und Marktgegebenheiten so bald wie moglich nach
ihrem Auftreten Rechnung trigt, muss der angemessene Zeitraum fiir die Durchfithrung solcher Uberpriifungen
durch die Kommission kiirzer sein, als es vor der Annahme dieser Anderungsverordnung der Fall war. Die
Kommission sollte auch iiberpriifen, ob eine weitere Harmonisierung der Bestimmungen tiber die Prospekthaftung
gerechtfertigt ist, und, wenn dies der Fall ist, Anderungen an den Haftungsbestimmungen der Verordnung (EU)
2017/1129 in Betracht ziehen.

(61)  Mit der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 wird ein solider Rahmen zur Wahrung der Marktintegritit und des
Vertrauens der Anleger geschaffen, indem Insidergeschifte, die unrechtmifSige Offenlegung von Insiderinforma-
tionen und Marktmanipulation verhindert werden. Emittenten werden mehrere Offenlegungs- und Aufzeichnungs-
pflichten auferlegt, und sie sind verpflichtet, Insiderinformationen der Offentlichkeit gegeniiber 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 genannten Verordnung eine besonders hohe Belastung fiir Emittenten darstellen. Aus diesem Grund ist
es notwendig, die Rechtsklarheit zu verbessern, unverhiltnisméfige Anforderungen an die Emittenten zu beseitigen
und die Attraktivitit der Kapitalmarkte der Union insgesamt zu erhohen und gleichzeitig ein angemessenes Maf§ an
Anlegerschutz und Marktintegritit zu gewahrleisten.

(62) Nach den Artikeln 14 und 15 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 sind Insidergeschifte, die unrechtmifSige
Offenlegung von Insiderinformationen und Marktmanipulation verboten. Artikel 5 dieser Verordnung enthilt jedoch
eine Ausnahme von diesen Verboten fur Riickkaufprogramme und Stabilisierungsmaflnahmen. Voraussetzung fiir
die Inanspruchnahme dieser Ausnahmeregelung fir ein Rickkaufprogramm ist, dass die Emittenten allen
zustindigen Behorden der Handelsplitze, an denen die Aktien zum Handel zugelassen sind oder gehandelt werden,
jedes Geschift im Zusammenhang mit dem Riickkaufprogramm melden, einschlieflich der in der Verordnung (EU)
Nr. 600/2014 des Europiischen Parlaments und des Rates (%) genannten Informationen. Dariiber hinaus sind die
Emittenten verpflichtet, der Offentlichkeit die Geschéfte anschlieBend offenzulegen. Diese Verpflichtungen sind zu
umstandlich. Es ist daher notwendig, das Meldeverfahren zu vereinfachen, indem Emittenten verpflichtet werden,
Informationen iiber Geschifte im Rahmen des Riickkaufprogramms nur der zustindigen Behorde desjenigen
Marktes zu melden, der in Bezug auf die Liquiditdt seiner Aktien am wichtigsten ist. Auch die Offenlegungspflicht

(*)  Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 iiber Markte fiir Finanzinstrumente
und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABL. L 173 vom 12.6.2014, S. 84).
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muss vereinfacht werden, indem einem Emittenten gestattet wird, der Offentlichkeit nur aggregierte Informationen
offenzulegen, die den aggregierten Umfang und den gewichteten Durchschnittspreis pro Tag und pro Handelsplatz
angeben.

Die Definition des Begriffs ,Insiderinformationen” im Sinne von Artikel 7 Absatz 1 Buchstabe d der Verordnung (EU)
Nr. 596/2014 greift zu kurz, da sie nur fiir Personen gilt, die mit der Ausfithrung von Auftragen beauftragt sind,
obwohl auch andere Personen Kenntnis von einem bevorstehenden Auftrag oder Geschift haben kénnen. Diese
Definition sollte daher erweitert werden, um auch Fille zu erfassen, in denen Informationen aufgrund der
Verwaltung eines Eigenhandelskontos 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 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 besteht eine Marktsondierung darin, einem oder
mehreren potenziellen Anlegern vor der Ankiindigung eines Geschifts Informationen zu iibermitteln, um das
Interesse potenzieller Anleger an einem maglichen Geschift und dessen Bedingungen wie seinen Umfang und seine
preisliche Gestaltung abzuschitzen. Marktsondierungen sind eine gingige Praxis, die zu effizienten Kapitalmarkten
beitragt. Marktsondierungen konnen jedoch erfordern, dass potenziellen Anlegern gegeniiber Insiderinformationen
offengelegt werden und die beteiligten Parteien rechtlichen Risiken ausgesetzt werden. Die Definition des Begriffs
,Marktsondierung” sollte weit gefasst sein, um den verschiedenen Arten von Sondierungen und den unter-
schiedlichen Praktiken in der Union Rechnung zu tragen. Sie sollte daher auch die Ubermittlung von Informationen
umfassen, auf die keine spezifische Ankiindigung eines Geschifts folgt, da auch in diesem Fall Insiderinformationen
gegeniiber potenziellen Anlegern offengelegt werden konnten und die Emittenten in die Lage versetzt werden sollten,
den durch Artikel 11 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 gewihrten Schutz in Anspruch zu nehmen.

Nach Artikel 11 Absatz 4 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 gilt die Offenlegung von Insiderinformationen, die im
Verlauf einer Marktsondierung vorgenommen wurde, als im Zuge der normalen Ausiibung der Beschiftigung oder
des Berufs oder der normalen Erfiilllung der Aufgaben einer Person vorgenommen und stellt daher dann keine
unrechtmifige Offenlegung von Insiderinformationen dar, wenn der offenlegende Marktteilnehmer zusitzlich zu
den verpflichtenden Anforderungen gemaf$ Artikel 11 Absatz 3 und Artikel 11 Absatz 6 die in Artikel 11 Absatz 4
der genannten Verordnung festgelegten Anforderungen erfillt. Um eine Auslegung zu vermeiden, wonach
offenlegende Marktteilnehmer, die Marktsondierungen durchfithren, verpflichtet sind, alle in Artikel 11 Absatz 4 der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014 genannten Anforderungen zu erfillen, sollte festgelegt werden, dass die
Marktsondierungsregelung und die Anforderungen gemifl Artikel 11 Absatz 4 fir die offenlegenden Markt-
teilnehmer fakultativ sind und den Schutz vor dem Vorwurf der unrechtmifligen Offenlegung von
Insiderinformationen mit sich bringen. Auch wenn nicht unterstellt werden sollte, dass offenlegende Markt-
teilnehmer, die bei der Durchfithrung einer Marktsondierung die in Artikel 11 Absatz 4 der Verordnung (EU)
Nr. 596/2014 festgelegten Anforderungen nicht erfiillen, Insiderinformationen unrechtmifSig offengelegt haben,
sollten diese offenlegenden Marktteilnehmer dennoch gleichzeitig nicht in der Lage sein, den Schutz in Anspruch zu
nehmen, der den Marktteilnehmern gewahrt wird, die diese Anforderungen erfiillen. Um sicherzustellen, dass die
zustindigen Behorden die Moglichkeit haben, einen Priifpfad fur einen Vorgang zu erhalten, bei dem moglicherweise
Dritten Insiderinformationen offengelegt werden, sollte auch festgelegt werden, dass die in Artikel 11 Absitze 3 und
6 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 festgelegten Anforderungen fiir alle offenlegenden Marktteilnehmer
verbindlich sind, unabhingig davon, ob das fakultative Verfahren nach Artikel 11 Absatz 4 der genannten
Verordnung befolgt wurde.

Die Liquiditit der Aktien eines Emittenten kann durch Malnahmen zur Liquidititszufuhr, einschlielich
Market-Making-Vereinbarungen oder Liquiditdtsvertragen, 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 Liquiditdt zu sorgen, und hierfiir im Gegenzug Nachldsse auf die Handelsgebiihren erhilt.
Ein Liquiditdtsvertrag ist ein Vertrag zwischen einem Emittenten und einem Dritten, bei dem Letzterer sich
verpflichtet, im Namen des Emittenten Liquiditdt fir dessen Aktien bereitzustellen. Mit der Verordnung (EU)
2019/2115 wurde in Artikel 13 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 fur Emittenten von Finanzinstrumenten, die
zum Handel an KMU-Wachstumsmarkten zugelassen sind, die Moglichkeit eingefiihrt, einen Liquidititsvertrag mit
einem Liquiditdtsgeber zu schlieen, wenn bestimmte Voraussetzungen erfiillt sind. Eine dieser Voraussetzungen ist,
dass der Marktbetreiber oder die Wertpapierfirma, die den KMU-Wachstumsmarkt betreibt, dem Emittenten
gegeniiber schriftlich bestitigt hat, eine Kopie des Liquiditatsvertrags erhalten zu haben und den Bedingungen dieses
Vertrags zugestimmt zu haben. Der Betreiber eines KMU-Wachstumsmarkts ist jedoch keine Partei eines
Liquiditdtsvertrags, und die Anforderung, dass ein solcher Betreiber den Bedingungen des Liquiditdtsvertrags
zugestimmt haben muss, verursacht eine ibermidfiige Komplexitit. Um diese Komplexitdt zu beseitigen und die
Liquiditdtszufuhr auf diesen KMU-Wachstumsmirkten zu fordern, sollte die Anforderung an die Betreiber von
KMU-Wachstumsmirkten, den Bedingungen von Liquiditdtsvertrigen zuzustimmen, aufgehoben werden.

Das Verbot von Insidergeschiften zielt darauf ab, jede mdogliche Ausnutzung von Insiderinformationen zu
verhindern, und sollte gelten, sobald diese Informationen vorliegen. Die Pflicht zur Offenlegung von
Insiderinformationen soll die Anleger in erster Linie 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 irrefithren, anstatt zur effizienten Preisbildung beizutragen und die Informationsasymmetrie zu beseitigen.
In einem zeitlich gestreckten Vorgang sollte sich die Offenlegungspflicht nicht auf reine Absichtsbekundungen,
laufende Verhandlungen oder — je nach den Umstdnden — die Fortschritte bei Verhandlungen, wie etwa ein Treffen
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zwischen Unternehmensvertretern, erstrecken. Der Emittent sollte nur Informationen im Zusammenhang mit einem
bestimmten Umstand oder einem bestimmten Ereignis, der bzw. das in dem zeitlich gestreckten Vorgang
herbeigefiihrt werden soll oder hervorgebracht wird (finales Ereignis), so bald wie méglich nach dem Eintreten dieses
Umstands oder Ereignisses offenlegen. Im Falle eines Unternehmenszusammenschlusses beispielsweise sollte die
Offenlegung so bald wie moglich erfolgen, nachdem eine Einigung iiber die Kernelemente dieses Zusammenschlusses
erzielt wurde und die Unternehmensleitung darauthin die Unterzeichnung einer Vereinbarung tber diesen
Zusammenschluss beschlossen hat. Im Allgemeinen sollte bei vertraglichen Vereinbarungen davon ausgegangen
werden, dass das finale Ereignis eingetreten ist, wenn eine Einigung iiber die Kernbedingungen dieser Vereinbarung
erzielt wurde. Bei nicht zeitlich gestreckten Vorgingen im Zusammenhang mit einem einmaligen Ereignis oder einer
Reihe von Umstidnden — insbesondere wenn das Eintreten dieses Ereignisses oder dieser Reihe von Umstdnden nicht
vom Emittenten abhingt —, sollte die Offenlegung erfolgen, sobald der Emittent von diesem Ereignis oder dieser
Reihe von Umstinden Kenntnis erhalt.

(68)  Die genaue Bestimmung des Zeitpunkts, zu dem eine Reihe von Umstinden oder ein Ereignis final wird, ist nicht
immer einfach. Um den Emittenten in die Lage zu versetzen, den Zeitpunkt zu ermitteln, zu dem die Offenlegung der
Insiderinformationen verpflichtend ist, sollte der Kommission die Befugnis iibertragen werden, einen delegierten
Rechtsakt zu erlassen, in dem eine nicht erschopfende Liste der finalen Umstinde oder finalen Ereignisse in zeitlich
gestreckten Vorgingen, die die Pflicht zur Offenlegung der Informationen auslosen, und fiir jedes/jeden Ereignis oder
Umstand der Zeitpunkt, zu dem esfer als eingetreten gilt, festgelegt werden.

(69) Die Emittenten sollten die Geheimhaltung von Informationen im Zusammenhang mit Zwischenschritten
sicherstellen, wenn der Umstand oder das Ereignis, der bzw. das in dem gestreckten Vorgang herbeifithrt werden
soll oder hervorgebracht wird, noch nicht offengelegt worden ist. Sobald dieser Umstand oder dieses Ereignis
offengelegt wurde, sollte der Emittent nicht mehr verpflichtet sein, die Geheimhaltung der Informationen tiber die
Zwischenschritte sicherzustellen.

(70)  Es konnte Fille geben, in denen ein Emittent die Offenlegung bestimmter Umstinde oder Ereignisse nach deren
Eintreten aufschieben muss. Gemifl 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 Insiderinforma-
tionen fiir die Offentlichkeit aufschieben, sofern bestimmte Bedingungen erfiillt sind. Die Nichtoffenlegung durch
einen Emittenten von Insiderinformationen im Zusammenhang mit Zwischenschritten in einem zeitlich gestreckten
Vorgang sollte nicht den Anforderungen gemdfl Artikel 17 Absatz 4 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 unterliegen.
Um Rechtssicherheit fiir den Emittenten oder den Teilnehmer am Markt fiir Emissionszertifikate sowie eine
einheitliche Auslegung der Bedingungen fiir den Aufschub der Offenlegung von Insiderinformationen zu
gewihrleisten, sollten diese Bedingungen klargestellt werden, indem direkt auf frithere offentliche Erklarungen
oder andere Arten von Kommunikation des Emittenten oder des Teilnehmers am Markt fiir Emissionszertifikate
Bezug genommen wird. Im Sinne dieser weiterer Klarstellung sollte der Kommission die Befugnis iibertragen werden,
einen delegierten Rechtsakt zu erlassen, in dem eine nicht erschépfende Liste von Sachverhalten festgelegt wird, in
denen die Insiderinformationen, deren Offenlegung der Emittent oder der Teilnehmer am Markt fir Emissions-
zertifikate aufzuschieben beabsichtigt, im Widerspruch zur letzten 6ffentlichen Bekanntmachung oder einer anderen
Art der Kommunikation des Emittenten oder Teilnehmers am Markt fiir Emissionszertifikate zu derselben
Angelegenheit stehen, auf die sich die Insiderinformationen beziehen.

(71)  GemafS Artikel 18 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 miissen Emittenten und alle in ihrem Auftrag oder
fir ihre Rechnung handelnden Personen eine Liste aller Personen aufstellen, die Zugang zu Insiderinformationen
haben, darunter Berater, Buchhalter oder Ratingagenturen, wenn diese Personen fiir sie auf der Grundlage eines
Arbeitsvertrags oder anderweitig Aufgaben wahrnehmen, durch die diese Zugang zu Insiderinformationen haben,
und miissen diese Liste aktualisieren. GemafS Artikel 18 Absatz 6 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 wird diese
Verpflichtung jedoch fur Emittenten eingeschrankt, deren Finanzinstrumente zum Handel an einem KMU-Wachs-
tumsmarkt zugelassen sind, sodass diese Emittenten nur Personen in ihre Insiderlisten aufnehmen miissen, die
aufgrund der Art ihrer Funktion oder Position beim Emittenten stets auf Insiderinformationen zugreifen kénnen.

(72) In einigen Mitgliedstaaten werden Insiderlisten als besonders wichtig angesehen, um ein hohes Mafs an
Marktintegritit zu gewihrleisten. Aus diesem Grund koénnen die Mitgliedstaaten gemifs Artikel 18 Absatz 6
Unterabsatz 2 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 von Emittenten auf KMU-Wachstumsmarkten verlangen,
umfangreichere 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. Um einen iibermifigen regulatorischen Aufwand zu vermeiden und gleichzeitig
zu gewihrleisten, dass den zustindigen Behorden weiterhin die wesentlichen Informationen zur Untersuchung von
Verstofsen gegen Marktmissbrauchsvorschriften zur Verfiigung stehen, sollte ein solches vereinfachtes Format fiir alle
Insiderlisten verwendet werden.

(73)  In Artikel 19 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 sind Priventivmafnahmen gegen Marktmissbrauch und
insbesondere Insidergeschifte vorgesehen, die Personen, die Fithrungsaufgaben wahrnehmen, sowie in enger
Beziechung zu ihnen stehende Personen betreffen. Diese Mainahmen reichen von der Meldung von Geschiften mit
Finanzinstrumenten des betreffenden Emittenten bis hin zum Verbot, in bestimmten Zeitraumen Geschifte mit
solchen Instrumenten zu tdtigen. So miissen Personen, die Fithrungsaufgaben wahrnehmen, nach Artikel 19
Absatz 8 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 dem Emittenten und der zustindigen Behorde melden, wenn sie
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innerhalb eines Kalenderjahrs Geschifte titigen, die den Schwellenwert von 5000 EUR erreichen, sowie alle
nachfolgenden Geschifte innerhalb desselben Jahres. Die Meldungen betreffen in Bezug auf Emittenten
Eigengeschifte von Personen, die Fithrungsaufgaben wahrnehmen, oder von in enger Beziehung zu ihnen stehende
Personen auf eigene Rechnung — entweder mit Anteilen oder Schuldtiteln dieses Emittenten oder mit Derivaten
oder anderen damit verbundenen Finanzinstrumenten. Gemifl Artikel 19 Absatz 9 der Verordnung (EU)
Nr. 596/2014 konnen die zustindigen Behorden diesen Schwellenwert auf 20 000 EUR anheben.

Um zu vermeiden, dass Personen, die Fithrungsaufgaben wahrnehmen, in unangemessener Weise zur Meldung
verpflichtet werden und Unternehmen Geschifte offenlegen miissen, die fiir Anleger nicht aussagekriftig waren,
sollte der Schwellenwert fur die Meldung und die damit verbundene Offenlegung von 5000 EUR auf 20 000 EUR
angehoben werden. Gleichzeitig sollte den zustindigen Behorden Flexibilitdt dahingehend eingerdumt werden,
diesen Schwellenwert auf 50 000 EUR anheben oder auf 10 000 EUR zu senken, wenn dies angesichts nationaler
Marktbedingungen gerechtfertigt ist.

Gemifl Artikel 19 Absatz 11 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 ist es Personen, die Fithrungsaufgaben
wahrnehmen, untersagt, wahrend eines Zeitraums von 30 Kalendertagen vor der Finanzberichterstattung des
Emittenten (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 Umstinde vor. Diese Ausnahme vom Erfordernis des
geschlossenen Zeitraums umfasst derzeit Belegschaftsaktien oder Arbeitnehmersparpline sowie Pflichtaktien oder
Bezugsberechtigungen auf Aktien. Um die Kohidrenz 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.

Bestimmte Geschifte oder Tatigkeiten, die von der Person, die Fithrungsaufgaben wahrnimmt, wahrend des
geschlossenen Zeitraums durchgefithrt werden, konnten sich auf unwiderrufliche Vereinbarungen beziehen, die
auflerhalb eines geschlossenen Zeitraums getroffen wurden. Diese Geschifte oder Tatigkeiten konnten sich auch aus
einem diskretiondren Vermogensverwaltungsmandat ergeben, das von einem unabhingigen Dritten im Rahmen
eines diskretiondren Vermdgensverwaltungsmandats ausgefithrt wird. Solche Geschifte oder Titigkeiten konnten
auch die Folge ordnungsgemifl genehmigter Kapitalmalnahmen sein, die fiir die Person, die Fiithrungsaufgaben
wahrnimmt, keine Vorzugsbehandlung bedeuten. Dariiber hinaus konnten sie auch die Folge der Annahme von
Erbschaften, Schenkungen und Spenden oder der Nutzung von Optionen, Termingeschiften oder anderen Derivaten
sein, die aufSerhalb des geschlossenen Zeitraums vereinbart wurden. Diese Geschifte und Titigkeiten erfordern im
Prinzip keine aktiven Anlageentscheidungen der Personen, die Fithrungsaufgaben wahrnehmen. Ein Verbot solcher
Geschifte oder Tatigkeiten wihrend des gesamten geschlossenen Zeitraums wiirde die Freiheit der Personen, die
Fithrungsaufgaben wahrnehmen, tibermifig einschrinken, zumal keine Gefahr besteht, dass sie einen Informa-
tionsvorteil erlangen. Um zu gewahrleisten, dass das Handelsverbot wahrend des geschlossenen Zeitraums nur fir
Geschifte oder Tatigkeiten gilt, die von der vorsitzlichen Anlagetitigkeit der Person, die Fithrungsaufgaben
wahrnimmt, abhingen, sollte sich dieses Verbot nicht auf Geschifte oder Tatigkeiten erstrecken, die ausschlieflich
von externen Faktoren beeinflusst werden oder die keine aktiven Anlageentscheidungen der Personen, die
Fithrungsaufgaben wahrnehmen, beinhalten.

Die zunehmende Marktintegration erhoht das Risiko des grenziiberschreitenden Marktmissbrauchs. Zum Schutz der
Marktintegritit sollten die zustindigen Behorden ziigig und zeitnah, auch mit der ESMA, zusammenarbeiten. Um
diese Zusammenarbeit zu verstirken, sollte die ESMA befugt sein, auf Initiative einer oder mehrerer zustindiger
Behorden titig zu werden, um die Zusammenarbeit der zustindigen Behérden zu erleichtern, und dabei die
Moglichkeit haben, Untersuchungen oder Priifungen mit grenziiberschreitender Wirkung zu koordinieren. Die von
der Europiischen Aufsichtsbehorde fiir das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung eingerichteten
Plattformen fiir die Zusammenarbeit haben sich als niitzliches Aufsichtsinstrument erwiesen, um den
Informationsaustausch und die Zusammenarbeit zwischen den Behorden zu verbessern. Daher sollte auch der
ESMA die Moglichkeit eingerdaumt werden, auf Initiative einer oder mehrerer zustindiger Behérden solche
Plattformen im Bereich der Wertpapiermirkte einzurichten und zu koordinieren, wenn Bedenken hinsichtlich der
Marktintegritit oder des ordnungsgemiflen Funktionierens der Mirkte bestehen. In Anbetracht der engen
Beziehungen zwischen Finanz- und Spotmarkten sollte die ESMA ferner in der Lage sein, auf Initiative einer oder
mehrerer zustindiger Behorden derartige Plattformen zusammen mit offentlichen Stellen einzurichten, die die
Rohstoffgrofhandelsmirkte iiberwachen, einschlieflich der Agentur fiir die Zusammenarbeit der Energieregulie-
rungsbehorden (ACER), wenn derartige Belange sowohl Finanz- als auch Spotmirkte betreffen.

Die Uberwachung von Auftragsdaten ist fiir die Uberwachung der Marktaktivititen von entscheidender Bedeutung.
Die zustindigen Behorden sollten daher leichten Zugang zu Daten haben, die sie fiir ihre Aufsichtstitigkeit
benétigen. Einige dieser Daten betreffen Instrumente, die an einem Handelsplatz in einem anderen Mitgliedstaat
gehandelt werden. Um die Wirksamkeit der Aufsicht zu erhohen, sollten die zustindigen Behorden einen
Mechanismus fiir den laufenden Austausch von Auftragsdaten einrichten. Um sicherzustellen, dass der
Anwendungsbereich dieses Mechanismus fiir den Austausch von Auftragsdaten in einem angemessenen Verhdltnis
zu seiner Nutzung steht, sollten nur die zustindigen Behorden, die Mirkte mit einem hohen Mafl an
grenziiberschreitender Tatigkeit beaufsichtigen, zur Teilnahme an diesem Mechanismus verpflichtet sein.
Mitgliedstaaten, deren zustidndigen Behorden Interesse an einer freiwilligen Teilnahme an dem Mechanismus haben,
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sollten dieselben Bestimmungen anwenden und zur Finanzierung des Mechanismus beitragen. Die ESMA hat bei der
Einrichtung von Knotenpunkten fiir den Datenaustausch ihre Fachkenntnisse unter Beweis gestellt, etwa beim
Austausch von Geschiftsmeldedaten im Rahmen der bewihrten Umsetzung des Geschiftsmeldeaustauschmecha-
nismus oder des zentralen Zugangsportals fiir Geschiftsdaten im Zusammenhang mit der EMIR-Verordnung durch
die Umsetzung des Transaktionsregisters (Trade Reporting and Compliance Engine — TRACE). Daher sollten die
teilnehmenden zustindigen Behorden in der Lage sein, den neuen Mechanismus fiir den Austausch von
Auftragsdaten einzurichten, indem sie die Projektentwicklung an die ESMA delegieren. Die Liste der Handelsplatze
mit erheblicher grenziiberschreitender Dimension sollte von der Kommission in delegierten Rechtsakten festgelegt
werden, wobei fir jede Kategorie von Finanzinstrumenten zumindest das Handelsvolumen an dem Handelsplatz
sowie das Handelsvolumen von Finanzinstrumenten an dem Handelsplatz, fiir die sich die zustindige Behorde des
wichtigsten Marktes von der fiir den Handelsplatz zustindigen Behorde unterscheidet, beriicksichtigt werden. Um
Rechtssicherheit zu schaffen und die Umsetzung des Mechanismus nicht zu verzogern, sollten die Kriterien fiir die
Bestimmung der Handelsplitze mit erheblicher grenziiberschreitender Dimension in dieser Verordnung festgelegt
werden, wobei fiir Aktien spezifische Schwellenwerte gelten. Um sicherzustellen, dass die Kriterien weiterhin
praktikabel und flexibel genug sind, um den Entwicklungen auf den Finanzmdrkten und der Notwendigkeit einer
wirksamen Aufsicht Rechnung zu tragen, sollte der Kommission die Befugnis tibertragen werden, die Liste der
benannten Handelspldtze im Laufe der Zeit im Wege eines delegierten Rechtsakts unter Achtung der
VerhiltnismaRigkeit zu dndern und zu aktualisieren und die ESMA um eine Stellungnahme zu ersuchen. Auerdem
sollte dieser Mechanismus fiir den Austausch von Auftragsdaten zunichst nur Aktien betreffen und spiter auf
Anleihen und Terminkontrakte (Futures) ausgeweitet werden, da diese Finanzinstrumente sowohl fiir den
grenziiberschreitenden Handel als auch fiir Marktmanipulationen von Belang sind. Um jedoch sicherzustellen, dass
dieser Mechanismus fir den Austausch von Auftragsdaten die Entwicklungen auf den Finanzmirkten und die
Fahigkeit der zustindigen Behorden, neue Daten zu verarbeiten, widerspiegelt, sollte der Kommission die Befugnis
tibertragen werden, das Spektrum der Instrumente, deren Auftragsdaten iiber diesen Mechanismus ausgetauscht
werden konnen, weiter auszuweiten und moglicherweise die Einbeziehung von Anleihen und Terminkontrakten
(Futures) aufzuschieben, wobei der Analyse der ESMA iiber die Einfihrung des Mechanismus, insbesondere in Bezug
auf die Kosten, Rechnung zu tragen ist.

(79)  Um die Uberwachung der Auftrige durch technologische Entwicklungen zu verbessern und die Marktintegritit zu
stirken, sollten die zustdndigen Behorden nicht nur auf Ad-hoc-Anfrage, sondern auch laufend auf Auftragsdaten
zugreifen konnen. Zur Erleichterung der Verarbeitung von Auftragsdaten durch die zustindigen nationalen
Behorden ist es aufferdem notwendig, die Aufmachung dieser Daten zu harmonisieren.

(80) Das Risiko eines versehentlichen Verstoffes gegen die Offenlegungspflichten gemif der Verordnung (EU)
Nr. 596/2014 und die damit verbundenen verwaltungsrechtlichen Sanktionen tragen wesentlich dazu bei, dass
Unternehmen davon abgehalten werden, die Zulassung zum Handel zu beantragen. Um eine iibermifige Belastung
der Unternehmen, insbesondere der KMU (einschlieflich Kleinstunternehmen), zu vermeiden, sollte der endgiiltige
Betrag der Sanktionen fiir Verstofle juristischer Personen gegen die Offenlegungspflichten in einem angemessenen
Verhiltnis zur Grofle des Unternehmens stehen. In Artikel 30 Absatz 2 Buchstabe j Ziffern iii und iv der Verordnung
(EU) Nr. 596/2014 ist eine Mindesthohe des maximalen Betrags der Sanktionen vorgesehen, die von den zustindigen
nationalen Behorden bei Verstofen gegen die Offenlegungsregelung verhidngt werden konnen. Um die
Verhiltnismafigkeit zu gewihrleisten, sollten diese Betrige in der Regel auf der Grundlage des jdhrlichen
Gesamtumsatzes des Unternchmens festgelegt werden. Wire der sich durch die Anwendung des maximalen Betrags
nach nationalem Recht auf der Grundlage des jihrlichen Gesamtumsatzes ergebende endgiiltige Betrag der
verhdngten Sanktion in Anbetracht der in Artikel 31 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 genannten Umstinde
unverhiltnisméfRig niedrig, so sollten die Mitgliedstaaten sicherstellen, dass die zustindigen nationalen Behorden den
endgiiltigen Betrag der Sanktionen unter Beriicksichtigung des maximalen Betrags nach nationalem Recht,
ausgedriickt in absoluten Betrigen, anheben konnen. In diesen Fillen ist es auch angebracht, den einzelnen
Mitgliedstaaten zu gestatten, in ihrem nationalen Recht einen niedrigeren maximalen Betrag der Sanktionen fuir
KMU, ausgedriickt in absoluten Betrdgen, anzuwenden, um deren verhaltnismafige Behandlung zu gewahrleisten.
Einem Mitgliedstaat sollte jedoch gestattet sein, in seinem nationalen Recht fiir alle Arten von Emittenten denselben
maximalen Betrag, ausgedriickt in absoluten Betrdgen, festzulegen.

(81)  Die Verarbeitung personenbezogener Daten durch die zustindigen Behorden im Rahmen der Verordnung (EU)
Nr. 596/2014 sollte im Einklang mit der Verordnung (EU) 2016/679 des Européischen Parlaments und des Rates (V)
erfolgen. Die Verarbeitung personenbezogener Daten durch die ESMA im Rahmen der genannten Verordnung sollte
im Einklang mit der Verordnung (EU) 2018/1725 des Europiischen Parlaments und des Rates (*®) erfolgen.
Insbesondere sollten die ESMA und die zustindigen nationalen Behorden personenbezogene Daten nur so lange
aufbewahren, wie es fiir die Zwecke ihrer Verarbeitung erforderlich ist.

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

("®)  Verordnung (EU) 2018/1725 des Europdischen 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 Authebung der Verordnung (EG) Nr. 45/2001 und des Beschlusses Nr. 1247/2002/EG (ABL L 295 vom
21.11.2018, S. 39).
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Zur Festlegung der Anforderungen der vorliegenden Verordnung im Einklang mit ihren Zielen sollte der
Kommission die Befugnis iibertragen werden, gemifl Artikel 290 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der
Europdischen Union Rechtsakte in Bezug auf Folgendes zu erlassen: Festlegung des Inhalts und der standardisierten
Aufmachung sowie der standardisierten Reihenfolge des Prospekts, des Basisprospekts und der endgiiltigen
Bedingungen; Festlegung der in das einheitliche Registrierungsformular aufzunehmenden Mindestangaben;
Festlegung des verkiirzten Inhalts und der standardisierten Aufmachung sowie der standardisierten Reihenfolge
des EU-Folgeprospekts und des EU-Wachstumsemissionsprospekts; Forderung der aufsichtlichen Konvergenz durch
Festlegung der Kriterien fiir die Priifung und der Verfahren fur die Billigung des Prospekts durch die zustidndigen
Behorden; weitere Spezifizierung der allgemeinen Gleichwertigkeitskriterien fiir Prospekte von Drittlandsemittenten;
Festlegung des Mindestinhalts von Kooperationsvereinbarungen zwischen den zustindigen Behorden oder — sofern
mindestens eine dieser Behorden darum ersucht — der ESMA und den Aufsichtsbehorden in Drittlindern gemafs der
Verordnung (EU) 2017/1129; sowie Erstellung und Uberpriifung einer nicht erschopfenden Liste der finalen
Ereignisse in zeitlich gestreckten Vorgingen und der Umstinde, unter denen die Offenlegung nicht aufgeschoben
werden sollte; Ausweitung der Liste der Finanzinstrumente, damit die zustindigen Behorden Auftragsdaten erhalten
konnen; Erstellung und Aktualisierung einer Liste der benannten Handelspldtze mit erheblicher grenziiberschrei-
tender Dimension in Bezug auf Aktien gemaf8 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014. Es ist von besonderer Bedeutung,
dass die Kommission im Zuge ihrer Vorbereitungsarbeit angemessene Konsultationen, auch auf der Ebene von
Sachverstindigen, durchfiithrt, die mit den Grundsitzen in Einklang stehen, die in der Interinstitutionellen
Vereinbarung vom 13. April 2016 iiber bessere Rechtsetzung (%) festgelegt 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
Sachverstandigen haben systematisch Zugang zu den Sitzungen der Sachverstindigengruppen der Kommission, die
mit der Vorbereitung der delegierten Rechtsakte befasst sind.

Zur Gewihrleistung einheitlicher Bedingungen fiir die Durchfithrung dieser Verordnung sollte der Kommission die
Befugnis iibertragen werden, von der ESMA ausgearbeitete technische Durchfithrungsstandards in Bezug auf
Folgendes zu erlassen: das Muster und das Layout der Prospekte, einschliefSlich der Schriftgrofie und der stilistischen
Anforderungen, je nach Art des Prospekts und Art der angesprochenen Anleger, das Muster und das Layout der
Prospektzusammenfassungen, einschlieflich der Schriftgroffe und der stilistischen Anforderungen, das vereinfachte
Format der Insiderlisten, die angemessenen Regelungen, die fir den Mechanismus fiir den Austausch von
Auftragsdaten erforderlich sind; und die angemessenen Regelungen, Systeme und Verfahren fur Handelsplitze zur
Einrichtung eines Mechanismus fiir den laufenden und zeitnahen Austausch dieser Daten, einschliefSlich des Formats
und der Fristen fiir die Ubermittlung der von einer zustindigen Behorde angeforderten Daten. Die Kommission sollte
diese technischen Durchfithrungsstandards im Wege von Durchfihrungsrechtsakten gemaf Artikel 291 AEUV und
im Einklang mit Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 erlassen.

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

Die Verordnungen (EU) Nr. 596/2014, (EU) Nr. 600/2014 und (EU) 20171129 sollten daher entsprechend gedndert
werden —

HABEN FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN:

Artikel 1
Anderung der Verordnung (EU) 2017/1129

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

1.

(*)

Artikel 1 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 3 wird gestrichen.

b) Absatz 4 wird wie folgt gedndert:

ABL L 123 vom 12.5.2016, S. 1.
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i) Die folgenden Buchstaben werden eingefiigt:

,da) ein Angebot von Wertpapieren, die zum Handel an einem geregelten Markt oder einem KMU-Wachstum-
smarkt zugelassen werden sollen und die mit bereits zum Handel am selben Markt zugelassenen
Wertpapieren fungibel sind, sofern alle folgenden Bedingungen erfiillt sind:

i) die Wertpapiere machen iiber einen Zeitraum von 12 Monaten weniger als 30 % der Anzahl von
Wertpapieren aus, die bereits zum Handel am selben Markt zugelassen sind;

ii) der Emittent der Wertpapiere befindet sich nicht in einem Restrukturierungs- oder Insolvenzverfahren;

iii) ein Dokument mit den in Anhang IX genannten Informationen wird bei der zustindigen Behorde des
Herkunftsmitgliedstaats in elektronischer Form hinterlegt und gemifl den Bestimmungen des
Artikels 21 Absatz 2 der Offentlichkeit zur gleichen Zeit wie dieser zustindigen Behérde zur
Verfiigung gestellt;

db) ein Angebot von Wertpapieren, die mit Wertpapieren fungibel sind, die mindestens wihrend der
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:

i) die offentlich angebotenen 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 Restrukturierungs- oder Insolvenzverfahren;

iii) ein Dokument mit den in Anhang IX genannten Informationen wird bei der zustindigen Behorde des
Herkunftsmitgliedstaats in elektronischer Form hinterlegt und gemifl den Bestimmungen des
Artikels 21 Absatz 2 der Offentlichkeit zur gleichen Zeit wie dieser zustindigen Behorde zur
Verfiigung gestellt;“.

if) Unter Buchstabe j erhilt der einleitende Teil folgende Fassung:

,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 iiber einen Zeitraum von 12 Monaten betrdgt, sofern diese Wertpapiere*.

i) Buchstabe | wird gestrichen.
iv) Folgende Unterabsitze werden angefiigt:

,Das unter Unterabsatz 1 Buchstabe da Ziffer iii und Buchstabe db Ziffer iii genannte Dokument darf in
gedruckter Version nicht mehr als elf DIN-A4-Seiten umfassen, muss in einer Weise prasentiert und aufgemacht
sein, die leicht lesbar ist, wobei Buchstaben in gut leserlicher Grofle zu verwenden sind, und muss in der
Amtssprache des Herkunftsmitgliedstaats oder mindestens einer seiner Amtssprachen oder in einer anderen von
der zustandigen Behorde dieses Mitgliedstaats anerkannten Sprache abgefasst sein.

Bei der Berechnung des aggregierten Gesamtgegenwerts der offentlichen Angebote von Wertpapieren gemif
Unterabsatz 1 Buchstabe j wird der aggregierte Gesamtgegenwert aller 6ffentlichen Angebote von Wertpapieren
beriicksichtigt, die zu dem Zeitpunkt laufen oder die in den letzten 12 Monaten vor dem Datum des Beginns
eines neuen Offentlichen Angebots von Wertpapieren unterbreitet wurden, mit Ausnahme der offentlichen
Angebote von Wertpapieren, fiir die ein Prospekt veroffentlicht wurde oder die unter eine andere Ausnahme von
der Verpflichtung zur Veroffentlichung eines Prospekts gemaf Unterabsatz 1 oder gemifs Artikel 3 Absatz 2
oder gemafs Artikel 3 Absatz 2a fielen.”

¢) Absatz 5 wird wie folgt gedndert:
i) Unterabsatz 1 wird wie folgt gedndert:
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 30 % der Anzahl von Wertpapieren
ausmachen, die bereits zum Handel am selben geregelten Markt zugelassen sind;
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ii)

iii)

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 30 % der Anzahl von Aktien derselben Gattung
ausmachen, die bereits zum Handel am selben geregelten Markt zugelassen sind, vorbehaltlich
Unterabsatz 2 dieses Absatzes;

ba) Wertpapiere, die mit Wertpapieren, die mindestens wihrend der letzten 18 Monate vor der Zulassung der
neuen Wertpapiere zum Handel an einem geregelten Markt ununterbrochen zugelassen waren, fungibel
sind, sofern alle folgenden Bedingungen erfullt sind:

i) die Wertpapiere, die zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen werden sollen, 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 Restrukturierungs- oder Insolvenzver-
fahren;

iif) ein Dokument mit den in Anhang IX genannten Informationen wird bei der zustindigen Behorde des
Herkunftsmitgliedstaats in elektronischer Form hinterlegt und gemifl den Bestimmungen des
Artikels 21 Absatz 2 der Offentlichkeit zur gleichen Zeit wie dieser zustindigen Behorde zur
Verfiigung gestellt;”.

2. Unter Buchstabe i erhilt der einleitende Teil folgende Fassung:

,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 tiber einen Zeitraum von 12 Monaten betrdgt, sofern diese Wertpapiere*.

3. Die Buchstaben j und k werden gestrichen.
In Unterabsatz 2 erhalt der einleitende Teil folgende Fassung:

,Die Bedingung, wonach die resultierenden Aktien gemédfl Unterabsatz 1 Buchstabe b iiber einen Zeitraum von
12 Monaten weniger als 30 % der Anzahl von Aktien derselben Gattung ausmachen miissen, die bereits zum
Handel am selben geregelten Markt zugelassen sind, gilt nicht in folgenden Fallen:“.

Die folgenden Unterabsitze werden angefiigt:

,Das unter Unterabsatz 1 Buchstabe ba Ziffer iii genannte Dokument darf in gedruckter Version nicht mehr als
elf DIN-A4-Seiten umfassen, muss in einer Weise prisentiert und aufgemacht sein, die leicht lesbar ist, wobei
Buchstaben in gut leserlicher Grofe zu verwenden sind, und muss in der Amtssprache des Herkunftsmitglied-
staats oder mindestens einer seiner Amtssprachen oder in einer anderen von der zustindigen Behorde dieses
Mitgliedstaats anerkannten Sprache abgefasst sein.

Bei der Berechnung des aggregierten Gesamtgegenwerts der offentlichen Angebote von Wertpapieren gemif
Unterabsatz 1 Buchstabe i wird der aggregierte Gesamtgegenwert aller 6ffentlichen Angebote von Wertpapieren
beriicksichtigt, die zu dem Zeitpunkt laufen oder die in den letzten 12 Monaten vor dem Datum des Beginns
eines neuen oOffentlichen Angebots von Wertpapieren unterbreitet wurden, mit Ausnahme derjenigen
offentlichen Angebote von Wertpapieren, fur die ein Prospekt verdffentlicht wurde oder die unter eine andere
Ausnahme von der Verpflichtung zur Veréffentlichung eines Prospekts gemdfl Unterabsatz 1 fielen.”

d) Absatz 6 erhilt folgende Fassung:

»(6)

Die in den Absitzen 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 zuldssig, wenn dies dazu fithren konnte, dass iiber einen Zeitraum von
12 Monaten mehr als 30 % der Anzahl von Aktien derselben Gattung, die bereits zum Handel an einem geregelten
Markt zugelassen sind, sofort oder zu einem spiteren Zeitpunkt zum Handel am selben geregelten Markt zugelassen
werden, ohne dass ein Prospekt veroffentlicht wird.”

2. Artikel 2 wird wie folgt geandert:

a) Die folgenden Buchstaben werden eingefiigt:

,da) Restrukturierung’ eine Restrukturierung im Sinne von Artikel 2 Absatz 1 Nummer 1 der Richtlinie (EU)

2019/1023 des Europiischen Parlaments und des Rates (*);
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db) |Insolvenzverfahren ein Insolvenzverfahren im Sinne von Artikel 2 Nummer 4 der Verordnung (EU) 2015/848
des Europdischen Parlaments und des Rates (**);

() Richtlinie (EU) 2019/1023 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 20. Juni 2019 iiber priventive
Restrukturierungsrahmen, iiber Entschuldung und tber Titigkeitsverbote sowie tiber Manahmen zur
Steigerung der Effizienz von Restrukturierungs-, Insolvenz- und Entschuldungsverfahren und zur Anderung
der Richtlinie (EU) 20171132 (Richtlinie iiber Restrukturierung und Insolvenz) (ABL L 172 vom 26.6.2019,
5. 18).

(**)  Verordnung (EU) 2015/848 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 20. Mai 2015 iiber
Insolvenzverfahren (ABI. L 141 vom 5.6.2015, S. 19).*

b) Buchstabe r erhilt folgende Fassung:

,r) Billigung* die positive Handlung bei Abschluss der Priiffung des Prospekts durch die zustindige Behorde des
Herkunftsmitgliedstaats auf Vollstindigkeit, Kohdrenz und Verstandlichkeit der im Prospekt enthaltenen
Informationen, die jedoch nicht die Richtigkeit dieser Informationen betrifft;“.

¢) Buchstabe z erhalt folgende Fassung:

,Z) elektronische Form‘ eine elektronische Form im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 62a der Richtlinie
2014/65/EU."

3. Artikel 3 Absitze 1 und 2 erhalten folgende Fassung:

,(1)  Unbeschadet des Artikels 1 Absatz 4 und der Absitze 2 und 2a dieses Artikels werden Wertpapiere in der
Union nur nach vorheriger Veroffentlichung eines Prospekts gemaf$ dieser Verordnung offentlich angeboten.

(2)  Unbeschadet des Artikels 4 sind offentliche Angebote von Wertpapieren von der Pflicht zur Veroffentlichung
eines Prospekts gemifs Absatz 1 ausgenommen, sofern

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

b) der aggregierte Gesamtgegenwert der angebotenen Wertpapiere in der Union iiber einen Zeitraum von 12 Monaten
weniger als 12 000 000 EUR pro Emittent oder Anbieter betrigt.

(2a)  Abweichend von Absatz 2 Buchstabe b kénnen die Mitgliedstaaten offentliche Angebote von Wertpapieren von
der Pflicht zur Veroffentlichung eines Prospekts gemifs Absatz 1 ausnehmen, sofern der aggregierte Gesamtgegenwert
der angebotenen Wertpapiere in der Union iiber einen Zeitraum von 12 Monaten weniger als 5000 000 EUR pro
Emittent oder Anbieter betragt.

(2b)  Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission und der ESMA mit, wenn sie beschlieBen, den Schwellenwert fur die
Ausnahmeregelung in Hohe von 5000 000 EUR gemiaf$ Unterabsatz 2a zu erlassen. Die Mitgliedstaaten unterrichten
die Kommission und die ESMA auch tiber jeden spateren Beschluss, stattdessen den in Absatz 2 Buchstabe b genannten
Schwellenwert fiir die Ausnahmeregelung in Hohe von 12 000 000 EUR anzunehmen.

(2¢)  Bei der Berechnung des aggregierten Gesamtgegenwerts der offentlichen Angebote von Wertpapieren gemaf§
Absatz 2 Buchstabe b und Absatz 2a wird der aggregierte Gesamtgegenwert aller offentlichen Angebote von
Wertpapieren beriicksichtigt, die zu dem Zeitpunkt laufen oder 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, fiir die ein Prospekt verdffentlicht wurde oder die unter eine andere Ausnahme von der
Verpflichtung zur Verdffentlichung eines Prospekts gemdfl Artikel 1 Absatz 4 Unterabsatz 1 fielen. Dariiber hinaus
umfasst der aggregierte Gesamtgegenwert der offentlichen Angebote von Wertpapieren alle Arten und Gattungen der
angebotenen Wertpapiere.

(2d)  Ist ein offentliches Angebot von Wertpapieren gemafd Absatz 2 Buchstabe b oder Absatz 2a von der Pflicht zur
Veroftentlichung eines Prospekts ausgenommen, so kann ein Mitgliedstaat verlangen, dass der Emittent ein Dokument
mit den in Artikel 7 Absitze 3 bis 10 und Artikel 7 Absatz 12 genannten Informationen oder ein Dokument mit den
auf nationaler Ebene erforderlichen Informationen hinterlegt und gemif den Bestimmungen des Artikels 21 Absatz 2
der Offentlichkeit zur Verfiigung stellt, sofern der Umfang und der Grad dieser Informationen gegeniiber den
Informationen gemaf$ Artikel 7 Absdtze 4 bis 10 und Artikel 7 Absatz 12 gleichwertig sind oder geringer ausfallen.
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4. 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 gemifl Artikel 1 Absatz 4 oder 5 oder Artikel 3 Absatz 2 oder Absatz 2a von der Pflicht zur
Veroffentlichung 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.”

5. Artikel 5 Absatz 1 Unterabsatz 1 erhilt folgende Fassung:

,Jede spitere Weiterverduferung von Wertpapieren, die zuvor Gegenstand einer oder mehrerer Arten von offentlichen
Angeboten von Wertpapieren gemdfl Artikel 1 Absatz 4 Buchstaben a bis db waren, gilt als gesondertes Angebot,
wobei anhand der Begriffsbestimmung nach Artikel 2 Buchstabe d zu entscheiden ist, ob es sich bei dieser
Weiterverauflerung um ein Offentliches 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.”

6. Artikel 6 wird wie folgt geandert:
a) In Absatz 1 erhilt der einleitende Teil folgende Fassung:

,2Unbeschadet der Artikel 14a Absatz 2, Artikel 15a Absatz 2 und Artikel 18 Absatz 1 enthilt ein Prospekt die
erforderlichen Informationen, die fiir den Anleger wesentlich sind, um sich ein fundiertes Urteil iiber Folgendes
bilden zu kénnen:“.

b) Absatz 2 erhilt folgende Fassung:

»(2)  Der Prospekt ist ein Dokument mit standardisierter Aufmachung, und die in einem Prospekt offengelegten
Informationen sind geméfl den in Artikel 13 Absatz 1 genannten delegierten Rechtsakten in einer standardisierten
Reihenfolge zu prisentieren. Die Informationen in einem Prospekt werden unter Beachtung der in Absatz 1
Unterabsatz 2 des vorliegenden Artikels genannten Faktoren in leicht zu analysierender, knapper und verstandlicher
Form geschrieben und présentiert.

Abweichend von Unterabsatz 1, den Absitzen 4 und 5 und den Anforderungen der gemif Absatz 8 des
vorliegenden Artikels erlassenen technischen Durchfithrungsstandards konnen die in einem einheitlichen
Registrierungsformular enthaltenen Informationen aufgenommen werden, ohne die standardisierte Aufmachung,
die standardisierte Reihenfolge, die maximale Lange, das Muster und das Layout, einschlieflich der Schriftgrofe und
der stilistischen Anforderungen, zu beriicksichtigen.”

¢) Folgende Absitze werden angefiigt:

,(4)  Ein Prospekt, der sich auf Aktien bezieht, hat eine maximale Linge von 300 DIN-A4-Seiten in gedruckter
Form und ist in einer Weise prisentiert und aufgemacht, die leicht verstindlich ist, wobei Buchstaben in gut
leserlicher Grofle verwendet werden.

(5) Die Zusammenfassung, die gemdfl Artikel 19 mittels Verweis aufgenommenen Informationen, die
zusitzlichen Informationen, die vorzulegen sind, wenn der Emittent geméf Artikel 18 der Delegierten Verordnung
(EU) 2019/980 der Kommission (*) eine komplexe finanztechnische Vorgeschichte hat oder eine bedeutende
finanzielle Verpflichtung eingegangen ist, oder die Informationen, die vorzulegen sind, wenn eine bedeutende
Bruttoverdnderung im Sinne von Artikel 1 Buchstabe e der genannten Delegierten Verordnung vorliegt, werden bei
der in Absatz 4 des vorliegenden Artikels genannten maximalen Linge nicht beriicksichtigt.

(6)  Wenn Wertpapiere zum Handel an einem geregelten Markt in der Union zugelassen werden sollen und
gleichzeitig Anlegern in einem Drittland, wo ein Angebotsdokument nach den Rechtsvorschriften, Regeln oder
Marktpraktiken erstellt wird, angeboten oder privat bei thnen platziert werden, gelten die Anforderungen in Bezug
auf die standardisierte Aufmachung, die standardisierte Reihenfolge, die maximale Linge, das Muster und das
Layout, einschliefSlich der Schriftgrofle und der stilistischen Anforderungen, abweichend von Absatz 2 Unterabsatz 1
und den Absdtzen 4 und 5 nicht fur den Prospekt fiir die Zulassung dieser Wertpapiere zum Handel an einem
geregelten Markt.

(7)  Die ESMA arbeitet Leitlinien zur Verstandlichkeit und zur Verwendung einfacher Sprache in Prospekten aus,
um sicherzustellen, dass die darin enthaltenen Informationen — je nach Art des Prospekts und Art der
angesprochenen Anleger — prizise, klar und benutzerfreundlich sind.

(8)  Die ESMA arbeitet Entwiirfe technischer Durchfithrungsstandards aus, in denen — je nach Art des Prospekts
und Art der angesprochenen Anleger — das Muster und das Layout der Prospekte, einschlielich der Schriftgrofe
und der stilistischen Anforderungen, festgelegt werden.
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Die ESMA legt der Kommission diese Entwiirfe technischer Durchfithrungsstandards bis zum 5. Dezember 2025
vor.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen Durchfithrungs-
standards gemaf8 Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zur Ergdnzung der vorliegenden Verordnung zu
erlassen.

(*)  Delegierte Verordnung (EU) 2019/980 der Kommission vom 14. Marz 2019 zur Ergdnzung 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 veroffentlichen ist, und zur Authebung der Verordnung
(EG) Nr. 809/2004 der Kommission (ABL. L 166 vom 21.6.2019, S. 26).“

7. Artikel 7 wird wie folgt gedndert:
a) In Absatz 3 wird folgender Unterabsatz angefiigt:

,2Unbeschadet des Unterabsatzes 1 kann die Zusammenfassung Informationen in Form von Diagrammen,
Abbildungen oder Tabellen enthalten oder zusammenfassen.”

b) In Absatz 4 erhilt der einleitende Teil folgende Fassung:
,Die Zusammenfassung ist in vier Abschnitten in der folgenden Reihenfolge zu erstellen:“.
¢) Absatz 5 wird wie folgt gedndert:
i) In Unterabsatz 1 erhilt der einleitende Teil folgende Fassung:
,Der Abschnitt gemaf8 Absatz 4 Buchstabe a enthilt die folgenden Angaben in der folgenden Reihenfolge:“.
ii) Unterabsatz 2 wird wie folgt gedndert:
— Der einleitende Teil erhilt folgende Fassung:
LEr enthalt die folgenden Warnhinweise in der folgenden Reihenfolge:“.
— Folgender Buchstabe wird angefiigt:

,g) gegebenenfalls eine Erklirung, dass das Unternehmen Umweltprobleme als wesentlichen Risikofaktor
gemdfs Artikel 16 ermittelt hat.”

d) Absatz 6 wird wie folgt gedndert:
i) Der einleitende Teil erhilt folgende Fassung:
,Der Abschnitt gemafl Absatz 4 Buchstabe b enthalt die folgenden Angaben in der folgenden Reihenfolge:*.
i) In Buchstabe a wird folgende Ziffer angefiigt:
,vi) wenn der Emittent von Dividendenwerten Artikel 8 der Verordnung (EU) 2020/852 des Europdischen
Parlaments und des Rates (*) unterliegt, eine Erklirung zur Frage, ob die Tatigkeiten des Emittenten mit

Wirtschaftstdtigkeiten im Zusammenhang stehen, die gemidf den Artikeln 3 und 9 der genannten
Verordnung als 6kologisch nachhaltig gelten.

(*)  Verordnung (EU) 2020/852 des Européischen Parlaments und des Rates vom 18. Juni 2020 iiber die
Einrichtung eines Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen und zur Anderung der
Verordnung (EU) 2019/2088 (ABI. L 198 vom 22.6.2020, S. 13).

e) Absatz 7 wird wie folgt gedndert:
i) Der einleitende Teil erhilt folgende Fassung:

,Der Abschnitt gemifd Absatz 4 Buchstabe c enthilt die folgenden Angaben in der folgenden Reihenfolge:“.

22/64 ELL http://data.europa.cu/eli/reg/2024/2809/0j



ABL L vom 14.11.2024

DE

©

ii) Unterabsatz 5 erhilt folgende Fassung:

,Enthdlt die Zusammenfassung die Informationen gemaff Unterabsatz 1 Buchstabe ¢, so erhoht sich die in
Absatz 3 festgelegte maximale Lange um eine weitere DIN-A4-Seite pro Garantiegeber, sofern die zusitzlichen
DIN-A4-Seiten der Beschreibung der Garantiegeber dienen.”

In Absatz 8 erhilt der einleitende Teil folgende Fassung:
,Der Abschnitt gemafs Absatz 4 Buchstabe d enthilt die folgenden Angaben in der folgenden Reihenfolge:*.
Absatz 12a erhalt folgende Fassung:

,(12a)  Abweichend von den Absitzen 3 bis 12 enthilt ein gemafd Artikel 14a erstellter EU-Folgeprospekt oder
ein gemif Artikel 15a erstellter EU-Wachstumsemissionsprospekt eine Zusammenfassung, die gemdfl diesem
Absatz abgefasst wurde.

Die Zusammenfassung eines EU-Folgeprospekts oder eines EU-Wachstumsemissionsprospekts wird als kurze
Unterlage abgefasst, die prizise formuliert ist und in gedruckter Form eine maximale Linge von sieben
DIN-A4-Seiten umfasst.

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

a) sie wird so aufgemacht und gestaltet, dass sie leicht lesbar ist, wobei Buchstaben in gut leserlicher Grofe 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 fur die Anleger allgemein verstindlichen Sprache;

¢) sie umfasst die folgenden Abschnitte in der folgenden Reihenfolge:

i) eine Einleitung mit allen in Absatz 5 des vorliegenden Artikels genannten Angaben, einschliefSlich
Warnhinweisen und dem Datum der Billigung des EU-Folgeprospekts oder des EU-Wachstumsemissions-
prospekts;

i) Basisinformationen iiber den Emittenten;

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

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

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

Unbeschadet des Unterabsatzes 3 Buchstaben a und b kann die Zusammenfassung eines EU-Folgeprospekts oder
eines EU-Wachstumsemissionsprospekts Informationen in Form von Diagrammen, Abbildungen oder Tabellen
enthalten oder zusammenfassen.

Enthdlt die Zusammenfassung eines EU-Folgeprospekts oder eines EU-Wachstumsemissionsprospekts die
Informationen gemafd Unterabsatz 3 Buchstabe ¢ Ziffer v, so erhoht sich die in Unterabsatz 2 genannte maximale
Linge um eine weitere DIN-A4-Seite pro Garantiegeber, sofern die zusatzlichen DIN-A4-Seiten der Beschreibung der
Garantiegeber dienen.”

Die folgenden Absitze werden angefiigt:

,(14) Die ESMA arbeitet Leitlinien zur Verstindlichkeit und zur Verwendung -einfacher Sprache in
Zusammenfassungen aus, um sicherzustellen, dass die darin enthaltenen Informationen prazise, klar und
benutzerfreundlich sind.

(I5)  Um einheitliche Bedingungen fiir die Anwendung dieses Artikels sicherzustellen, arbeitet die ESMA
Entwiirfe technischer Durchfithrungsstandards aus, in denen das Muster und das Layout der Zusammenfassungen,
einschlieflich der Schriftgrofe und der stilistischen Anforderungen, festgelegt werden.
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Die ESMA legt der Kommission diese Entwiirfe technischer Durchfithrungsstandards bis zum 5. Dezember 2025
vor.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen Durchfithrungs-
standards gemaf8 Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zur Erganzung der vorliegenden Verordnung zu
erlassen.”

8. Artikel 9 Absatz 2 Unterabsatz 2 erhilt folgende Fassung:

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

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

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

10. Artikel 13 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 1 wird wie folgt gedndert:
i) Unterabsatz 1 erhilt folgende Fassung:

,(1)  Die Kommission erldsst bis zum 5. Juni 2026 gemafd Artikel 44 delegierte Rechtsakte zur Ergdnzung
dieser Verordnung in Bezug auf die standardisierte Aufmachung und die 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 zihlen, wobei im Falle eines Prospekts, der aus
mehreren Einzeldokumenten besteht, Wiederholungen zu vermeiden sind.”

ii) In Unterabsatz 2 werden folgende Buchstaben angefiigt:

of) der potenziellen Verpflichtung des Emittenten von Dividendenwerten, eine Nachhaltigkeitsberichterstattung
zusammen mit dem entsprechenden Bestitigungsurteil gemaf$ der Richtlinie 2004/109/EG und der Richtlinie
2013/34/EU des Europdischen Parlaments und des Rates (*) vorzulegen;

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

(*)  Richtlinie 2013/34/EU des Europdischen 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 Europiischen Parlaments
und des Rates und zur Authebung der Richtlinien 78/660/EWG und 83/349/EWG des Rates (ABL L 182
vom 29.6.2013, S. 19)."

b) Der folgende Absatz wird eingefiigt:

,(la)  Fir die Zwecke von Absatz 1 Unterabsatz 2 Buchstabe g gilt bei der Festlegung der verschiedenen
Prospektschemata Folgendes:

a) in den Prospekt fiir eine europdische griine Anleihe im Sinne von Artikel 1 Buchstabe a der Verordnung (EU)
2023/2631 des Europdischen Parlaments und des Rates (*) werden mittels Verweis die im Informationsblatt zu
europdischen grinen Anleithen nach Artikel 10 der genannten Verordnung enthaltenen -einschligigen
Informationen aufgenommen;

b) der Prospekt fiir eine als 6kologisch nachhaltig vermarktete Anleihe und eine an Nachhaltigkeitsziele gekniipfte
Anleihe im Sinne von Artikel 1 Buchstabe ¢ der genannten Verordnung umfasst die einschligigen, in der
genannten Verordnung vorgesehenen fakultativen Offenlegungen, sofern sich der Emittent fur diese fakultativen
Offenlegungen entscheidet.

() Verordnung (EU) 2023/2631 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 22. November 2023 iiber
europdische griine Anleihen sowie fakultative Offenlegungen zu als 6kologisch nachhaltig vermarkteten
Anleihen und zu an Nachhaltigkeitsziele gekniipften Anleihen (ABL L, 20232631, 30.11.2023, ELL http://
data.europa.eulelijreg/2023/2631/0j).“
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¢) Absatz 2 Unterabsatz 1 erhilt folgende Fassung:

,Die Kommission erldsst bis zum 5. Juni 2026 gemafs Artikel 44 delegierte Rechtsakte zur Ergdnzung dieser
Verordnung, in denen das Schema fiir die in das einheitliche Registrierungsformular aufzunehmenden
Mindestangaben festgelegt wird.

d) Absatz 3 erhilt folgende Fassung:

,(3)  Die delegierten Rechtsakte gemafs den Absitzen 1 und 2 stehen im Einklang mit den Anhéngen I, 1T und III
dieser Verordnung.”

Artikel 14 wird gestrichen.
Artikel 14a erhilt folgende Fassung:

,Artikel 14a
EU-Folgeprospekt

(1)  Folgende Personen konnen sich im Falle eines 6ffentlichen 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 wahrend der 18 Monate vor dem offentlichen Angebot oder der
Zulassung der neuen Wertpapiere zum Handel an einem geregelten Markt ununterbrochen zum Handel zugelassen
warer;

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

¢) Emittenten, die die Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt fir Wertpapiere beantragen, die mit
Wertpapieren fungibel sind, die mindestens wihrend der letzten 18 Monate vor der Zulassung zum Handel der
Wertpapiere ununterbrochen zum Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt zugelassen waren;

d) Anbieter von Wertpapieren, die mindestens wihrend der 18 Monate vor dem 6ffentlichen 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, um sich alles Folgende zu erschliefen:

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

b) die wesentlichen Informationen {iber Wertpapiere, einschlieflich der mit den Wertpapieren verbundenen Rechte
und etwaiger Einschrankungen dieser Rechte;

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

(3)  Die in dem EU-Folgeprospekt enthaltenen Angaben sind schriftlich und in leicht zu analysierender, praziser und
verstandlicher Form zu présentieren und miissen es Anlegern ermdglichen, eine fundierte Anlageentscheidung zu
treffen, wobei die vorgeschriebenen Informationen gemifl 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 veroffentlicht wurden, zu beriicksichtigen sind.

(4)  Der EU-Folgeprospekt enthalt je nach Art der Wertpapiere die in Anhang IV bzw. Anhang V festgelegten
Mindestangaben.

Ein EU-Folgeprospekt, der die in Anhang IV festgelegten Mindestangaben enthilt, wird als ein einziges Dokument
erstellt.

Ein EU-Folgeprospekt, der die in Anhang V festgelegten Mindestangaben enthilt, kann entweder als ein einziges
Dokument oder in mehreren Einzeldokumenten erstellt werden.
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(5)  Ein EU-Folgeprospekt, der sich auf Aktien bezieht, hat eine maximale Lange von 50 DIN-A4-Seiten in gedruckter
Form und ist in einer Weise prasentiert und aufgemacht, die leicht verstindlich ist, wobei Buchstaben in gut leserlicher
Grofle verwendet werden.

(6) Die Zusammenfassung, die gemafl Artikel 19 dieser Verordnung mittels Verweis aufgenommenen
Informationen, die zusitzlichen Informationen, die vorzulegen sind, wenn der Emittent gemdfl Artikel 18 der
Delegierten Verordnung (EU) 2019/980 eine komplexe finanztechnische Vorgeschichte hat oder eine bedeutende
finanzielle Verpflichtung eingegangen ist, oder die Informationen, die vorzulegen sind, wenn eine bedeutende
Bruttoverdnderung im Sinne von Artikel 1 Buchstabe e der genannten Delegierten Verordnung vorliegt, werden bei der
in Absatz 5 des vorliegenden Artikels genannten maximalen Linge 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
gemdfl Anhang IV bzw. Anhang V, je nach Art der Wertpapiere, vorzulegen.

(8)  Die Kommission erldsst bis zum 5. Mdrz 2026 gemifS Artikel 44 delegierte Rechtsakte zur Ergdnzung dieser
Verordnung, in denen der verkiirzte Inhalt, die standardisierte Aufmachung und die standardisierte Reihenfolge des
EU-Folgeprospekts festgelegt werden.

Diese delegierten Rechtsakte stiitzen sich auf die Anhdnge IV und V.

()  Delegierte Verordnung (EU) 2017/565 der Kommission vom 25. April 2016 zur Erginzung 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 Titigkeit sowie in Bezug auf die Definition
bestimmter Begriffe fiir die Zwecke der genannten Richtlinie (ABL L 87 vom 31.3.2017, S. 1).

13. Artikel 15 wird gestrichen.
14. Folgender Artikel wird eingefiigt:

JArtikel 15a

EU-Wachstumsemissionsprospekt

(1)  Unbeschadet des Artikels 1 Absatz 4 und des Artikels 3 Absitze 2 und 2a konnen folgende Personen im Falle
eines oOffentlichen Angebots von Wertpapieren einen EU-Wachstumsemissionsprospekt erstellen, 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;

¢) 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 iber einen Zeitraum von
12 Monaten betrdgt, sofern keine Wertpapiere dieser Emittenten an einem MTF gehandelt werden und ihre
durchschnittliche Beschaftigtenzahl im letzten Geschiftsjahr hochstens 499 betrug;

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

Bei der Berechnung des aggregierten Gesamtgegenwerts der o6ffentlich angebotenen Wertpapiere gemafs Unterabsatz 1
Buchstabe ¢ wird der aggregierte Gesamtgegenwert aller 6ffentlichen Angebote von Wertpapieren beriicksichtigt, die zu
jenem Zeitpunkt laufen oder die in den letzten 12 Monaten vor dem Datum des Beginns eines neuen offentlichen
Angebots von Wertpapieren unterbreitet wurden, mit Ausnahme derjenigen 6ffentlichen Angebote von Wertpapieren,
fur die ein Prospekt veroffentlicht wurde oder die unter eine Ausnahme von der Verpflichtung zur Veroffentlichung
eines Prospekts gemdfd Artikel 1 Absatz 4 Unterabsatz 1 oder gemdfl Artikel 3 Absitze 2 oder 2a fielen. Dariiber
hinaus umfasst der aggregierte Gesamtgegenwert der Offentlichen Angebote von Wertpapieren alle Arten und
Gattungen der angebotenen Wertpapiere.

(2)  Abweichend von Artikel 6 Absatz 1 und unbeschadet des Artikels 18 Absatz 1 enthilt der EU-Wachstum-
semissionsprospekt die einschlagigen verkiirzten und verhaltnismifSigen Angaben, die es Anlegern ermoglichen, sich
Folgendes zu erschliefSen:
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a) die Aussichten und die finanzielle Leistungsfahigkeit des Emittenten und die bedeutenden Anderungen der Finanz-
und Geschiftslage des Emittenten, die gegebenenfalls seit Ablauf des letzten Geschiftsjahres eingetreten sind, sowie
seine Wachstumsstrategie;

b) die wesentlichen Informationen tiber Wertpapiere, einschlieflich der mit den Wertpapieren verbundenen Rechte
und etwaiger Einschrankungen dieser Rechte;

¢) die Griinde fur die Emission und ihre Auswirkungen auf den Emittenten, einschlieflich seiner Kapitalstruktur
insgesamt, sowie die Verwendung der Erlose.

(3) Die in dem EU-Wachstumsemissionsprospekt enthaltenen Angaben sind schriftlich und in leicht zu
analysierender, priziser und verstindlicher Form zu prisentieren, und ermdglichen es den Anlegern, insbesondere
den Kleinanlegern, eine fundierte Anlageentscheidung zu treffen.

(4)  Der EU-Wachstumsemissionsprospekt ist als ein einziges Dokument zu erstellen, das je nach Art der
Wertpapiere die in Anhang VII bzw. Anhang VIII festgelegten Angaben enthilt.

(5) Ein EU-Wachstumsemissionsprospekt, der sich auf Aktien bezieht, hat eine maximale Linge von 75
DIN-A4-Seiten in gedruckter Form und ist in einer Weise prasentiert und aufgemacht, die leicht verstindlich ist,
wobei Buchstaben in gut leserlicher Grofle verwendet werden.

(6)  Die Zusammenfassung, die gemif Artikel 19 mittels Verweis aufgenommenen Informationen, die zusitzlichen
Informationen, die vorzulegen sind, wenn der Emittent gemafd Artikel 18 der Delegierten Verordnung (EU) 2019/980
eine komplexe finanztechnische Vorgeschichte hat oder eine bedeutende finanzielle Verpflichtung eingegangen ist, oder
die Informationen, die vorzulegen sind, wenn eine bedeutende Bruttoverinderung im Sinne von Artikel 1
Buchstabe e der genannten Delegierten Verordnung vorliegt, werden bei der in Absatz 5 des vorliegenden Artikels
genannten maximalen Lange nicht beriicksichtigt.

(7)  Der EU-Wachstumsemissionsprospekt ist ein Dokument mit standardisierter Aufmachung, und die in einem
EU-Wachstumsemissionsprospekt offengelegten Informationen sind in einer standardisierten Reihenfolge entsprechend
der Reihenfolge der Offenlegung gemafl Anhang VII bzw. Anhang VIII, je nach Art der Wertpapiere, vorzulegen.

(8)  Die Kommission erldsst bis zum 5. Marz 2026 gemdfd Artikel 44 delegierte Rechtsakte zur Ergdnzung dieser
Verordnung, in denen der verkiirzte Inhalt, die standardisierte Aufmachung und die standardisierte Reihenfolge des
EU-Wachstumsemissionsprospekts festgelegt werden.

Diese delegierten Rechtsakte stiitzen sich auf die Anhdnge VII und VIIL®
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 bestatigt 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
beschreibt jeden Risikofaktor angemessen und erldutert, wie dieser Risikofaktor den Emittenten oder die angebotenen
oder zum Handel zuzulassenden Wertpapiere beeinflusst. Emittenten, Anbieter oder die die Zulassung zum Handel an
einem geregelten Markt beantragenden Personen kénnen die Beurteilung der Wesentlichkeit der in Unterabsatz 3
genannten Risikofaktoren nach Wahl auch durch Verwendung der Qualitdtseinteilungen ,gering’, ,mittel’ oder ;hoch’
offenlegen.

Die Risikofaktoren werden entsprechend ihrer Beschaffenheit in eine begrenzte Anzahl von Kategorien eingestuft. Fiir
jede Kategorie werden die wesentlichsten Risikofaktoren entsprechend der Beurteilung gemifl Unterabsatz 3
aufgefithrt.”

Artikel 17 Absatz 1 Buchstabe a erhilt 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*.
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17. Artikel 19 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 1 Unterabsatz 1 wird wie folgt gedndert:
i) Der einleitende Teil erhilt folgende Fassung:
,(1)  Informationen, die gemdfl dieser Verordnung und den auf ihrer Grundlage erlassenen delegierten
Rechtsakten in einen Prospekt aufzunehmen sind, konnen mittels Verweis in diesen Prospekt aufgenommen
werden, wenn sie zuvor oder gleichzeitig auf elektronischem Wege veréffentlicht werden, in einer Sprache

gemifl den Anforderungen des Artikels 27 abgefasst sind und in einem der folgenden Dokumente enthalten
sind:“.

ii

=

Die Buchstaben a und b erhalten folgende Fassung:

,a) Dokumente, die im Einklang mit dieser Verordnung von einer zustindigen Behorde gebilligt oder bei ihr
hinterlegt wurden, einschlieflich eines einheitlichen Registrierungsformulars oder Teilen davon;

b) Dokumente gemif Artikel 1 Absatz 4 Unterabsatz 1 Buchstaben da, db und f bis i und gemaf$ Artikel 1
Absatz 5 Unterabsatz 1 Buchstaben ba und e bis h;“.

iii

=

Buchstabe f erhilt folgende Fassung:

Jf) Lageberichte gemdf Kapitel 5 und 6 der Richtlinie 2013/34/EU, gegebenenfalls einschlieRlich der
Nachhaltigkeitsberichterstattung;*“.

=

Folgende Absitze werden eingefiigt:

,(la)  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 veroffentlicht werden, in einer Sprache gemaf§ den Anforderungen des Artikels 27 abgefasst sind und in einem
der Dokumente gemif§ Absatz 1 Unterabsatz 1 enthalten sind.

(Ib)  Ein Emittent, ein Anbieter oder eine die Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt beantragende
Person ist nicht verpflichtet, einen Nachtrag gemdfl Artikel 23 Absatz 1 fiir neue jihrlich oder unterjihrig
vorzulegende Finanzinformationen zu veréffentlichen, die verdffentlicht werden, wenn ein Basisprospekt gemafd
Artikel 12 Absatz 1 noch giltig ist. Werden diese neuen jahrlich oder unterjihrig vorzulegenden
Finanzinformationen auf elektronischem Wege veroffentlicht, so konnen sie mittels Verweis in den Basisprospekt
gemifd Absatz 1 Buchstabe d des vorliegenden Artikels aufgenommen werden. Ein Emittent, ein Anbieter oder eine
die Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt beantragende Person kann jedoch freiwillig einen Nachtrag
fur diese Informationen verdffentlichen.”

18. Artikel 20 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 2 Unterabsatz 2 erhilt folgende Fassung:

,Unterldsst es die zustindige Behorde, innerhalb der in Unterabsatz 1 dieses Absatzes sowie in den Absitzen 3, 6
und 6a genannten Fristen eine Entscheidung iiber den Prospekt zu treffen, so teilt die zustindige Behorde dem
Emittenten, dem Anbieter oder der die Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt beantragenden Person und
der ESMA die Griinde fiir diese Unterlassung mit. Eine solche Unterlassung gilt nicht als Billigung des Antrags.

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass geeignete Mafinahmen ergriffen werden, um einer etwaigen Nichteinhaltung
der in Unterabsatz 1 dieses Absatzes und in den Absitzen 3, 6 und 6a genannten Fristen durch die zustindigen
Behorden entgegenzuwirken.

Die ESMA veroffentlicht jahrlich einen aggregierten Bericht iiber die Einhaltung der in Unterabsatz 1 dieses Absatzes
und in den Absdtzen 3, 6 und 6a genannten Fristen durch die zustindigen Behorden.”

b) Absatz 6a erhilt folgende Fassung:

»(6a)  Abweichend von den Absitzen 2 und 4 dieses Artikels werden die in Absatz 2 Unterabsatz 1 und Absatz 4
genannten Fristen fir einen EU-Folgeprospekt, fiir den die in Artikel 14a Absitze 5 und 6 genannte maximale Linge
gilt, auf sieben Arbeitstage verkiirzt. Der Emittent unterrichtet die zustidndige Behorde mindestens fiinf Arbeitstage
vor dem Datum, zu dem der Antrag auf Billigung gestellt werden soll.

Die verkiirzte Frist gemafl Unterabsatz 1 dieses Absatzes gilt nicht fiir einen EU-Folgeprospekt, der von Emittenten
gemif Artikel 14a Absatz 1 Buchstabe c erstellt wurde.”
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d)

Absatz 11 erhilt folgende Fassung:

,(11)  Der Kommission wird die Befugnis tibertragen, nach Anhorung der ESMA delegierte Rechtsakte gemafd
Artikel 44 zur Ergdnzung dieser Verordnung zu erlassen, in denen die Kriterien fiir die Priifung der Prospekte,
insbesondere der Vollstindigkeit, Verstandlichkeit und Kohirenz der darin enthaltenen Informationen, und die
Verfahren fiir die Billigung des Prospekts sowie alle folgenden Punkte festgelegt werden:

a) die Umstinde, unter denen eine zustindige Behorde zusitzliche Kriterien fiir die Priifung des Prospekts
heranziehen darf, wenn dies zum Schutz der Anleger fiir notwendig erachtet wird;

b) die Umstdnde, unter denen eine zustindige Behorde — wenn dies zum Schutz der Anleger fiir notwendig
erachtet wird — zusitzliche Informationen verlangen darf, die tiber das hinausgehen, was in den Artikeln 6, 13,
14a und 15a fiir die Erstellung eines Prospekts, eines EU-Folgeprospekts bzw. eines EU-Wachstumsemissions-
prospekts vorgeschrieben ist, einschlieflich der Art aller zusitzlichen Informationen, die aufgrund der in
Buchstabe a dieses Absatzes genannten zusitzlichen Kriterien offengelegt wurden;

¢) der maximale gesamte Zeitrahmen, innerhalb dessen die Priifung des Prospekts abgeschlossen und von der
zustdndigen Behorde eine Entscheidung dariiber getroffen werden muss, ob dieser Prospekt gebilligt wird oder
die Billigung verweigert und das Uberpriifungsverfahren beendet wird, und die Bedingungen fiir mogliche
Abweichungen von diesem Zeitrahmen.

Bei dem in Unterabsatz 1 Buchstabe ¢ dieses Absatzes genannten maximalen Zeitrahmen werden Buchstabe a dieses
Unterabsatzes, die durchschnittliche Anzahl der Durchldufe zwischen dem Emittenten, dem Anbieter oder der die
Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt beantragenden Person und der zustandigen Behorde im Rahmen
desselben Antrags auf Billigung eines Prospektentwurfs und die in den Absitzen 2, 3, 4, 6, und 6a festgelegten
Fristen beriicksichtigt.

Unterldsst es die zustindige Behorde, innerhalb des in Unterabsatz 1 Buchstabe c dieses Absatzes genannten
maximalen Zeitrahmens eine Entscheidung tiber den Prospekt zu treffen, so gilt diese Unterlassung nicht als

Billigung des Prospekts.”

Absatz 13 wird gestrichen.

19. 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.

Absatz 5a erhilt folgende Fassung:

,(5a)  Ein EU-Folgeprospekt wird in dem in Absatz 6 genannten Speichermechanismus gesondert in einer Weise
klassifiziert, dass er von anderen Arten von Prospekten unterschieden wird.

(5b)  Ein EU-Wachstumsemissionsprospekt wird in dem in Absatz 6 genannten Speichermechanismus in einer
Weise klassifiziert, dass er von anderen Arten von Prospekten unterschieden wird.”

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 Verfiigung gestellt
werden.”

20. Artikel 23 wird wie folgt gedndert:

a)

Absatz 2 erhilt folgende Fassung:

,(2)  Betrifft der Prospekt ein offentliches Angebot von Wertpapieren, so haben Anleger, die Erwerb oder
Zeichnung der Wertpapiere bereits vor Verdffentlichung des Nachtrags zugesagt haben, das Recht, ihre Zusagen
innerhalb von drei Arbeitstagen nach Veroffentlichung des Nachtrags zuriickzuziehen, vorausgesetzt, dass der
wichtige neue Umstand, die wesentliche Unrichtigkeit oder die wesentliche Ungenauigkeit gemafl 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 verlingert werden. Die Frist fiir das Widerrufsrecht
wird im Nachtrag angegeben.
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Der Nachtrag enthilt eine deutlich sichtbare Erklirung 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 kénnen;

¢) die Information, an wen sich die Anleger wenden konnen, wenn sie ihr Widerrufsrecht geltend machen wollen.”
b) Absatz 2a wird gestrichen.
¢) 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 {iber einen Finanzintermedidr erworben oder gezeichnet, so
ist dieser Finanzintermedidr verpflichtet,

a) diese Anleger uber die mogliche Veroffentlichung eines Nachtrags, den Ort und den Zeitraum einer solchen
Veroffentlichung, einschlieSlich der Verdffentlichung auf seiner Website, zu informieren und ihnen mitzuteilen,
dass der Finanzintermedidr ihnen bei der Ausiibung ihres Widerrufsrechts in einem solchen Fall behilflich sein
wird;

b) diese Anleger zu informieren, in welchen Fillen der Finanzintermediir sie gemifl Unterabsatz 2 auf
elektronischem Wege kontaktieren wiirde, um ihnen die Veroffentlichung eines Nachtrags mitzuteilen, und zwar
vorbehaltlich ihrer Zustimmung, auf elektronischem Wege kontaktiert zu werden;

¢) jenen Anlegern, die der Kontaktaufnahme ausschlieSlich auf anderem als elektronischem Wege zustimmen, die
Moglichkeit anzubieten, sich fiir die elektronische Kontaktaufnahme ausschlieBlich zum Zwecke des Erhalts der
Mitteilung iiber die Veroffentlichung eines Nachtrags zu entscheiden;

d) diejenigen Anleger, die einer Kontaktaufnahme auf elektronischem Wege nicht zustimmen und sich gegen die
Moglichkeit der elektronischen Kontaktaufnahme gemifl Buchstabe ¢ entscheiden, dringend anzuhalten, die
Website des Emittenten oder des Finanzintermedidrs zu verfolgen, um zu priifen, ob ein Nachtrag veroffentlicht
wurde.

Steht den in Unterabsatz 1 des vorliegenden Absatzes genannten Anlegern ein Widerspruchsrecht nach Absatz 2 zu,
so kontaktiert der Finanzintermediar diese Anleger auf elektronischem Wege bis zum Ende des ersten Arbeitstags,
der auf den Arbeitstag folgt, an dem der Nachtrag veroffentlicht wurde.

Werden die Wertpapiere unmittelbar vom Emittenten erworben oder gezeichnet, so informiert er die Anleger tiber
die mogliche Veroffentlichung eines Nachtrags, den Ort und den Zeitraum einer solchen Veroffentlichung sowie
dariiber, dass ihnen in einem solchen Fall ein Widerrufsrecht zustehen konnte.”

d) Absatz 3a wird gestrichen.
e) Der folgende Absatz wird eingefiigt:

,(4a)  Ein Nachtrag zu einem Basisprospekt darf nicht dazu verwendet werden, eine neue Art von Wertpapieren
einzufiihren, fir die die erforderlichen Informationen nicht in den Basisprospekt aufgenommen worden sind, es sei
denn, dies ist notwendig, um die Kapitalanforderungen nach Unionsrecht oder nationalem Recht zur Umsetzung
von Unionsrecht zu erfiillen.”

f) Der folgende Absatz wird angefiigt:

,(8)  Die ESMA erarbeitet bis zum 5. Juni 2026 Leitlinien, um die Umstinde festzulegen, unter denen ein Nachtrag
als Einfithrung einer neuen Art von Wertpapier, die nicht bereits in einem Basisprospekt beschrieben ist, anzuschen
ist.”

21. Artikel 27 wird wie folgt geindert:

a) Absdtze 1 und 2 erhalten folgende Fassung:
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o(1)  Werden Wertpapiere nur in dem Herkunftsmitgliedstaat offentlich angeboten oder wird nur 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
zustindigen Behorde des Herkunftsmitgliedstaats anerkannten oder in einer in internationalen Finanzkreisen
gebriuchlichen Sprache erstellt.

Abweichend von Unterabsatz 1 kann sich ein Mitgliedstaat gegen die Anwendung dieser Bestimmung entscheiden
und verlangen, dass der Prospekt fiir Wertpapiere, die nur in dem Herkunftsmitgliedstaat 6ffentlich angeboten
werden oder deren Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt nur dort beantragt wird, in einer von der
zustindigen Behorde dieses Mitgliedstaats anerkannten Sprache erstellt wird. In diesem Fall unterrichtet dieser
Mitgliedstaat die Kommission und die ESMA iiber diesen Beschluss.

Die ESMA veroffentlicht auf ihrer Website ein Verzeichnis der Sprachen, die die zustidndigen Behorden der einzelnen
Mitgliedstaaten fiir ein offentliches Angebot von Wertpapieren oder eine Zulassung zum Handel an einem
geregelten Markt, die nur im Herkunftsmitgliedstaat beantragt wird, anerkennen.

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 Behérde des betreffenden
Mitgliedstaats anerkannten Sprache vor. Die zustindige Behorde verlangt jedoch nicht die Ubersetzung anderer Teile
des Prospekts.

(2)  Werden Wertpapiere in mehreren Mitgliedstaaten 6ffentlich angeboten oder wird in mehreren Mitgliedstaaten
die Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt beantragt — einschlieflich des Herkunftsmitgliedstaats oder
in mehreren Mitgliedstaaten ohne dem Herkunftsmitgliedstaat — 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
zustindigen Behorden des Herkunftsmitgliedstaats und jedes Aufnahmemitgliedstaats anerkannten oder in einer in
internationalen Finanzkreisen gebrauchlichen Sprache erstellt.

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

Absatz 3 wird gestrichen.
Absatz 4 erhilt folgende Fassung:
,(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 gemifd Artikel 25 Absatz 4 an die zustidndige Behorde des Aufnahmemit-
gliedstaats oder — im Falle mehrerer Aufnahmemitgliedstaaten — an die zustindigen Behorden der Aufnahme-
mitgliedstaaten tibermittelt werden, so liegt die Zusammenfassung fiir die einzelne Emission, die den endgiiltigen
Bedingungen beigefiigt ist, gemifS Absatz 2 Unterabsatz 2 in der Amtssprache oder mindestens einer der
Amtssprachen des Aufnahmemitgliedstaats oder in einer anderen von der zustindigen Behorde des Aufnahme-
mitgliedstaats anerkannten Sprache vor.

22. Artikel 29 erhilt folgende Fassung:

JArtikel 29

Gleichwertigkeit

1

Ein Drittlandsemittent kann Wertpapiere in der Union o6ffentlich anbieten oder die Zulassung von Wertpapieren

zum Handel an einem geregelten Markt in der Union beantragen, nachdem er zuvor einen Prospekt veroffentlicht hat,
der gemifs den nationalen Rechtsvorschriften eines Drittlands erstellt und gebilligt wurde und diesen Rechtsvor-
schriften unterliegt (im Folgenden ,Drittlandsprospekt’), sofern alle folgenden Bedingungen erfiillt sind:

a)
b)

0

die Kommission hat einen Durchfiihrungsrechtsakt gemifs Absatz 4 erlassen;
der Drittlandsemittent hat den Prospekt bei der zustindigen Behorde seines Herkunftsmitgliedstaates hinterlegt;

der Drittlandsemittent hat schriftlich bestitigt, dass der Prospekt von einer Drittlandsaufsichtsbehorde gebilligt
wurde, und hat die Kontaktdaten dieser Behorde iibermittelt;
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d) der Prospekt entspricht den Sprachanforderungen des Artikels 27;

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

f) die zustindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats oder gegebenenfalls die ESMA hat Kooperationsvereinbarungen
nach Artikel 30 mit den einschligigen Aufsichtsbehorden des Drittlandsemittenten geschlossen.

(2)  Bietet ein Drittlandsemittent gemafl Absatz 1 in einem anderen Mitgliedstaat als dem Herkunftsmitgliedstaat
Wertpapiere offentlich an oder beantragt er dort die Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt, so gelten die in
den Artikeln 24, 25 und 27 festgelegten Anforderungen.

(3)  Sind alle in Absatz 1 aufgefiihrten Kriterien erfullt, geniefSt der Drittlandsemittent die Rechte und unterliegt allen
Pflichten gemif$ dieser Verordnung unter der Aufsicht der zustidndigen Behérde des Herkunftsmitgliedstaats.

(4)  Die Kommission kann gemifl dem in Artikel 45 Absatz 2 genannten Priifverfahren einen Durchfithrungs-
rechtsakt erlassen, in dem festgelegt wird, dass mit dem Rechts- und Aufsichtsrahmen eines Drittlandes sichergestellt
wird, dass ein Drittlandsprospekt rechtsverbindliche Anforderungen erfillt, die den in dieser Verordnung genannten
Anforderungen gleichwertig sind, sofern alle folgenden Bedingungen erfiillt sind:

a) durch die rechtsverbindlichen Anforderungen des Drittlandes ist in gleichwertiger Weise wie durch die in dieser
Verordnung festgelegten Anforderungen sichergestellt, dass der Drittlandsprospekt die notwendigen wesentlichen
Informationen enthilt, die es den Anlegern ermdglichen, eine fundierte Anlageentscheidung zu treffen;

b) wenn es Kleinanlegern erlaubt ist, in Wertpapiere zu investieren, fiir die ein Drittlandsprospekt erstellt wurde, so
enthalt dieser Prospekt eine Zusammenfassung mit den Basisinformationen, die Kleinanlegern Aufschluss iiber Art
und Risiken des Emittenten, der Wertpapiere und gegebenenfalls des Garantiegebers geben und die zusammen mit
den anderen Teilen des Prospekts zu lesen ist;

¢) die Rechts- und Verwaltungsvorschriften des Drittlandes im Bereich der Haftung gelten fiir die Personen, die fiir die
im Prospekt enthaltenen Angaben verantwortlich sind, einschlieflich zumindest des Emittenten oder dessen
Verwaltungs-, Leitungs- oder Aufsichtsorganen, des Anbieters, der die Zulassung zum Handel an einem geregelten
Markt beantragenden Person und gegebenenfalls des Garantiegebers;

d) in den rechtsverbindlichen Anforderungen des Drittlands werden die Giiltigkeit des Drittlandsprospekts und die
Pflicht zur Erstellung eines Nachtrags zum Drittlandsprospekt fur den Fall, dass ein wichtiger neuer Umstand, eine
wesentliche Unrichtigkeit oder eine wesentliche Ungenauigkeit in Bezug auf die in diesem Prospekt enthaltenen
Angaben die Bewertung der Wertpapiere beeinflussen kénnten, 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 Veroffentlichung von Drittlandsprospekten haben eine gleichwertige Wirkung wie die Bestimmungen der
Artikel 20 und 21.

Die Kommission kann die Anwendung eines solchen Durchfithrungsrechtsakts von der wirksamen und dauerhaften
Erfillung aller in diesem Durchfiithrungsrechtsakt festgelegten Anforderungen durch ein Drittland abhingig machen.

(5)  Der Kommission wird die Befugnis tibertragen, gemidfl Artikel 44 delegierte Rechtsakte zur Ergdnzung dieser
Verordnung zu erlassen, in denen die in Absatz 4 genannten Bedingungen naher bestimmt werden.”

23. Artikel 30 erhilt folgende Fassung:

LArtikel 30

Zusammenarbeit mit Drittlindern

(1)  Fir die Zwecke des Artikels 29 und, sofern dies fiir notwendig erachtet wird, fiir die Zwecke des Artikels 28
schlieen die zustindigen Behorden der Mitgliedstaaten oder die ESMA auf Ersuchen mindestens einer zustindigen
Behorde Kooperationsvereinbarungen iiber den Informationsaustausch mit Aufsichtsbehorden in Drittlindern und die
Durchsetzung von Verpflichtungen aus dieser Verordnung in Drittlindern. Kooperationsvereinbarungen werden nicht
mit Drittlindern geschlossen, die im Einklang mit einem geltenden, von der Kommission gemaf§ Artikel 9 der Richtlinie
(EU) 2015/849 des Europdischen Parlaments und des Rates (*) erlassenen delegierten Rechtsakt in der Liste der Lander
mit strategischen Mingeln in ihren nationalen Systemen zur Bekimpfung von Geldwiasche und Terrorismusfinanzie-
rung, die wesentliche Risiken fiir das Finanzsystem der Union darstellen, oder in der Liste in Anhang I der EU-Liste
nicht kooperativer Linder und Gebiete fiir Steuerzwecke aufgefiihrt sind. Mit diesen Kooperationsvereinbarungen wird
zumindest ein wirksamer Informationsaustausch sichergestellt, der den zustidndigen Behorden die Wahrnehmung ihrer
Aufgaben im Rahmen dieser Verordnung ermdglicht.

32/64 ELL http://data.europa.cu/eli/reg/2024/2809/0j



ABL L vom 14.11.2024

DE

24,

25.

26.

Vor Abschluss einer Kooperationsvereinbarung gemafl Unterabsatz 1 setzt eine zustindige Behorde die ESMA und die
anderen zustindigen Behorden davon in Kenntnis.

(2)  Fir die Zwecke des Artikels 29 und, sofern dies fiir notwendig erachtet wird, fiir die Zwecke des Artikels 28
erleichtert und koordiniert die ESMA die Ausarbeitung von Kooperationsvereinbarungen zwischen den zustindigen
Behorden und den jeweiligen Aufsichtsbehorden von Drittlindern. Die ESMA erleichtert und koordiniert
erforderlichenfalls auch den Informationsaustausch zwischen den zustindigen Behorden hinsichtlich Informationen
von Aufsichtsbehdrden aus Drittlindern, die fir das Ergreifen von Manahmen gemif§ den Artikeln 38 und 39 von
Belang sein konnten.

(3)  Kooperationsvereinbarungen iiber den Informationsaustausch mit Aufsichtsbeh6rden von Drittlindern diirfen
nur geschlossen werden, 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 dieser Aufsichtsbehorden.

(4)  Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, gemifl Artikel 44 delegierte Rechtsakte zur Ergidnzung dieser
Verordnung zu erlassen, in denen der Mindestinhalt der Kooperationsvereinbarungen nach Absatz 1 des vorliegenden
Artikels und das dafiir zu verwendende Muster festgelegt werden.

(*)  Richtlinie (EU) 2015/849 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 20. Mai 2015 zur Verhinderung der
Nutzung des Finanzsystems zum Zwecke der Geldwische und der Terrorismusfinanzierung, zur Anderung der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates und zur Authebung der Richtlinie
2005/60/EG des Europiischen Parlaments und des Rates und der Richtlinie 2006/70/EG der Kommission (ABI.
L 141 vom 5.6.2015, S. 73).”

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

,) bei Verstoflen gegen Artikel 3, 5 und 6, Artikel 7 Absdtze 1 bis 11, Artikel 7 Absatz 12a, Artikel 8, 9 und 10,
Artikel 11 Absitze 1 und 3, Artikel 14a Absatz 1, Artikel 15a Absatz 1, Artikel 16 Absitze 1, 2 und 3, Artikel 17,
Artikel 18, Artikel 19 Absitze 1, 2 und 3, Artikel 20 Absatz 1, Artikel 21 Absitze 1 bis 4, Artikel 21 Absitze 7 bis
11, Artikel 22 Absitze 2 bis 5, Artikel 23 Absitze 1, 2, 3, 4a und 5 sowie Artikel 27;“.

Artikel 40 Unterabsatz 2 erhilt folgende Fassung:

JFur die Zwecke des Artikels 20 konnen auch dann Rechtsmittel eingelegt werden, wenn die zustindige Behorde
innerhalb der in Artikel 20 Absdtze 2, 3, 6 und 6a 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 gedndert:
a) Die Absitze 2 und 3 erhalten folgende Fassung:

»(2)  Die Befugnis zum Erlass delegierter Rechtsakte gemafl Artikel 1 Absatz 7, Artikel 9 Absatz 14, Artikel 13
Absitze 1 und 2, Artikel 14a Absatz 8, Artikel 15a Absatz 8, Artikel 16 Absatz 5, Artikel 20 Absatz 11, Artikel 29
Absatz 5 und Artikel 30 Absatz 4 wird der Kommission auf unbestimmte Zeit ab dem 20. Juli 2017 tbertragen.

(3)  Die Befugnisiibertragung gemaf Artikel 1 Absatz 7, Artikel 9 Absatz 14, Artikel 13 Absitze 1 und 2,
Artikel 14a Absatz 8, Artikel 15a Absatz 8, Artikel 16 Absatz 5, Artikel 20 Absatz 11, Artikel 29 Absatz 5 und
Artikel 30 Absatz 4 kann vom Europiischen Parlament oder vom Rat jederzeit widerrufen werden. Der Beschluss
iiber den Widerruf beendet die Ubertragung der in diesem Beschluss angegebenen Befugnis. Er wird am Tag nach
seiner Veroffentlichung im Amtsblatt der Europdischen Union oder zu einem im Beschluss tiber 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 6 erhilt folgende Fassung:

,(6)  Ein delegierter Rechtsakt, der gemafs Artikel 1 Absatz 7, Artikel 9 Absatz 14, Artikel 13 Absatz 1 oder 2,
Artikel 14a Absatz 8, Artikel 15a Absatz 8, Artikel 16 Absatz 5, Artikel 20 Absatz 11, Artikel 29 Absatz 5 oder
Artikel 30 Absatz 4 erlassen wurde, tritt nur in Kraft, wenn weder das Europaische Parlament noch der Rat
innerhalb einer Frist von drei Monaten nach Ubermittlung dieses Rechtsakts an das Européische 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 Einwdnde erheben werden. Auf Initiative des Europaischen Parlaments
oder des Rates wird diese Frist um drei Monate verlingert.”
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27. Artikel 47 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 1 Buchstabe a erhilt folgende Fassung:

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

b) Absatz 2 Buchstabe a erhilt folgende Fassung:

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

¢) Folgender Absatz wird angefiigt:

,(3)  Neben den Anforderungen der Absitze 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 Absatz 4 Unterabsatz 1 Buchstaben da und db
und Artikel 1 Absatz 5 Unterabsatz 1 Buchstabe ba in der gesamten Union Anwendung finden, einschlieflich
Statistiken iber diejenigen in diesen Artikeln genannten Dokumente, die bei den zustindigen Behorden
hinterlegt wurden;

b) Statistiken iiber diejenigen einheitlichen Registrierungsformulare nach Artikel 9, die bei den zustindigen
Behorden hinterlegt wurden.”

28. Artikel 47a wird gestrichen.
29. Artikel 48 Absitze 1 und 2 erhalten folgende Fassung:

,(1)  Bis zum 31. Dezember 2028 legt die Kommission dem Europdischen Parlament und dem Rat einen Bericht
tiber die Anwendung dieser Verordnung vor, dem gegebenenfalls ein Gesetzgebungsvorschlag beigefiigt ist.

(2)  Der Bericht enthalt unter anderem eine Priifung, ob die Zusammenfassung des Prospekts, die Offenlegungs-
regelungen gemaf den Artikeln 14a und 15a, das einheitliche Registrierungsformular gemif§ Artikel 9 und der Rahmen
fur die Prifung und Billigung von Prospekten gemaf8 Artikel 20 angesichts der verfolgten Ziele weiterhin angemessen
sind. Der Bericht enthilt alle folgenden Angaben:

a) die Anzahl der von Personen in jeder der Kategorien gemaf Artikel 15a Absatz 1 Unterabsatz 1 Buchstaben a bis d
erstellten EU-Wachstumsemissionsprospekte sowie eine Analyse der Entwicklung jeder dieser Zahlen und der
Tendenzen bei der Wahl von Handelsplatzen durch die zur Anwendung des EU-Wachstumsemissionsprospekts
berechtigten Personen;

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

¢) die Anzahl gebilligter 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-Wachstumsemissionsprospekts im
Vergleich zu den derzeitigen Kosten der Erstellung und Billigung eines Standardprospekts, zusammen mit einer
Angabe der insgesamt erzielten finanziellen Einsparungen sowie derjenigen Kosten, sowohl fir den EU-Folge-
prospekt als auch fiir den EU-Wachstumsemissionsprospekt, die weiter gesenkt werden konnten;

f) eine Analyse, ob das in Anhang IX enthaltene Dokument fiir ein ausgewogenes Verhaltnis zwischen Anlegerschutz
und der Verringerung des Verwaltungsaufwands fir die zu seiner Anwendung berechtigten Personen sorgt;

g) eine Analyse, ob mit den Priifungs- und Billigungsverfahren der zustindigen Behorden im Einklang mit Artikel 20
und den auf der Grundlage des genannten Artikels erlassenen delegierten Rechtsakten ein angemessenes Mafl an
aufsichtlicher Konvergenz in der gesamten Union gewihrleistet wird und sie angesichts der ihrer Ziele weiterhin
angemessen sind. Diese Analyse stiitzt sich auf einen Bericht der ESMA, der spitestens ein Jahr vor dem Datum des
Uberpriifungsberichts der Kommission vorzulegen ist;
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h) eine Analyse, ob die Moglichkeit der Mitgliedstaaten, im Einklang mit Artikel 3 Absatz 2d nationale Offenlegungen
zu verlangen, dafiir forderlich ist, die nationalen Offenlegungspflichten unterhalb des in Artikel 3 Absatz 2 oder
Artikel 3 Absatz 2a festgelegten einschligigen Schwellenwerts fiir die Ausnahmeregelung zu harmonisieren, und ob
diese nationalen Offenlegungen ein Hindernis fiir 6ffentliche Angebote von Wertpapieren in diesen Mitgliedstaaten
darstellen.

(2a)  Die Kommission legt dem Europdischen Parlament und dem Rat bis zum 31. Dezember 2025 einen Bericht zur
Analyse der Frage der Haftung fiir die in einem Prospekt enthaltenen Informationen vor, in dem sie bewertet, ob eine
weitere Harmonisierung der Prospekthaftung in der Union gerechtfertigt sein konnte, und schligt gegebenenfalls
Anderungen an den in Artikel 11 festgelegten Haftungsbestimmungen vor.*

Folgender Artikel wird angefiigt:

JArtikel 48a

Ubergangsbestimmungen

(1)  Prospekte, die bis zum 4. Juni 2026 gebilligt werden, unterliegen bis zum Ende ihrer Giiltigkeit weiterhin der am
Tag ihrer Billigung geltenden Fassung dieser Verordnung.

(2)  Abweichend von Absatz 1 unterliegen Prospekte, die im Einklang mit Artikel 14 bis zum 4. Marz 2026 gebilligt
werden, bis zum Ende ihrer Giiltigkeit weiterhin dem genannten Artikel.

(3)  Abweichend von Absatz 1 unterliegen Prospekte, die im Einklang mit Artikel 15 bis zum 4. Mirz 2026 gebilligt
werden, bis zum Ende ihrer Giiltigkeit weiterhin dem genannten Artikel.

Die Anhinge I bis Va werden nach Mafigabe des Anhangs der vorliegenden Verordnung gedndert.

Artikel 2
Anderung der Verordnung (EU) Nr. 5962014

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

1.

In Artikel 3 wird folgende Nummer angefiigt:

,36. systematischer Internalisierer’ bezeichnet einen systematischen Internalisierer im Sinne von Artikel 4 Absatz 1
Nummer 20 der Richtlinie 2014/65/EU.*

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

,b) Abschliisse der zustindigen Behorde des Handelsplatzes gemafs Absatz 3 als Teil des Riickkaufprogramms
gemeldet und anschliefend offentlich in aggregierter Form bekannt gegeben 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 zusammenhingende Geschift der zustindigen Behorde des unter Liquidititsaspekten
relevantesten Marktes nach Artikel 26 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 melden. Die empfangende
zustindige Behorde leitet die Informationen auf Ersuchen an die zustindigen Behorden des Handelsplatzes weiter,
an dem die Aktien zum Handel zugelassen wurden und gehandelt werden.”

Artikel 7 Absatz 1 Buchstabe d erhilt folgende Fassung:

,d) Informationen, die von einem Kunden oder von 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 ausgefithrten Auftrige des Kunden in Bezug auf Finanzinstrumente
beziehen, die prazise sind, direkt oder indirekt einen oder mehrere Emittenten oder ein oder mehrere
Finanzinstrumente betreffen und die, wenn sie offentlich bekannt wiirden, geeignet wiren, den Kurs dieser
Finanzinstrumente, damit verbundener Waren-Spot-Kontrakte oder zugehoriger derivativer Finanzinstrumente
erheblich zu beeinflussen.”
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4. Artikel 11 wird wie folgt gedndert:
a) In Absatz 1 erhilt der einleitende Teil folgende Fassung:

,Eine Marktsondierung besteht in der Ubermittlung von Informationen vor der Ankiindigung eines etwaigen
Geschifts, um das Interesse von potenziellen Anlegern an einem maoglichen Geschift und dessen Bedingungen wie
etwa seinem Umfang und seiner preislichen Gestaltung abzuschitzen durch*.

b) Absatz 4 erhilt folgende Fassung:

,(4)  Eine Offenlegung von Insiderinformationen durch den offenlegenden Marktteilnehmer wird so betrachtet,
dass sie bei einer Marktsondierung im Zuge der normalen Ausiibung der Beschiftigung oder des Berufs oder der
normalen Erfiilllung der Aufgaben einer Person gemifl Artikel 10 Absatz 1 erfolgt, wenn der genannte
Marktteilnehmer sich dafur entscheidet, folgende Bedingungen zu erfillen; er muss

a) die Zustimmung der Person, die die Marktsondierung erhalt, zum Erhalt von Insiderinformationen einholen;

b) die Person, die die Marktsondierung erhilt, davon in Kenntnis setzen, dass ihr die Nutzung und der Versuch der
Nutzung dieser Informationen in Form des Erwerbs oder der Verduerung von Finanzinstrumenten, auf die sich
diese Informationen beziehen, ob direkt oder indirekt, auf eigene Rechnung dieser Person oder auf Rechnung
Dritter, untersagt sind;

c) die Person, die die Marktsondierung erhalt, davon in Kenntnis setzen, 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 erhilt, davon in Kenntnis setzen, dass sie sich mit der Zustimmung, die
Informationen zu erhalten, auch verpflichtet, die Vertraulichkeit der Informationen zu wahren;

e) Aufzeichnungen tber simtliche Informationen, die der Person, die die Marktsondierung erhilt, iibermittelt
wurden, einschlieflich der Informationen, die gemaff Buchstaben a bis d tibermittelt wurden, sowie tiber die
Identitdt der potenziellen Anleger, gegeniiber denen die Informationen offengelegt wurden, einschlielich unter
anderem der juristischen und natiirlichen Personen, die im Auftrag des potenziellen Anlegers handeln, und des
Datums und der Uhrzeit einer jeden Offenlegung, erstellen und fithren;

f) diese Aufzeichnungen der zustindigen Behorde auf deren Ersuchen hin vorlegen.”

) Absatz 5 wird gestrichen.

&

Die Absitze 6 und 7 erhalten folgende Fassung:

,(6)  Wenn im Zuge einer Marktsondierung Informationen offengelegt wurden und nach Einschitzung des
offenlegenden Marktteilnehmers ihre Eigenschaft als Insiderinformationen verlieren, setzt dieser den Empfinger
unverziiglich davon in Kenntnis. Diese Verpflichtung gilt nicht fiir Falle, in denen die Informationen anderweitig
offentlich bekannt gegeben wurden.

Der offenlegende Marktteilnehmer fithrt Aufzeichnungen tiber 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 nehmen Personen, die die Marktsondierung erhalten, selbst
die Einschdtzung vor, ob sie im Besitz von Insiderinformationen sind.“

5. Artikel 13 Absatz 12 Unterabsatz 1 Buchstabe d erhilt folgende Fassung:

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

6. Artikel 17 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 1 Unterabsatz 1 erhilt folgende Fassung:

,(1)  Ein Emittent gibt der Offentlichkeit Insiderinformationen, die unmittelbar diesen Emittenten betreffen,
unverziiglich bekannt. Dieses Erfordernis gilt nicht fiir Insiderinformationen im Zusammenhang mit Zwischen-
schritten in einem zeitlich gestreckten Vorgang im Sinne von Artikel 7 Absdtze 2 und 3, wenn diese Schritte damit
verbunden sind, dass ein bestimmter Umstand oder ein bestimmtes Ereignis herbeigefithrt oder hervorgebracht
wird. Bei einem zeitlich gestreckten Vorgang muss nur der finale Umstand oder das finale Ereignis unverziiglich
nach seinem Eintreten offengelegt werden.”
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b)

Der folgende Absatz wird eingefiigt:

,(la)  Ein Emittent gewahrleistet die Geheimhaltung von Informationen, die die Kriterien fiir Insiderinforma-
tionen gemdfl Artikel 7 erfillen, bis zum Zeitpunkt der Offenlegung dieser Informationen nach Absatz 1 des
vorliegenden Artikels.”

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 simtliche nachfolgenden
Bedingungen erfiillt sind:

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

b) die Insiderinformationen, deren Offenlegung der Emittent oder der Teilnehmer am Markt fiir Emissionszertifikate
aufzuschieben beabsichtigt, stehen nicht im Widerspruch zur letzten offentlichen Bekanntmachung oder einer
anderen Art der Kommunikation des Emittenten oder des Teilnehmers am Markt fiir Emissionszertifikate zu
derselben Angelegenheit, auf die sich die Insiderinformationen beziehen;

¢) der Emittent oder Teilnehmer am Markt fir Emissionszertifikate kann die Geheimhaltung dieser Informationen
sicherstellen.

Hat ein Emittent oder ein Teilnehmer am Markt fiir Emissionszertifikate die Offenlegung von Insiderinformationen
nach diesem Absatz aufgeschoben, so informiert er die gemaf$ Absatz 3 festgelegte zustindige Behorde unmittelbar
nach der Offenlegung der Informationen tiber den Aufschub der Offenlegung und erldutert schriftlich, inwieweit die
in diesem Absatz festgelegten Bedingungen erfilllt waren. Alternativ konnen Mitgliedstaaten festlegen, dass die
Aufzeichnung einer solchen Erlduterung nur auf Ersuchen der gemifs Absatz 3 festgelegten zustindigen Behorde
ibermittelt werden muss.

Abweichend von Unterabsatz 2 des vorliegenden Absatzes legt ein Emittent, dessen Finanzinstrumente lediglich
zum Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt zugelassen sind, der gemifl Absatz 3 festgelegten zustindigen
Behorde nur auf Verlangen eine schriftliche Erlduterung vor. Solange der Emittent in der Lage ist, den beschlossenen
Aufschub zu begriinden, darf nicht von thm verlangt werden, dass er tiber diese Erlduterung Aufzeichnungen fiihrt.

(4a)  Eine Nichtoffenlegung von Insiderinformationen bezogen auf Zwischenschritte in einem zeitlich gestreckten
Vorgang durch einen Emittenten im Einklang mit Absatz 1 unterliegt nicht den in Absatz 4 festgelegten
Anforderungen.

In Absatz 5 erhilt der einleitende Teil folgende Fassung:

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

Absatz 7 erhilt folgende Fassung:

,(7)  Wenn die Offenlegung von Insiderinformationen gemafl Absatz 4 oder 5 aufgeschoben wurde oder wenn
Insiderinformationen im Zusammenhang mit Zwischenschritten in einem zeitlich gestreckten Vorgang gemafd
Absatz 1 nicht offengelegt wurden und die Vertraulichkeit dieser Insiderinformationen nicht mehr gewahrleistet ist,
muss der Emittent die Offentlichkeit unverziiglich iiber diese Informationen informieren.

Dieser Absatz schliefit Sachverhalte ein, bei denen ein Geriicht ausdriicklich auf Insiderinformationen, die gemafd
Absatz 4 oder 5 nicht offengelegt wurden, oder auf Insiderinformationen im Zusammenhang mit Zwischenschritten
in einem zeitlich gestreckten Vorgang, die gemidfl Absatz 1 nicht offengelegt wurden, Bezug nimmt, wenn dieses
Gerlicht ausreichend prazise ist, dass zu vermuten ist, dass die Vertraulichkeit dieser Information nicht mehr
gewihrleistet ist.

Absatz 11 erhilt folgende Fassung:

,(11)  Die ESMA gibt Leitlinien fiir die Erstellung einer nicht erschopfenden indikativen Liste der in Absatz 4
Unterabsatz 1 Buchstabe a genannten berechtigten Interessen des Emittenten heraus.

(12)  Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, einen delegierten Rechtsakt zu erlassen, in dem
erforderlichenfalls eine nicht erschopfende Liste folgender Punkte festgelegt und tiberpriift wird:
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a) finale Ereignisse oder finale Umstinde in zeitlich gestreckten Vorgingen und fur jedes/jeden Ereignis oder
Umstand den Zeitpunkt, zu dem esfer als eingetreten gilt und gemafl Absatz 1 offenzulegen ist;

b) Sachverhalte, in denen die Insiderinformationen, deren Offenlegung der Emittent oder der Teilnehmer am Markt
fur Emissionszertifikate aufzuschieben beabsichtigt, im Widerspruch zur letzten offentlichen Bekanntmachung
oder einer anderen Art der Kommunikation des Emittenten oder des Teilnehmers am Markt fiir Emissions-
zertifikate zu derselben Angelegenheit, auf die sich die Insiderinformationen beziehen, stehen, wie in Absatz 4
Unterabsatz 1 Buchstabe b beschrieben.”

7. Artikel 18 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 6 wird wie folgt geandert:
i) Unterabsatz 2 erhilt folgende Fassung:

~Abweichend von Unterabsatz 1 des vorliegenden Absatzes kann ein Mitgliedstaat Emittenten, deren
Finanzinstrumente zum Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt zugelassen sind, bei Vorliegen spezifischer
Bedenken hinsichtlich der Integritdt des nationalen Marktes vorschreiben, in ihre Insiderlisten alle in Absatz 1
Buchstabe a genannten Personen aufzunehmen.

ii) Die Unterabsitze 4, 5 und 6 werden gestrichen.
b) Absatz 9 erhilt folgende Fassung:

,(9)  Die ESMA {iiberpriift die technischen Durchfithrungsstandards in Bezug auf das vereinfachte Format der
Insiderlisten fur Emittenten, die zum Handel an KMU-Wachstumsmarkten zugelassen sind, um die Verwendung
dieses Formats auf alle in Absatz 1 und in Absatz 6 Unterabsitze 1 und 2 genannten Insiderlisten auszuweiten.

Die ESMA legt der Kommission diese Entwiirfe technischer Durchfihrungsstandards bis zum 5. September 2025
vor.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen Durchfithrungs-
standards gemaf$ Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.

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

,(8)  Absatz 1 gilt fir Geschifte, die getdtigt 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 Geschifte ohne Netting.

(9)  Eine zustindige Behorde kann beschlieen, den in Absatz 8 genannten Schwellenwert auf 50 000 EUR
anzuheben oder auf 10 000 EUR zu senken, und sie setzt die ESMA von diesem Beschluss und der Begriindung ihrer
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 gemifl diesem Artikel
anwendbar sind, sowie die von den zustindigen Behorden vorgelegten Begriindungen fiir diese Schwellenwerte.”

=

Absatz 12 erhilt folgende Fassung:

,(12)  Unbeschadet der Artikel 14 und 15 darf ein Emittent einer Person, die Fithrungsaufgaben bei ihr
wahrnimmt, erlauben, wihrend eines geschlossenen Zeitraums gemifl Absatz 11 des vorliegenden Artikels auf
eigene Rechnung oder auf Rechnung eines Dritten zu handeln oder Geschifte zu titigen, vorausgesetzt, dass

a) diese Geschifte im Einzelfall aufgrund aufergewohnlicher Umstinde, wie beispielsweise schwerwiegender
finanzieller Schwierigkeiten, die den unverziiglichen Verkauf von Aktien oder anderen Finanzinstrumenten als
Aktien erforderlich machen, getitigt werden; oder

b) diese Geschifte durch diejenigen Merkmale des betreffenden Geschifts fiir Handel bedingt sind, die im Rahmen
von Belegschaftsaktien oder Arbeitnehmersparplinen sowie Arbeitnehmerplidnen mit anderen Finanzinstru-
menten 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 einschligigen Wertpapier nicht andert.
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10.

11.

(12a)  Im Fall von Geschiften oder Handelstatigkeiten, die keine aktiven Anlageentscheidungen der Person, die
Fithrungsaufgaben wahrnimmt, umfassen oder die ausschlieSlich auf externe Faktoren oder Handlungen Dritter
zurtickzufithren sind oder bei denen es sich um Geschifte oder Handelstatigkeiten, einschliefSlich der Ausiibung von
Derivaten, auf der Grundlage im Voraus festgelegter Bedingungen handelt, erteilt ein Emittent einer Person, die
Fithrungsaufgaben bei ihr wahrnimmt, unbeschadet der Artikel 14 und 15 die Erlaubnis, wihrend eines
geschlossenen Zeitraums gemafS Absatz 11 des vorliegenden Artikels auf eigene Rechnung oder auf Rechnung eines
Dritten zu handeln oder Geschifte zu titigen.”

Artikel 23 Absatz 2 Buchstabe g erhilt folgende Fassung:

,g) bestehende Aufzeichnungen von Telefongesprichen, elektronischen Mitteilungen oder Datenverkehrsaufzeichnun-
gen im Besitz von Wertpapierfirmen, Kreditinstituten oder Finanzinstituten sowie Referenzwert-Administratoren
und beaufsichtigten Kontributoren anzufordern;”.

In Artikel 25 wird folgender Absatz eingefiigt:

o(la)  Auf Ersuchen mindestens einer zustindigen Behorde unterstiitzt und koordiniert die ESMA die
Zusammenarbeit und den Informationsaustausch zwischen zustindigen Behorden und Regulierungsbehorden in
anderen Mitgliedstaaten und Drittlindern. Sofern dies aufgrund der Art des Falles gerechtfertigt ist, tragt die ESMA auf
Ersuchen der zustindigen Behorde zur Untersuchung des Falles durch die zustdndige Behorde bei.

Es werden die folgenden Artikel eingefiigt:

JArtikel 25a

Mechanismus zum Austausch von Auftragsdaten

(1)  Die zustandigen Behorden, die Handelsplatze mit erheblicher grenziiberschreitender Dimension beaufsichtigen,
richten bis zum 5. Juni 2026 einen Mechanismus ein, der den laufenden und zeitnahen Austausch von Auftragsdaten
iiber die in Absatz 4 Buchstabe a genannten Finanzinstrumente ermoglicht, die von diesen Handelspldtzen nach
Artikel 25 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 erhoben werden. Die zustindigen Behorden konnen die Einrichtung des
Mechanismus auf die ESMA iibertragen.

Beantragt eine zustindige Behorde Daten nach Absatz 4, so fordert die ersuchte zustindige Behorde diese Daten von
dem betreffenden Handelsplatz zeitnah, spatestens jedoch vier Arbeitstage nach dem Datum des Antrags an. Die
angeforderten Daten werden der zustindigen Behorde, die den ersten Antrag gestellt hat, so bald wie moglich,
spitestens jedoch innerhalb der in Absatz 6 Buchstabe ¢ genannten Frist zur Verfiigung gestellt.

Der laufende und zeitnahe Austausch von Auftragsdaten iiber die in Absatz 4 Buchstaben b und ¢ genannten
Finanzinstrumente wird iiber den gemaf Unterabsatz 1 des vorliegenden Absatzes eingerichteten Mechanismus bis
zum 5. Juni 2028 einsatzbereit gemacht.

(2)  Der betreffende Handelsplatz schafft bis zum 5. Juni 2026 angemessene Regelungen, Systeme und Verfahren, die
den laufenden und zeitnahen Austausch von Auftragsdaten ermoglichen, und erhalt diese aufrecht.

(3)  Der Antrag auf Ubermittlung laufender Auftragsdaten durch eine zustindige Behérde kann fiir eine bestimmte
Gruppe von Finanzinstrumenten gestellt werden.

(4)  Eine zustindige Behorde kann Auftragsdaten von einem Handelsplatz mit erheblicher grenziiberschreitender
Dimension fiir die folgenden Finanzinstrumente erhalten, sofern es sich bei dieser zustindigen Behorde um die
zustindige Behorde des wichtigsten Marktes im Sinne von Artikel 26 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 handelt und
diese Daten fur die Aufsichtstatigkeiten der genannten Behorde relevant sein konnten:

a) Aktien;
b) Anleihen;
¢) Terminkontrakte (Futures).

(5)  Ein Mitgliedstaat kann die Beteiligung seiner zustindigen Behorde an dem nach Absatz 1 eingerichteten
Mechanismus auch dann beschlieen, 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 veroffentlicht.
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Fasst ein Mitgliedstaat einen Beschluss gemdfl Unterabsatz 1, so erfiillen dieser Mitgliedstaat und seine zustindige
Behorde die Bestimmungen dieses Artikels.

(6)  Die ESMA erarbeitet Entwiirfe technischer Durchfithrungsstandards, in denen

a) der geeignete Mechanismus fiirr den Austausch von Auftragsdaten festgelegt wird und insbesondere die
operationellen Vorkehrungen festgelegt werden, mit denen die rasche Ubermittlung von Informationen zwischen
den zustindigen Behorden gewihrleistet wird;

b) angemessene Regelungen, Systeme und Verfahren festgelegt werden, damit Handelsplatze die Anforderung nach
Absatz 1 Unterabsatz 2 einhalten, und

c) das Format und die Frist fiir die unverziigliche Ubermittlung der angeforderten Daten gemif Absatz 1
Unterabsatz 2 festgelegt werden.

Die ESMA legt der Kommission diese Entwiirfe technischer Durchfithrungsstandards bis zum 5. September 2025 vor.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen Durchfithrungsstandards
gemdfd Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zur Ergdnzung der vorliegenden Verordnung zu erlassen.

(7)  Der Kommission erldsst gemdfl Artikel 35 delegierte Rechtsakte, in denen eine Liste der benannten
Handelsplitze erstellt wird, die hinsichtlich der Marktmissbrauchiiberwachung eine erhebliche grenziiberschreitende
Dimension aufweisen, wobei fur jede Kategorie von Finanzinstrumenten zumindest Folgendes beriicksichtigt wird:

a) das Handelsvolumen am Handelsplatz und

b) das Handelsvolumen von Finanzinstrumenten an diesem Handelsplatz, fur die sich die zustindige Behorde des
wichtigsten Marktes im Sinne von Artikel 26 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 von der fiir den Handelsplatz
zustandigen Behorde unterscheidet.

In Bezug auf Aktien wird das in Unterabsatz 1 Buchstabe a genannte Kriterium als auf Ebene des Handelsplatzes
aggregierter Umsatz mit Aktien gemessen und darf in keinem der letzten vier Jahre weniger als 100 Mrd. EUR pro Jahr
betragen. Das in Unterabsatz 1 Buchstabe b genannte Kriterium wird als Verhéltnis zwischen dem Umsatz mit Aktien,
fur die sich die zustindige Behorde des wichtigsten Marktes im Sinne von Artikel 26 der Verordnung (EU)
Nr. 600/2014 von der fiir den Handelsplatz zustindigen Behorde unterscheidet, und dem Gesamtumsatz mit allen an
diesem Handelsplatz gehandelten Aktien in einem Jahr. Dieser Quotient darf nicht unter 50 % liegen.

(8)  Die ESMA legt der Kommission bis zum 5. Dezember 2027 einen Bericht iiber das Funktionieren des gemaf§
Absatz 1 eingerichteten Mechanismus vor.

Dieser Bericht enthélt mindestens Folgendes:

a) eine Beschreibung der technischen Herausforderungen, mit denen Handelsplitze, die zustdndigen Behorden und die
ESMA bei der Umsetzung des Mechanismus fiir Aktien konfrontiert sind;

b) die Kosten, die den zustindigen Behorden und der ESMA bei der Einrichtung des Mechanismus fiir Aktien entstehen;
¢) das Funktionieren der in Absatz 7 Unterabsatz 2 genannten Schwellenwerte.

Der Bericht enthilt eine Kosten-Nutzen-Analyse im Zusammenhang mit der kiinftigen Entwicklung des gemafd
Absatz 1 eingerichteten Mechanismus im Hinblick auf die Einbeziehung in seinen Anwendungsbereich moglicher
relevanter Finanzinstrumente, einschlieSlich Anlagen und Terminkontrakte (Futures). Ferner enthilt der Bericht
Empfehlungen zur Ausweitung des Anwendungsbereichs auf die in Absatz 4 genannten Finanzinstrumente, wobei der
Mehrwert, technische Herausforderungen und die erwarteten Kosten zu berticksichtigen sind.

(9)  Die Kommission erldsst gemaR Artikel 35 delegierte Rechtsakte zur Anderung der Absitze 4 und 7 des
vorliegenden Artikels, in denen die Finanzinstrumente und die Liste der benannten Handelspldtze mit erheblicher
grenziiberschreitender Dimension aktualisiert werden, und zur Anderung von Absatz 1 Unterabsatz 3, um die
Ausweitung Anwendungsbereichs des gemdfd Absatz 1 eingerichteten Mechanismus auf Anleihen und Terminkontrakte
(Futures) zu verschieben, wobei der in Absatz 8 des vorliegenden Artikels genannten Bericht, die Entwicklungen auf
den Finanzmirkten und die Fahigkeit der zustindigen Behorden, die Daten tiber diese Finanzinstrumente zu
verarbeiten, zu beriicksichtigen sind.
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12.

13.

14.

Artikel 25b

Plattformen fiir die Zusammenarbeit

(1)  Die ESMA kann auf Ersuchen einer oder mehrerer zustindiger Behorden im Falle schwerwiegender Bedenken
hinsichtlich der Marktintegritdt oder des ordnungsgemdflen Funktionierens der Markte eine Plattform fir die
Zusammenarbeit einrichten und koordinieren.

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

(3)  Besteht zwischen zwei oder mehr zustindigen Behorden einer Plattform fir die Zusammenarbeit Uneinigkeit
tiber das Verfahren oder den Inhalt einer zu ergreifenden Mafinahme oder eines Unterlassens von Mafnahmen, kann
die ESMA die zustdndigen Behorden auf Ersuchen einer einschlidgigen zustindigen Behorde dabei unterstiitzen, eine
Einigung gemaf Artikel 19 Absatz 1 Unterabsatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erzielen.

Die ESMA kann auf Ersuchen einer oder mehrerer zustiandiger Behorden auch Ermittlungen vor Ort koordinieren. Die
zustindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats sowie andere einschldgige zustindige Behorden der Plattform fiir die
Zusammenarbeit konnen die ESMA einladen, sich an diesen Ermittlungen vor Ort zu beteiligen.

Die ESMA kann auf Ersuchen einer oder mehrerer zustindiger Behorden auch gemeinsam mit der Agentur fiir die
Zusammenarbeit der Energieregulierungsbehorden (ACER) und den offentlichen Stellen, die die RohstoffgroShandels-
mirkte tberwachen, eine Plattform fiir die Zusammenarbeit einrichten, wenn die Bedenken hinsichtlich der
Marktintegritit und des ordnungsgemidflen Funktionierens der Mirkte sowohl die Finanz- als auch die Spotmaérkte
betreffen.

Artikel 28 wird gestrichen;
Artikel 29 erhilt folgende Fassung:

JArtikel 29

Ubermittlung personenbezogener Daten an Drittstaaten

(1)  Die zustindigen Behorden eines Mitgliedstaats diirfen personenbezogene Daten nur im Einzelfall an Drittstaaten
tibermitteln, wobei die Anforderungen der Verordnung (EU) 2016/679 des Européischen 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, aufSer
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 zustindigen Aufsichtsbehorde eines anderen
Mitgliedstaats tibermittelten personenbezogenen Daten nur dann einer zustindigen Behorde eines Drittstaats offen,
wenn sie die ausdriickliche Zustimmung der zustindigen Behorde erhalten hat, von der die Daten stammen, und die
Daten gegebenenfalls nur zu den Zwecken offengelegt werden, fiir die die zustandige Behorde ihre Zustimmung erteilt
hat.

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

Artikel 30 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 2 wird wie folgt gedndert:
i) Unterabsatz 1 Buchstaben e, f und g erhalten folgende Fassung:

,€) ein voriibergehendes Verbot fiir Personen, die in einer Wertpapierfirma Fithrungsaufgaben wahrnehmen,
oder fuir jedwede andere fiir den Verstof§ verantwortliche natiirliche Person, in Wertpapierfirmen sowie in
Referenzwert-Administratoren oder in beaufsichtigten Kontributoren Fithrungsaufgaben wahrzunehmen;

f) bei wiederholten Verstoffen gegen Artikel 14 oder 15 ein fiir mindestens zehn Jahre geltendes Verbot fur
Personen, die in einer Wertpapierfirma, einem Referenzwert-Administrator oder einem beaufsichtigten
Kontributor Fithrungsaufgaben wahrnehmen, oder eine andere verantwortliche natiirliche Person, in
Wertpapierfirmen sowie in Referenzwert-Administratoren oder in beaufsichtigten Kontributoren Fithrungs-
aufgaben wahrzunehmen;
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g) ein voriibergehendes Verbot fiir Personen, die in einer Wertpapierfirma, einem Referenzwert-Administrator
oder einem beaufsichtigten Kontributor Fithrungsaufgaben wahrnehmen, oder eine andere natiirliche Person,
die fiir den Verstof haftbar gemacht werden kann, weil sie Geschifte auf eigene Rechnung titigt;.

ii) Unterabsatz 1 Buchstabe j erhilt folgende Fassung:
,j) im Falle einer juristischen Person maximale verwaltungsrechtliche finanzielle Sanktionen von mindestens

i) bei Verstofen gegen Artikel 14 und 15 15 % des jdhrlichen Gesamtumsatzes der juristischen Person
entsprechend dem letzten verfuigbaren durch das Leitungsorgan genehmigten Abschluss oder 15 000 000
EUR bzw. in den Mitgliedstaaten, deren Wihrung nicht der Euro ist, in entsprechender Hohe in der
Landeswahrung am 2. Juli 2014;

i) bei Verstofen gegen Artikel 16 2 % des jahrlichen Gesamtumsatzes des Unternehmens entsprechend dem
letzten verfiigbaren durch das Leitungsorgan genehmigten Abschluss oder 2 500 000 EUR bzw. in den
Mitgliedstaaten, deren Wihrung nicht der Euro ist, in entsprechender Hohe in der Landeswdhrung am
2. Juli 2014;

iif) bei Verstoflen gegen Artikel 17: 2% des jahrlichen Gesamtumsatzes des Unternehmens entsprechend
dem letzten verfigbaren durch das Leitungsorgan genehmigten Abschluss. Sind die zustindigen
Behorden der Auffassung, dass der auf dem jahrlichen Gesamtumsatz basierende Betrag fiir die
verwaltungsrechtliche Sanktion im Hinblick auf die in Artikel 31 Absatz 1 Buchstaben a, b und d bis h
genannten Umstinde unverhiltnismdfig niedrig wire, stellen die Mitgliedstaaten sicher, dass diese
Behorden verwaltungsrechtliche Sanktionen in Hohe von mindestens 2 500 000 EUR verhdngen konnen.
Handelt es sich bei der juristischen Person um ein KMU, so stellen die Mitgliedstaaten sicher, dass diese
Behorden alternativ verwaltungsrechtliche Sanktionen in Hohe von mindestens 1 000 000 EUR oder in
den Mitgliedstaaten, deren Wihrung nicht der Euro ist, in entsprechender Hohe in der Landeswahrung
am 2. Juli 2014 verhdngen konnen;

iv) bei Verstolen gegen Artikel 18 und 19: 0,8 % des jdhrlichen Gesamtumsatzes des Unternehmens
entsprechend dem letzten verfiigbaren durch das Leitungsorgan genehmigten Abschluss. Sind die
zustindigen Behorden der Auffassung, dass der auf dem jahrlichen Gesamtumsatz basierende Betrag fiir
die verwaltungsrechtliche Sanktion im Hinblick auf die in Artikel 31 Absatz 1 Buchstaben a, b und d bis
h genannten Umstinde unverhidltnismifig niedrig wire, stellen die Mitgliedstaaten sicher, dass diese
Behorden verwaltungsrechtliche Sanktionen in Hohe von mindestens 1 000 000 EUR verhidngen konnen.
Handelt es sich bei der juristischen Person um ein KMU, so stellen die Mitgliedstaaten sicher, dass diese
Behorden alternativ verwaltungsrechtliche Sanktionen in Hohe von mindestens 400 000 EUR oder in den
Mitgliedstaaten, deren Wihrung nicht der Euro ist, in entsprechender Hohe in der Landeswdhrung am
2. Juli 2014 verhdngen konnen;

v) bei Verstoflen gegen Artikel 20: 0,8 % des jahrlichen Gesamtumsatzes des Unternehmens entsprechend
dem letzten verfiigbaren durch das Leitungsorgan genehmigten Abschluss oder 1 000 000 EUR bzw. in
Mitgliedstaaten, deren Wahrung nicht der Euro ist, in entsprechender Hohe in der Landeswihrung am
2. Juli 2014.“

iii) Unterabsatz 3 erhalt folgende Fassung:

LFalls es sich bei der juristischen Person um eine Muttergesellschaft oder eine Tochtergesellschaft handelt, die
einen konsolidierten Abschluss gemaf$ der Richtlinie 2013/34/EU des Europdischen Parlaments und des Rates (¥)
aufzustellen hat, bezeichnet jihrlicher Gesamtumsatz® fiir die Zwecke von Unterabsatz 1 Buchstabe j den
jahrlichen Gesamtumsatz oder die entsprechende Einkunftsart gemdf den einschligigen Rechnungslegungs-
richtlinien — Richtlinie 86/635/EWG des Rates (**) in Bezug auf Banken und Richtlinie 91/674/EWG des
Rates (***) in Bezug auf Versicherungsunternchmen —, der bzw. die im letzten verfigbaren durch das
Leitungsorgan genehmigten konsolidierten Abschluss der Muttergesellschaft an der Spitze ausgewiesen ist.

(*)  Richtlinie 2013/34/EU des Europdischen 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 Europdischen Parlaments und
des Rates und zur Aufhebung der Richtlinien 78/660/EWG und 83/349/EWG des Rates (ABL L 182 vom
29.6.2013, S. 19).

(**) Richtlinie 86/635/[EWG des Rates vom 8. Dezember 1986 iiber den Jahresabschluss und den
konsolidierten Abschluss von Banken und anderen Finanzinstituten (ABL L 372 vom 31.12.1986, S. 1).

(**) Richtlinie 91/674/EWG des Rates vom 19. Dezember 1991 iber den Jahresabschluss und den
konsolidierten Abschluss von Versicherungsunternehmen (ABI. L 374 vom 31.12.1991, S. 7).

b) Der folgende Absatz wird angefiigt:
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o(4)  Fir die Zwecke dieses Artikels bezeichnet kleines und mittleres Unternehmen‘ oder KMU‘ ein
Kleinstunternehmen, ein kleines oder ein mittleres Unternehmen im Sinne von Artikel 2 des Anhangs der
Empfehlung 2003/361/EG der Kommission (*).

(*)  Empfehlung 2003/361/EG der Kommission vom 6. Mai 2003 betreffend die Definition der Kleinstunter-
nehmen sowie der kleinen und mittleren Unternehmen (ABL L 124 vom 20.5.2003, S. 36).”

15. Artikel 31 Absatz 1 erhilt folgende Fassung:

16.

,(1)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zustdndigen Behorden bei der Bestimmung der Art und der Hohe der
verwaltungsrechtlichen Sanktionen alle relevanten Umstinde fiir die Verhdngung verhiltnismifiger Sanktionen
berticksichtigen, darunter gegebenenfalls

a)
b)

9

d)

e)

h)

die Schwere und Dauer des Verstofes;
den Grad an Verantwortung der fiir den Verstoff verantwortlichen Person;

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

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

das Ausmafs der Zusammenarbeit der fiir den Verstof§ verantwortlichen Person mit der zustindigen Behorde,
unbeschadet des Erfordernisses, die Einziehung der erzielten Gewinne oder vermiedenen Verluste dieser Person
sicherzustellen;

frithere Verstofle der fiir den Verstof verantwortlichen Person;

die Maflnahmen, die von der fiir den Verstof§ verantwortlichen Person ergriffen wurden, um eine Wiederholung des
Verstofes zu verhindern, und

den Nachteil, der der fiir den Verstofd verantwortlichen Person dadurch entsteht, dass fiir ein und dasselbe Verhalten
sowohl strafrechtliche als auch verwaltungsrechtliche Verfahren und Strafen greifen.”

Artikel 35 wird wie folgt gedndert:

a)

Die Absitze 2 und 3 erhalten folgende Fassung:

,(2)  Die Befugnis zum Erlass delegierter Rechtsakte gemifl Artikel 6 Absitze 5 und 6, Artikel 12 Absatz 5,
Artikel 17 Absatz 2 Unterabsatz 3, Artikel 17 Absitze 3 und 12, Artikel 19 Absitze 13 und 14, Artikel 25a
Absitze 7 und 9 und Artikel 38 wird der Kommission fiir einen Zeitraum von fiinf Jahren ab dem 4. Dezember
2024 iibertragen. Die Kommission erstellt spatestens neun Monate vor Ablauf des Zeitraums von finf Jahren einen
Bericht iiber die Befugnisiibertragung. Die Befugnisiibertragung verldngert sich stillschweigend um Zeitraume
gleicher Linge, es sei denn, das Europdische Parlament oder der Rat widersprechen einer solchen Verlingerung
spétestens drei Monate vor Ablauf des jeweiligen Zeitraums.

(3)  Die Befugnisiibertragung gemidfl Artikel 6 Absitze 5 und 6, Artikel 12 Absatz 5, Artikel 17 Absatz 2
Unterabsatz 3, Artikel 17 Absitze 3 und 12, Artikel 19 Absitze 13 und 14, Artikel 25a Absitze 7 und 9 und
Artikel 38 kann vom Europdischen Parlament oder vom Rat jederzeit widerrufen werden. Der Beschluss iiber den
Widerruf beendet die Ubertragung der in diesem Beschluss genannten Befugnis. Er wird am Tag nach seiner
Veroffentlichung im Amitsblatt der Europdischen Union oder zu einem in dem 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.

Absatz 5 erhilt folgende Fassung:

.(5)  Ein delegierter Rechtsakt, der gemaf8 Artikel 6 Absatz 5 oder 6, Artikel 12 Absatz 5, Artikel 17 Absatz 2
Unterabsatz 3, Artikel 17 Absatz 3 oder 12, Artikel 19 Absatz 13 oder 14, Artikel 25a Absatz 7 oder 9 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 Europdische 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 Einwédnde erheben werden. Auf Initiative des Europdischen Parlaments oder des
Rates wird diese Frist um drei Monate verlangert.”

17. Artikel 38 wird wie folgt gedndert:

a)

Die Uberschrift erhilt folgende Fassung:

,Berichte*.
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b) Unterabsatz 1 wird wie folgt gedndert:
i) Der einleitende Teil erhilt folgende Fassung:

,Die Kommission erstattet dem Européischen Parlament und dem Rat bis zum 5. Dezember 2028 Bericht iiber
die Anwendung dieser Verordnung und gegebenenfalls einen Gesetzgebungsvorschlag fiir ihre Anderung. Der
Bericht enthilt unter anderem eine Bewertung in Bezug*.

ii) Die Buchstaben c und d erhalten folgende Fassung:

,) darauf, ob mit der Bestimmung iiber die Nichtoffenlegung von Insiderinformationen im Zusammenhang mit
Zwischenschritten in einem zeitlich gestreckten Vorgang gemaf8 Artikel 17 Absatz 1 fiir ein angemessenes
Verhdltnis zwischen der Verringerung des Aufwands fiir Emittenten und der Moglichkeit fiir Anleger,
fundierte Anlageentscheidungen zu treffen, gesorgt wird, und

d) auf die Verhaltnismifigkeit der in Artikel 30 Absatz 2 Buchstabe j Ziffern iii und iv genannten absoluten
Betrige und ihre Angemessenheit im Zusammenhang mit Kleinstunternehmen sowie kleinen und mittleren
Unternehmen.”

iii) Buchstabe e wird gestrichen.
¢) Nach Unterabsatz 2 wird folgender Unterabsatz eingefiigt:

,Bis zum 5. Dezember 2031 iibermittelt die Kommission dem Europdischen Parlament und dem Rat einen Bericht
iiber das Funktionieren des Mechanismus zur marktiibergreifenden Uberwachung der Auftragsdaten, dessen
Auswirkungen auf die Fihigkeit der zustindigen nationalen Behérden, eine wirksame Aufsicht zu gewihrleisten, die
Art und Weise, wie dieser Mechanismus durchgesetzt werden kann, und die Vorteile einer moglichen Einbeziehung
systematischer Internalisierer in den Anwendungsbereich des Mechanismus.”

d) Unterabsatz 3 erhilt folgende Fassung:

,Bis zum 5. Dezember 2028 legt die Kommission nach Anhérung der ESMA dem Europdischen Parlament und dem
Rat einen Bericht iiber das in Artikel 19 Absatz 1a Buchstaben a und b festgelegte Niveau der Schwellenwerte
betreffend die von Fithrungskriften durchgefithrten Geschifte vor, bei denen die Anteile oder Schuldtitel des
Emittenten Teil eines Organismus fiir gemeinsame Anlagen sind oder eine Risikoposition gegeniiber einem Portfolio
von Vermogenswerten darstellen, um zu bewerten, ob dieses Niveau angemessen ist oder angepasst werden sollte.”

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

Artikel 25 Absitze 2 und 3 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 erhalten folgende Fassung:

,(2)  Der Betreiber eines Handelsplatzes hilt die einschldgigen Daten iiber samtliche Auftrige fiir Finanzinstrumente, die
iber das jeweilige System mitgeteilt werden, mindestens funf Jahre in einem maschinenlesbaren Format und unter
Verwendung einer gemeinsamen Vorlage zur Verfigung der zustindigen Behorden. Die zustindige Behorde des
Handelsplatzes kann diese Daten laufend anfordern. Die Aufzeichnungen enthalten die einschlidgigen Daten, die die fiir den
Auftrag charakteristischen Merkmale darstellen, darunter diejenigen, die einen Auftrag mit den daraus resultierenden
Geschiften verkniipfen und deren Einzelheiten gemidfl Artikel 26 Absitze 1 und 3 iibermittelt werden. Beim Zugang der
zustindigen Behorden zu den nach diesem Absatz geforderten Informationen tbernimmt die ESMA die Rolle des
Vermittlers und Koordinators.

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

Diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards enthalten die Kennziffer des Mitglieds oder Teilnehmers, das bzw. der
den Auftrag iibermittelt hat, die Kennziffer des Auftrags sowie Datum und Uhrzeit seiner Ubermittlung, die
Auftragsmerkmale einschlielich der Art des Auftrags, gegebenenfalls des Limitpreises und der Giiltigkeitsdauer, spezielle
Anweisungen zum Auftrag, Einzelheiten zu Anderungen, Stornierung, der teilweisen oder vollstindigen Ausfithrung des
Auftrags und Angaben zum Handeln auf eigene oder fremde Rechnung.

Die ESMA legt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum 5. September 2025 vor.
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Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen Regulierungsstandards gemafs
den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zur Ergdnzung dieser Verordnung zu erlassen.”
Artikel 4
Inkrafttreten und Geltungsbeginn
(1)  Diese Verordnung tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Veroffentlichung im Amtsblatt der Europdischen Union in Kraft.
(2)  Artikel 1 Nummer 7 Buchstabe g und Nummern 11 bis 14 gelten ab dem 5. Mirz 2026.
(

3)  Artikel 1 Nummer 3, Nummer 6 Buchstaben b und ¢, Nummer 7 Buchstaben a bis f, Nummer 10 Buchstabe a Ziffern i,
i und iii, Nummer 10 Buchstaben b und ¢ und Nummer 21 Buchstabe a in Bezug auf Artikel 27 Absatz 1 der Verordnung
(EU) 2017/1129 und Artikel 2 Nummer 6 Buchstaben a, b, ¢ und e dieser Anderungsverordnung gelten ab dem 5. Juni
2026.

(4)  Die Mitgliedstaaten treffen die erforderlichen Mafinahmen, um Artikel 2 Nummer 14 Buchstabe a und Nummer 15 bis
zum 5. Juni 2026 nachzukommen.

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

Geschehen zu Straburg am 23. Oktober 2024.

In Namen des Europdischen Parlaments Im Namen des Rates
Die Prisidentin Der Prisident
R. METSOLA ZSIGMOND B. P.
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ANHANG

Die Anhdnge der Verordnung (EU) 2017/1129 werden wie folgt gedndert:
1. Die Anhinge I bis Va erhalten folgende Fassung:

~ANHANG [

DER PROSPEKT

L. Zusammenfassung

.  Zweck, verantwortliche Personen, Informationen Dritter, Sachverstindigenberichte und Billigung durch die
zustandige Behorde

Der Zweck dieses Abschnitts 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
offengelegten Informationen zu verschaffen. Zusatzlich enthélt dieser Abschnitt Informationen iiber die Interessen
der am Angebot beteiligten Personen sowie die Griinde fiir das Angebot, die Verwendung der Erlose und die
Kosten des Angebots. Auflerdem enthilt dieser Abschnitt Informationen tiber die Rechtsgrundlage des Prospekts
und dessen Billigung durch die zustindige Behorde.

IIl.  Strategie, Leistungsfihigkeit und Unternehmensumfeld

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

IV.  Lagebericht, einschlieSlich der Nachhaltigkeitsberichterstattung (nur Dividendenwerte)

Zweck dieses Abschnitts ist es, 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 einschlieflich der Nachhaltigkeitsberichterstattung,
entweder mittels Verweis einzubeziehen oder die darin enthaltenen Informationen aufzunehmen.

V. Erklarung zum Geschiftskapital (nur Dividendenwerte)

Dieser Abschnitt soll Informationen iiber den Geschiftskapitalbedarf des Emittenten liefern.

VI.  Risikofaktoren

Zweck dieses Abschnitts ist die Beschreibung der Hauptrisiken, mit denen der Emittent konfrontiert ist, und deren
Auswirkungen auf die kiinftige Leistungsfahigkeit des Emittenten sowie der Hauptrisiken, die fiir die offentlich
angebotenen oder zum Handel an einem geregelten Markt zuzulassenden Wertpapiere spezifisch sind.

VII. Modalititen und Bedingungen der Wertpapiere
Der Zweck dieses Abschnitts besteht in der Darlegung der Modalititen und der Bedingungen der Wertpapiere und

der Bereitstellung einer detaillierten Beschreibung ihrer Merkmale.

Diese Informationen umfassen gegebenenfalls die in Artikel 5 der Richtlinie (EU) 20242810 des Europdischen
Parlaments und des Rates (*) genannten Informationen.

VIII. Einzelheiten zum Wertpapierangebot/zur Zulassung zum Handel

Der Zweck dieses Abschnitts besteht in der Darlegung spezifischer Informationen tiber das Wertpapierangebot,
den Vertriebs- und Zuteilungsplan und von Angaben zur Preisfestsetzung. Auerdem werden Informationen tiber
die Platzierung der Wertpapiere, etwaige Ubernahmevereinbarungen und Vereinbarungen hinsichtlich der
Zulassung zum Handel bereitgestellt. Zusitzlich enthilt der Abschnitt Informationen iiber die Personen, die
Wertpapiere verkaufen, und die Verwisserung in Bezug auf existierende Aktionire.

IX.  ESG-bezogene Informationen (nur Nichtdividendenwerte, falls zutreffend)

Der Zweck dieses Abschnitts besteht, falls zutreffend, in der Darlegung ESG-bezogener Informationen im Einklang
mit dem in Artikel 13 Absatz 1 Unterabsatz 2 Buchstabe g genannten delegierten Rechtsakt.
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Unternehmensfithrung

In diesem Abschnitt werden die Verwaltung des Emittenten und die Rolle der an der Leitung des Unternehmens
beteiligten Personen erldutert. Bei Dividendenwerten werden auflerdem Informationen iiber den Hintergrund der
Mitglieder der oberen Fithrungsebene, ihre Vergiitung und deren potenziellen Einfluss auf die Leistungsfihigkeit
des Emittenten bereitgestellt.

Finanzinformationen

Der Zweck dieses Abschnitts besteht darin, festzulegen, welche Jahresabschliisse iiber die letzten zwei
Geschiftsjahre (fiir Dividendenwerte) oder iiber das letzte Geschiftsjahr (fiir Nichtdividendenwerte) oder den
gegebenenfalls kiirzeren Zeitraum der Geschaftstitigkeit des Emittenten sowie welche anderen Finanzinforma-
tionen das Dokument enthalten muss. Die fiir die Erstellung und Priifung des Jahresabschlusses anzuwendenden
Rechnungslegungs- und Abschlusspriifungsgrundsitze richten sich nach den internationalen Rechnungslegungs-
und Abschlusspriifungsstandards.

A. Konsolidierter Abschluss und sonstige Finanzinformationen
B. Signifikante Anderungen

Informationen iiber Anteilseigner und Wertpapierinhaber

Dieser Abschnitt enthilt Informationen iiber die Hauptanteilseigner, mogliche Interessenkonflikte zwischen der
oberen Fithrungsebene und dem Emittenten, das Aktienkapital des Emittenten sowie Informationen {iber
Geschifte mit verbundenen Parteien, Gerichts- und Schiedsgerichtsverfahren und wesentliche Vertrige.
Dividendenpolitik (nur Dividendenwerte)

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

Informationen iiber den Garantiegeber (nur Nichtdividendenwerte, falls zutreffend)

Der Zweck dieses Abschnitts besteht darin, gegebenenfalls Informationen iiber den Garantiegeber der Wertpapiere
bereitzustellen, die unter anderem die wesentlichen Informationen iiber die Garantie, die fir die Wertpapiere
gestellt wird, und die fiir den Garantiegeber spezifischen Risikofaktoren und Finanzinformationen umfassen.

Informationen iiber die zugrunde liegenden Wertpapiere und den Emittenten der zugrunde liegenden Wertpapiere
(falls zutreffend)

Der Zweck dieses Abschnitts besteht darin, gegebenenfalls Informationen iiber die zugrunde liegenden
Wertpapiere und gegebenenfalls den Emittenten der zugrunde liegenden Wertpapiere bereitzustellen.
Informationen iiber die Zustimmung (falls zutreffend)

Der Zweck dieses Abschnitts besteht darin, Informationen iiber die Zustimmung bereitzustellen, wenn der
Emittent oder die fur die Erstellung eines Prospekts verantwortliche Person dieser Nutzung nach Artikel 5
Absatz 1 zustimmt.

Verfiigbare Dokumente

Der Zweck dieses Abschnitts besteht darin, Informationen itber die Dokumente, die zur Einsichtnahme zur
Verfiigung stehen miissen, und die Website, auf der sie eingesehen werden konnen, bereitzustellen.

ANHANG II

REGISTRIERUNGSFORMULAR

Zweck, verantwortliche Personen, Informationen Dritter, Sachverstindigenberichte und Billigung durch die
zustandige Behorde

Der Zweck dieses Abschnitts besteht darin, Informationen tiber diejenigen Personen bereitzustellen, die fir den
Inhalt des Registrierungsformulars verantwortlich sind, und den Anlegern Sicherheit hinsichtlich der Richtigkeit
der im Prospekt offengelegten Informationen zu verschaffen. Auflerdem enthilt dieser Abschnitt Informationen
iiber die Rechtsgrundlage des Prospekts und dessen Billigung durch die zustindige Behorde.
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. Strategie, Leistungsfihigkeit und Unternehmensumfeld

Der Zweck dieses Abschnitts besteht in der Offenlegung von Informationen {iber die Identitdt des Emittenten, sein
Unternehmen, seine Strategie und seine Ziele. Dieser Abschnitt sollte Anlegern ein klares Verstindnis der
Titigkeiten des Emittenten und der Haupttrends, die seine Leistungsfihigkeit, seine Organisationsstruktur und seine
wesentlichen Investitionen beeinflussen, ermdglichen. Gegebenenfalls legt der Emittent in diesem Abschnitt
Prognosen oder Schitzungen seiner zukiinftigen Leistungsfahigkeit offen.

II. Lagebericht, einschlieflich Nachhaltigkeitsberichterstattung (nur Dividendenwerte)

Zweck dieses Abschnitts ist es, 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 Zeitriume, gegebenenfalls einschlieflich der Nachhaltigkeitsberichterstattung,
entweder mittels Verweis einzubeziehen oder die darin enthaltenen Informationen aufzunehmen.

IV. Risikofaktoren
Zweck dieses Abschnitts ist die Beschreibung der Hauptrisiken, mit denen der Emittent konfrontiert ist, und deren
Auswirkungen auf die kiinftige Leistungsfahigkeit des Emittenten.

V. Unternehmensfithrung

In diesem Abschnitt werden die Verwaltung des Emittenten und die Rolle der an der Leitung des Unternehmens
beteiligten Personen erldutert. Bei Dividendenwerten werden auflerdem Informationen iiber den Hintergrund der
Mitglieder der oberen Fithrungsebene, ihre Vergiitung und deren potenziellen Einfluss auf die Leistungsfahigkeit des
Emittenten bereitgestellt.

VL. Finanzinformationen

Der Zweck dieses Abschnitts besteht darin, festzulegen, welche Jahresabschliisse tiber die letzten zwei
Geschiftsjahre (fiir Dividendenwerte) oder iiber das letzte Geschiftsjahr (fir Nichtdividendenwerte) oder den
gegebenenfalls kiirzeren Zeitraum der Geschiftstitigkeit des Emittenten sowie welche anderen Finanzinforma-
tionen das Dokument enthalten muss. Die auf die Erstellung und Priifung des Jahresabschlusses anzuwendenden
Rechnungslegungs- und Abschlusspriifungsgrundsitze richten sich nach den internationalen Rechnungslegungs-
und Abschlusspriifungsstandards.

A. Konsolidierter Abschluss und sonstige Finanzinformationen
B. Signifikante Anderungen

VII. Informationen iiber Anteilseigner und Wertpapierinhaber

Dieser Abschnitt enthilt Informationen tiber die Hauptanteilseigner, mogliche Interessenkonflikte zwischen der
oberen Fithrungsebene und dem Emittenten, das Aktienkapital des Emittenten sowie Informationen iiber Geschifte
mit verbundenen Parteien, Gerichts- und Schiedsgerichtsverfahren und wesentliche Vertrige.

VIII. Dividendenpolitik (nur Dividendenwerte)

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

IX. Verfugbare Dokumente

Der Zweck dieses Abschnitts besteht darin, Informationen iiber die Dokumente, die zur Einsichtnahme zur
Verfiigung stehen miissen, und die Website, auf der sie eingesehen werden konnen, bereitzustellen.

ANHANG III

WERTPAPIERBESCHREIBUNG

. Zweck, verantwortliche Personen, Informationen Dritter, Sachverstindigenberichte und Billigung durch die
zustindige Behorde

Der Zweck dieses Abschnitts besteht darin, Informationen iiber diejenigen Personen zu liefern, die fiir den Inhalt
der Wertpapierbeschreibung verantwortlich sind, und den Anlegern Sicherheit hinsichtlich der Richtigkeit der im
Prospekt offengelegten Informationen zu verschaffen. Zusitzlich enthalt dieser Abschnitt Informationen tber die
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Interessen der am Angebot beteiligten Personen sowie die Griinde fur das Angebot, die Verwendung der Erlose und
die Kosten des Angebots. Aufferdem enthélt dieser Abschnitt Informationen iiber die Rechtsgrundlage des
Prospekts und dessen Billigung durch die zustindige Behorde.

Erklarung zum Geschiftskapital (nur Dividendenwerte)

Dieser Abschnitt soll Informationen iiber den Geschiftskapitalbedarf des Emittenten liefern.

Risikofaktoren

Zweck dieses Abschnitts ist die Beschreibung der Hauptrisiken, die fiir die 6ffentlich angebotenen oder zum Handel
an einem geregelten Markt zuzulassenden Wertpapiere spezifisch sind.

Modalititen und Bedingungen der Wertpapiere

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

Diese Informationen umfassen gegebenenfalls die in Artikel 5 der Richtlinie (EU) 2024/2810 genannten
Informationen.

Einzelheiten zum Wertpapierangebot/zur Zulassung zum Handel

Der Zweck dieses Abschnitts besteht darin, Informationen iiber das Angebot oder die Zulassung zum Handel an
einem geregelten Markt oder einem MTF bereitzustellen, 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 Verwendung der Erlose des
Angebots und die Kosten der Emission und des Angebots, und die Verwisserung (nur fur Dividendenwerte)
umfassen.

ESG-bezogene Informationen (nur Nichtdividendenwerte, falls zutreffend)

Der Zweck dieses Abschnitts besteht, soweit zutreffend, in der Darlegung ESG-bezogener Informationen im
Einklang mit dem in Artikel 13 Absatz 1 Unterabsatz 2 Buchstabe g genannten delegierten Rechtsakt.

Informationen iiber den Garantiegeber (nur Nichtdividendenwerte, falls zutreffend)

Der Zweck dieses Abschnitts besteht darin, gegebenenfalls Informationen iiber den Garantiegeber der Wertpapiere
bereitzustellen, die unter anderem die wesentlichen Informationen iiber die Garantie, die fiir die Wertpapiere
gestellt wird, und die fiir den Garantiegeber spezifischen Risikofaktoren und Finanzinformationen umfassen.

Informationen iiber die zugrunde liegenden Wertpapiere und den Emittenten der zugrunde liegenden Wertpapiere

(falls zutreffend)

Der Zweck dieses Abschnitts besteht darin, gegebenenfalls Informationen iiber die zugrunde liegenden Wertpapiere
und gegebenenfalls den Emittenten der zugrunde liegenden Wertpapiere bereitzustellen.

Informationen iiber die Zustimmung (falls zutreffend)

Der Zweck dieses Abschnitts besteht darin, Informationen tiber die Zustimmung bereitzustellen, wenn der Emittent
oder die fur die Erstellung eines Prospekts verantwortliche Person dieser Nutzung nach Artikel 5 Absatz 1
zustimmt.

ANHANG IV

INFORMATIONEN, DIE IN DEN EU-FOLGEPROSPEKT FUR AKTIEN UND ANDERE, AKTIEN
GLEICHZUSTELLENDE UBERTRAGBARE WERTPAPIERE VON UNTERNEHMEN
AUFZUNEHMEN SIND

Zusammenfassung

Der EU-Folgeprospekt muss eine Zusammenfassung gemdfl Artikel 7 Absatz 12a enthalten.

Informationen iiber den Emittenten

Informationen iiber das Unternehmen, das die Aktien emittiert, einschlieflich seiner Rechtstragerkennung (LEI),
seiner gesetzlichen und kommerziellen Bezeichnung, des Landes seiner Griindung und der Website, auf der Anleger
Informationen iiber die Geschaftstitigkeit des Unternehmens, die von ihm hergestellten Produkte oder die von ihm
angebotenen Dienstleistungen, die Hauptmirkte, auf denen es konkurriert, seine Hauptaktionire, die
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Zusammensetzung seiner Verwaltungs-, Geschaftsfihrungs- und Aufsichtsorgane und seiner oberen Fithrungs-
ebene und gegebenenfalls mittels Verweis aufgenommene Informationen (mit dem Hinweis, dass die Informationen
auf der Website nicht Teil des Prospekts sind, es sei denn, diese Informationen werden mittels Verweis in den
EU-Folgeprospekt aufgenommen) finden kénnen.

. Verantwortlichkeitserklarung und Erklarung zur zustindigen Behorde

A.  Verantwortlichkeitserklarung

Informationen iiber die Personen, die fiir die Erstellung des EU-Folgeprospekts verantwortlich sind, und Erkldrung
dieser Personen, dass die im EU-Folgeprospekt enthaltenen Informationen ihres Wissens nach den Tatsachen
entsprechen und dass der EU-Folgeprospekt keine Auslassungen aufweist, die die Aussage des Prospekts verandern
konnten.

Gegebenenfalls enthilt die Erklarung Informationen, die von Dritten stammen, einschlieBlich der Quelle(n) dieser
Informationen, sowie Erklarungen oder Berichte, die einer Person als Sachverstindiger zugeschrieben werden, und
die folgenden Informationen iiber diese Person:

i) Namen,

ii) Geschiftsanschrift,

iii) Qualifikationen und

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

B.  Erklarung zur zustindigen Behorde

In der Erklarung ist
i) anzugeben, welche zustindige Behorde den EU-Folgeprospekt im Einklang mit dieser Verordnung gebilligt hat;

i) darauf hinzuweisen, dass diese Billigung weder eine Befiirwortung des Emittenten noch eine Bestatigung der
Qualitdt der Aktien, auf die sich der EU-Folgeprospekt bezieht, darstellt;

iii) darauf hinzuweisen, dass die zustindige Behorde den EU-Folgeprospekt nur als die in dieser Verordnung
festgelegten Vorgaben der Vollstandigkeit, Verstindlichkeit und Kohirenz erfiillend gebilligt hat, und

iv) darauf hinzuweisen, dass der EU-Folgeprospekt nach Artikel 14a erstellt wurde.

IV. Risikofaktoren

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

Die Risiken werden durch den Inhalt des EU-Folgeprospekts bestitigt.

V.  Finanzinformationen

Die Abschliisse (Jahres- und Halbjahresabschliisse), die im vergangenen Zeitraum von 12 Monaten vor Billigung des
EU-Folgeprospekts verdffentlicht 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 unabhangig gepriift worden sein. Der Bestatigungsvermerk 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.
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Sind die Richtlinie 2006/43/EG und die Verordnung (EU) Nr. 537/2014 nicht anwendbar, so muss der
Jahresabschluss dahingehend gepriift werden, ob er in Ubereinstimmung mit den in dem jeweiligen Mitgliedstaat
anwendbaren Priifungsstandards oder gleichwertigen Grundsitzen fiir die Zwecke des EU-Folgeprospekts ein den
tatsichlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild vermittelt, oder es muss entsprechend Bericht erstattet werden.
Anderenfalls miissen folgende Informationen in den EU-Folgeprospekt aufgenommen werden:

i) eine eindeutige Erklirung dahingehend, welche Priifungsstandards zugrunde gelegt wurden,

ii) eine Erlduterung fur die Fille, in denen von den Internationalen Priifungsstandards in erheblichem Mafle
abgewichen wurde.

Sofern Bestitigungsvermerke iiber den Jahresabschluss von den Abschlusspriifern abgelehnt wurden, beziehungs-
weise sofern sie Vorbehalte, Meinungsanderungen, Hinweise oder eine Hervorhebung eines Sachverhalts enthalten,
ist der Grund dafiir anzugeben und sind/ist diese Vorbehalte, Anderungen, Hinweise oder Hervorhebung eines
Sachverhalts in vollem Umfang wiederzugeben.

Eine Beschreibung jeder wesentlichen Veranderung in der Finanzlage der Gruppe, die seit dem Ende des Stichtags
eingetreten ist, fur die entweder gepriifte Abschliisse oder unterjihrig vorzulegende Finanzinformationen
veroffentlicht wurden, muss ebenfalls enthalten sein oder es muss eine angemessene negative Erklirung beigefiigt
werden.

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

Dividendenpolitik

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

Trendinformationen

Eine Beschreibung

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

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

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

Wenn sich die unter Ziffer i oder ii genannten Trends nicht wesentlich dndern, ist eine entsprechende Erklarung
abzugeben.

Gewinnprognosen und -schitzungen

Hat ein Emittent eine nach wie vor ausstehende und giiltige Gewinnprognose oder -schitzung veréffentlicht, so ist
diese Prognose oder Schitzung in den EU-Folgeprospekt aufzunehmen.

Wurde eine Gewinnprognose oder -schitzung veroffentlicht und ist diese nach wie vor ausstehend, jedoch nicht
mehr giiltig, ist eine entsprechende Erklirung mit einer Erlduterung abzugeben, warum diese Prognose oder
Schitzung nicht mehr giiltig ist.

Einzelheiten zum Wertpapierangebot oder zur Zulassung zum Handel

Informationen tiber den Angebotspreis, die Anzahl von angebotenen Aktien, den Betrag der Emission bzw. des
Angebots, die Bedingungen, denen das Angebot unterliegt, und das Verfahren fiir die Ausiibung eines etwaigen
Vorkaufsrechts. Ist der Betrag nicht festgelegt, Angabe des maximalen Betrags der anzubietenden Wertpapiere
(sofern verfiigbar) und Beschreibung der Vereinbarungen und des Zeitraums fiir die Ankiindigung des endgiiltigen
Angebotsbetrags an das Publikum.

Informationen dariiber, wo Anleger die Aktien zeichnen oder ihr Vorkaufsrecht ausiiben konnen, und iiber die
Dauer der Angebotsfrist, einschlieflich aller moglichen Anderungen, sowie eine Beschreibung des Antragsver-
fahrens samt Ausgabedatum neuer Aktien.

Soweit dem Emittenten bekannt, Informationen dariiber, ob GroRaktionire 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.
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Alle festen Zusagen zur Zeichnung von mehr als 5% des Angebots und alle wesentlichen Merkmale der
Ubernahme- und Platzierungsvereinbarungen sind vorzulegen, einschlieSlich Name und Anschrift der Unter-
nehmen, die sich bereit erkliren, die Emission auf der Grundlage einer festen Zusage zu zeichnen oder ,zu den
bestmdglichen Bedingungen‘ zu platzieren, und der Quoten.

Gegebenenfalls Angabe derjenigen geregelten Markte, KMU-Wachstumsmérkte oder MTF, an denen die Aktien zum
Handel zugelassen werden sollen, und, falls bekannt, der ersten Termine, zu denen die Aktien zum Handel
zugelassen werden.

X.  Wesentliche Information iiber die Aktien
Bereitstellung der folgenden wesentlichen Informationen iiber die offentlich angebotenen oder zum Handel an

einem geregelten Markt zugelassenen Aktien:

i) Beschreibung von Art, Gattung und Emissionsvolumen der Aktien, die an einem geregelten Markt offentlich
angeboten werden oder zum Handel zugelassen sind,

i) die internationale Wertpapierkennnummer (ISIN),

i) die mit den Aktien verbundenen Rechte, die Verfahren zur Ausiibung dieser Rechte sowie etwaige
Beschrankungen dieser Rechte,

iv) der Preis zu dem die Aktien angeboten werden werden oder, falls der Preis unbekannt ist, der Hochstpreis oder
eine Beschreibung der Methode zur Preisfestsetzung gemafd Artikel 17 der vorliegenden Verordnung und des
Verfahrens fur seine Offenlegung,

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

vi) gegebenenfalls Informationen tiber die zugrunde liegenden Wertpapiere und gegebenenfalls den Emittenten der
zugrunde liegenden Wertpapiere.

Bei Neuemissionen Angabe der Beschliisse, Erméchtigungen und Billigungen, aufgrund deren die Wertpapiere
geschaffen oder emittiert wurden oder werden sollen.

XI.  Griinde fir das Angebot und Verwendung der Erlose
Informationen tiber die Griinde fiir das Angebot und gegebenenfalls den geschitzten Nettoerl6s, aufgegliedert nach

den wichtigsten Verwendungszwecken und dargestellt nach Prioritit dieser Verwendungszwecke.

Weifs der Emittent, dass die voraussichtlichen Erlése nicht ausreichen werden, um alle vorgeschlagenen

Verwendungszwecke zu finanzieren, so hat er den Betrag und die Quellen anderer Mittel anzugeben. Ferner miissen

Angaben zur Verwendung der Erlose gemacht werden, insbesondere, wenn sie auflerhalb 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.
XII. Lock-up-Vereinbarungen

Im Zusammenhang mit Lock-up-Vereinbarungen Informationen iiber Folgendes:
i) beteiligte Parteien,

i) Inhalt und Ausnahmen der Vereinbarung und

iii) die Lock-up-Periode.

XII. Erklirung zum Geschiftskapital

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

XIV. Interessenkonflikte

Informationen iiber alle Interessen im Zusammenhang mit der Emission, einschlieflich Interessenkonflikten, sowie
Einzelheiten zu den beteiligten Personen und der Art der Interessen.
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III.

Verwisserung und Aktienbesitz nach der Emission

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

Verfiigbare Dokumente
Eine Erklirung, dass wihrend der Giltigkeitsdauer des EU-Folgeprospekts die folgenden Dokumente, falls
vorhanden, eingesehen werden konnen:

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

i) samtliche Berichte, Schreiben und sonstigen Dokumente, Bewertungen und Erklarungen, 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.

Angabe der Website, auf der die Dokumente eingesehen werden konnen.

ANHANG V

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

Zusammenfassung

Unbeschadet Artikel 7 Absatz 1 Unterabsatz 2 muss der EU-Folgeprospekt eine Zusammenfassung gemaf$ Artikel 7
Absatz 12a enthalten.

Informationen tiber den Emittenten (Registrierungsformular)

Informationen iiber das Unternehmen, das die Wertpapiere emittiert, einschlieflich seiner Rechtstragerkennung
(LEI), seiner gesetzlichen und kommerziellen Bezeichnung, des Landes seiner Griindung und der Website, auf der
Anleger Informationen iiber die Geschftstatigkeit des Unternehmens, die von ihm hergestellten Produkte oder die
von ihm angebotenen Dienstleistungen, die Hauptmirkte, auf denen es konkurriert, seine Hauptaktionire, die
Zusammensetzung seiner Verwaltungs-, Geschiftsfihrungs- und Aufsichtsorgane und seiner oberen Fithrungs-
ebene und gegebenenfalls mittels Verweis aufgenommene Informationen (mit dem Hinweis, dass die Informationen
auf der Website nicht Teil des Prospekts sind, es sei denn, diese Informationen werden mittels Verweis in den
EU-Folgeprospekt aufgenommen) finden konnen.

Verantwortlichkeitserkldrung und Erklarung zur zustindigen Behorde

Verantwortlichkeitserklarung (Registrierungsformular/Wertpapierbeschreibung)

Informationen iiber die Personen, die fir die Erstellung (des Registrierungsformulars/der Wertpapierbeschrei-
bung/des EU-Folgeprospekts) verantwortlich sind, und Erklarung dieser Personen, dass die (im Registrier-
ungsformular/in der Wertpapierbeschreibung/im EU-Folgeprospekt) enthaltenen Informationen ihres Wissens nach
den Tatsachen entsprechen und dass (das Registrierungsformular/die Wertpapierbeschreibung/der EU-Folgepro-
spekt) keine Auslassungen aufweist, die die Aussage des Prospekts verandern konnten.

Gegebenenfalls enthilt die Erkldrung Informationen, die von Dritten stammen, einschlieflich der Quelle(n) dieser
Informationen, sowie Erklarungen oder Berichte, die einer Person als Sachverstiandiger zugeschrieben werden, und
die folgenden Informationen iiber diese Person:

i) Namen,
ii) Geschiftsanschrift,
ili) Qualifikationen und

iv) (falls vorhanden) wesentliches Interesse am Emittenten.
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2. Erkliarung zur zustindigen Behorde

In der Erkldrung ist

i) anzugeben, welche zustindige Behorde (das Registrierungsformular/die Wertpapierbeschreibung/den EU-Fol-
geprospekt) im Einklang mit dieser Verordnung gebilligt hat;

ii) darauf hinzuweisen, dass diese Billigung weder eine Befiirwortung des Emittenten noch eine Bestitigung der
Qualitdt der Wertpapiere, auf die sich (das Registrierungsformular/die Wertpapierbeschreibung/der EU-Folge-
prospekt) bezieht, darstellt;

iii) darauf hinzuweisen, dass mit der Billigung der zustindigen Behorde nur nachgewiesen wird, dass (das
Registrierungsformular/die  Wertpapierbeschreibung/der EU-Folgeprospekt) die nach dieser Verordnung
erforderlichen Vorgaben der Vollstandigkeit, Verstindlichkeit und Koharenz erfullt;

iv) darauf hinzuweisen, dass (das Registrierungsformular/die Wertpapierbeschreibung/der EU-Folgeprospekt) als
EU-Folgeprospekt (oder eines Teils davon) nach Artikel 14a erstellt wurde.

IV. Risikofaktoren (Registrierungsformular/Wertpapierbeschreibung)

Beschreibung der wesentlichen Risiken, in einer begrenzten Anzahl an Kategorien, die spezifisch dem Emittenten
(Registrierungsformular/Wertpapierbeschreibung) eigen sind, und Beschreibung der wesentlichen Risiken, in einer
begrenzten Anzahl an Kategorien, die spezifisch den offentlich angebotenen undjoder zum Handel an einem
geregelten Markt zugelassenen Wertepapiere (Registrierungsformular/Wertpapierbeschreibung) eigen sind, in einer
Rubrik mit der Uberschrift ,Risikofaktoren'.

Die Risiken werden durch den Inhalt (des Registrierungsformulars/der Wertpapierbeschreibung/des EU-Folge-
prospekts) bestitigt.

V.  Finanzinformationen (Registrierungsformular)

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

Der Jahresabschluss muss unabhéngig gepriift worden sein. Der Bestitigungsvermerk des Abschlusspriifers wird in
Ubereinstimmung mit der Richtlinie 2006/43/EG des Europiischen 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, so muss der
Jahresabschluss dahingehend gepriift werden, ob er in Ubereinstimmung mit den in dem jeweiligen Mitgliedstaat
anwendbaren Priifungsstandards oder gleichwertigen Grundsitzen fur die Zwecke des EU-Folgeprospekts ein den
tatsichlichen Verhltnissen entsprechendes Bild vermittelt, oder es muss entsprechend Bericht erstattet werden.
Anderenfalls miissen folgende Informationen in den EU-Folgeprospekt aufgenommen werden:

i) eine eindeutige Erklirung dahingehend, welche Priifungsstandards zugrunde gelegt wurden,

ii) eine Erlduterung fur die Fille, in denen von den Internationalen Priifungsstandards in erheblichem MafSe
abgewichen wurde.

Sofern Bestitigungsvermerke tiber den Jahresabschluss von den Abschlusspriifern abgelehnt wurden, beziehungs-
weise sofern sie Vorbehalte, Meinungsinderungen, Hinweise oder eine Hervorhebung eines Sachverhalts enthalten,
ist der Grund dafiir anzugeben und sind/ist diese Vorbehalte, Anderungen, Hinweise oder Hervorhebung eines
Sachverhalts in vollem Umfang wiederzugeben.

Eine Beschreibung jeder wesentlichen Veranderung in der Finanzlage der Gruppe, die seit dem Ende des Stichtags
eingetreten ist, fur die entweder gepriifte Abschliisse oder unterjahrig vorzulegende Finanzinformationen
veroffentlicht wurden, muss ebenfalls enthalten sein oder es muss eine angemessene negative Erkldrung beigefiigt
werden.

VL. Trendinformationen (Registrierungsformular)

Eine Beschreibung

i) jeder wesentlichen Verschlechterung der Aussichten des Emittenten seit dem Datum des letzten veréffentlichten
gepriiften Abschlusses;
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ii) jeder wesentlichen Anderung der finanziellen Leistungsfihigkeit der Gruppe seit dem Ende des Stichtags, fiir
den bis zum Datum des Registrierungsformulars Finanzinformationen veréffentlicht wurden.

Wenn keine der unter Ziffern i oder ii dieses Abschnitts genannten wesentlichen Anderungen vorliegt, ist eine
entsprechende Erklarung abzugeben.

Einzelheiten zum Wertpapierangebot (****) oder zur Zulassung zum Handel (Wertpapierbeschreibung)

Informationen iiber den Angebotspreis, die Anzahl angebotener Wertpapiere, den Betrag der Emission bzw. des
Angebots und die Bedingungen, denen das Angebot unterliegt. Ist der Betrag nicht festgelegt, Angabe des
maximalen Betrags der anzubietenden Wertpapiere (sofern verfiigbar) und Beschreibung der Vereinbarungen und
des Zeitraums fiir die Ankiindigung des endgiiltigen Angebotsbetrags an das Publikum.

Informationen dariiber, wo Anleger die Wertpapiere zeichnen konnen, und iiber die Dauer der Angebotsfrist,
einschlieflich aller moglichen Anderungen, sowie eine Beschreibung des Antragsverfahrens samt Ausgabedatum
neuer Wertpapiere.

Name und Anschrift der Unternehmen, die sich bereit erkldren, die Emission auf der Grundlage einer festen Zusage
zu zeichnen, und Name und Anschrift der Unternehmen, die sich bereit erkliren, die Emission ohne feste Zusage
oder ,zu den bestmdglichen Bedingungen‘ zu platzieren. Angabe der wesentlichen Merkmale der Vereinbarungen,
einschlieflich der Quoten. Wird die Emission nicht zur Gdnze ibernommen, ist eine Erklirung zum verbleibenden
Teil einzufiigen. Angabe des Gesamtbetrags der Ubernahmeprovision und der Platzierungsprovision.

Gegebenenfalls Angabe derjenigen geregelten Mirkte, KMU-Wachstumsmarkte oder MTF, an denen die
Wertpapiere zum Handel zugelassen werden sollen, und, falls bekannt, der ersten Termine, zu denen die
Wertpapiere zum Handel zugelassen werden.

Wesentliche Information iiber die Wertpapiere (Wertpapierbeschreibung)

Der Zweck dieses Abschnitts ist die Bereitstellung der folgenden wesentlichen Informationen tiber die 6ffentlich
angebotenen oder zum Handel an einem geregelten Markt zugelassenen Wertpapiere:

i) die internationale Wertpapierkennnummer (ISIN),

ii) die mit den Wertpapieren verbundenen Rechte, der Verfahren zur Ausiibung dieser Rechte sowie etwaige
Beschrinkungen dieser Rechte,

iii) der Preis, zu dem die Wertpapiere angeboten werden werden oder, falls der Preis nicht bekannt ist, der
Hochstpreis oder eine Beschreibung der Methode zur Preisfestsetzung gemif$ Artikel 17 der Verordnung (EU)
2017/1129 und des Verfahrens fiir seine Offenlegung,

iv) Informationen in Bezug auf Zinsaufwendungen oder eine Beschreibung des Basiswerts, einschlieflich der bei
der Verbindung von Basiswert und Zinssatz angewandten Methode, und Angabe, wo Informationen tiber die
vergangene und kiinftige Wertentwicklung des Basiswerts und seine Volatilitit eingeholt werden konnen,

v) Beschreibung von Art, Gattung und Emissionsvolumen der offentlich angebotenen Aktien,

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

vii) gegebenenfalls Informationen iiber die zugrunde liegenden Wertpapiere und gegebenenfalls den Emittenten der
zugrunde liegenden Wertpapiere.

Griinde fur das Angebot, Verwendung der Erlose und gegebenenfalls ESG-bezogene Informationen (Wertpapier-
beschreibung)

Fiir andere als die in Artikel 7 Absatz 1 Unterabsatz 2 genannten Nichtdividendenwerte, Informationen tber die
Griinde fiir das Angebot und gegebenenfalls den geschitzten Nettoerlds, aufgegliedert nach den wichtigsten
Verwendungszwecken und dargestellt nach Prioritit dieser Verwendungszwecke. Weif§ 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.

Fiir Nichtdividendenwerte gemafd Artikel 7 Absatz 1 Unterabsatz 2 die Verwendung der Erlose und der geschitzte
Nettoerlos.

Gegebenenfalls ESG-bezogene Informationen gemifl dem Schema, das in dem in Artikel 13 Absatz 1 Unterabsatz 1
genannten delegierten Rechtsakt niher ausgefiihrt wird, unter Beriicksichtigung der Bedingungen nach Artikel 13
Absatz 1 Unterabsatz 2 Buchstabe g.
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X. Interessenkonflikte (Wertpapierbeschreibung)

Informationen iiber alle Interessen im Zusammenhang mit der Emission, einschlieflich Interessenkonflikten, und
Einzelheiten zu den beteiligten Personen und der Art der Interessen.

XI.  Verfugbare Dokumente (Registrierungsformular)

Eine Erklirung, dass wihrend der Giiltigkeitsdauer des EU-Folgeprospekts die folgenden Dokumente, falls
vorhanden, eingesehen werden konnen:

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

b) sdmtliche Berichte, Schreiben und sonstigen Dokumente, Bewertungen und Erklarungen, 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.

Angabe der Website, auf der die Dokumente eingesehen werden konnen.

() Richtlinie (EU) 2024/2810 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 23. Oktober 2024 iiber Strukturen
mit Mehrstimmrechtsaktien in Gesellschaften, die eine Zulassung ihrer Anteile zum Handel an einem
multilateralen Handelssystem beantragen (ABL L, 2024/2810, 14.11.2024, ELL http://data.europa.eu/eli/dir/
2024/2810/0j).

(** Richtlinie 2006/43/EG des Europiischen 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 (ABL L 157 vom 9.6.2006,

S. 87).

Verordnung (EU) Nr. 537/2014 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 tiber spezifische

Anforderungen an die Abschlusspriifung bei Unternehmen von 6ffentlichem Interesse und zur Authebung des

Beschlusses 2005/909/EG der Kommission (ABL L 158 vom 27.5.2014, S. 77).

(****) Gilt nicht fiir Nichtdividendenwerte gemafS Artikel 7 Absatz 1 Unterabsatz 2 Buchstaben a und b.”

(***

~

2. Die folgenden Anhinge werden angefiigt:

LANHANG VII

INFORMATIONEN, DIE IN DEN EU—WACHSTUM_SEMISSIONSPROSPEKTFI"JR AKTIEN UND
ANDERE, AKTIEN GLEICHZUSTELLENDE UBERTRAGBARE WERTPAPIERE VON
UNTERNEHMEN AUFZUNEHMEN SIND

L. Zusammenfassung

Der EU-Wachstumsemissionsprospekt muss eine Zusammenfassung gemaf Artikel 7 Absatz 12a enthalten.

II. Informationen iiber den Emittenten

Informationen iiber das Unternehmen, das die Aktien emittiert, einschlieflich 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 Geschaftstitigkeit, falls nicht mit dem
eingetragenen Sitz identisch) und gegebenenfalls seiner Website, mit einer Erklirung, dass die Angaben auf der
Website nicht Teil des EU-Wachstumsemissionsprospekts sind, sofern diese Angaben nicht mittels Verweis in den
EU-Wachstumsemissionsprospekt aufgenommen wurden.

II.  Verantwortlichkeitserklarung und Erklarung zur zustindigen Behorde

A.  Verantwortlichkeitserklirung

Informationen iiber die Personen, die fuir die Erstellung des EU-Wachstumsemissionsprospekts verantwortlich
sind, und Erkldrung dieser Personen, dass die im EU-Wachstumsemissionsprospekt enthaltenen Informationen
ihres Wissens nach den Tatsachen entsprechen und dass der EU-Wachstumsemissionsprospekt keine Auslassungen
aufweist, die die Aussage des Prospekts verandern konnten.

Gegebenenfalls enthalt die Erklarung Informationen, die von Dritten stammen, einschlie@lich der Quelle(n) dieser
Informationen, sowie Erklarungen oder Berichte, die einer Person als Sachverstindiger zugeschrieben werden, und
die folgenden Informationen iiber diese Person:

i) Namen,
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ii) Geschiftsanschrift,
iii) Qualifikationen und
iv) (falls vorhanden) das wesentliche Interesse am Emittenten.

Erklarung zur zustindigen Behorde

In der Erklirung ist anzugeben, welche zustindige Behorde den EU-Wachstumsemissionsprospekt gebilligt hat,
und darauf hinzuweisen, dass diese Billigung weder eine Befiirwortung des Emittenten noch eine Bestitigung der
Qualitdt der Aktien, auf die sich der EU-Wachstumsemissionsprospekt bezieht, darstellt, dass die zustindige
Behorde den EU-Wachstumsemissionsprospekt nur als die in dieser Verordnung festgelegten Vorgaben der
Vollstandigkeit, Verstindlichkeit und Kohirenz erfiillend gebilligt hat, und dass der EU-Wachstumsemissions-
prospekt nach Artikel 15a erstellt wurde.

Risikofaktoren

Die Risiken werden durch den Inhalt des EU-Wachstumsemissionsprospekts bestitigt.

Beschreibung der wesentlichen Risiken, in einer begrenzten Anzahl an Kategorien, die spezifisch dem Emittenten
eigen sind, und Beschreibung der wesentlichen Risiken, in einer begrenzten Anzahl an Kategorien, die spezifisch
den offentlich angebotenen Aktien in einer Rubrik mit der Uberschrift ,Risikofaktoren’.

Wachstumsstrategie und Uberblick iiber die Geschiftstitigkeit

Wachstumsstrategie und -ziele

Beschreibung der Geschiftsstrategie, einschlieSlich des Wachstumspotenzials und der Erwartungen fiir die
Zukunft, sowie 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 beriicksichtigen.

Haupttitigkeiten und wichtigste Markte

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 Veroffentlichung des letzten gepriiften Abschlusses eingefithrt wurden. Beschreibung
der wichtigsten Markte, auf denen der Emittent tdtig ist, einschlieBlich Marktwachstum, Trends und
Wettbewerbslage.

Investitionen

Sofern nicht an anderer Stelle im EU-Wachstumsemissionsprospekt enthalten, eine Beschreibung (einschlieflich
des Betrags) der wesentlichen Investitionen seit dem Ende des von den in den EU-Wachstumsemissionsprospekt
aufgenommenen historischen Finanzinformationen abgedeckten Zeitraums bis zum Datum des EU-Wachstum-
semissionsprospekts und gegebenenfalls eine Beschreibung aller wesentlichen laufenden oder bereits fest
zugesagten Investitionen des Emittenten.

Gewinnprognosen und -schitzungen

Hat ein Emittent eine nach wie vor ausstehende und giiltige Gewinnprognose oder -schitzung veroffentlicht, ist
diese Prognose oder Schitzung in den EU-Wachstumsemissionsprospekt aufzunehmen.

Wurde eine Gewinnprognose oder -schitzung verdffentlicht und ist diese nach wie vor ausstehend, jedoch nicht
mehr giltig, ist eine entsprechende Erklirung mit einer Erlduterung abzugeben, warum diese Prognose oder
Schitzung nicht mehr giiltig ist.

Organisationsstruktur

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

Unternehmensfithrung

Folgende Angaben zu den Mitgliedern des Verwaltungs-, Leitungs- undfoder Aufsichtsorgans, sdmtlichen
Mitgliedern der oberen Fithrungsebene, die fir die Feststellung, ob der Emittent iiber die fiir die Fithrung seiner
Geschifte erforderliche Fachkenntnisse und Erfahrung verfiigt, relevant sind, und im Falle einer Kommanditge-
sellschaft auf Aktien folgende einschldgigen Informationen iiber die personlich haftenden Gesellschafter:
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i) Namen und Geschiftsanschriften folgender Personen sowie Angabe ihrer Stellung beim Emittenten, ihrer
einschldgigen Fihrungskompetenzen und -erfahrungen und der wichtigsten Tatigkeiten, die sie neben der
Tatigkeit beim Emittenten ausiiben, sofern diese fiir den Emittenten von Bedeutung sind,

ii) Angaben zur Art etwaiger verwandtschaftlicher Bezichungen zwischen diesen Personen,

i) Angaben — zumindest fiir die letzten funf 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 Regulierungsbehorden (einschlieflich
bestimmter Berufsverbande) und Angabe des Umstands, ob diese Personen jemals von einem Gericht fiir die
Mitgliedschaft im Verwaltungs-, Leitungs- oder Aufsichtsorgan eines Emittenten oder fir die Tatigkeit im
Management oder die Filhrung der Geschifte eines Emittenten als untauglich angesehen wurden. Liegen keine
der genannten Umstinde vor, ist eine entsprechende Erklirung abzugeben.

VIII. Finanzinformationen

Die Abschliisse (Jahres- und Halbjahresabschliisse), die iiber einen Zeitraum von 12 Monaten vor Billigung des
EU-Wachstumsemissionsprospekts veroffentlicht wurden. Wurde sowohl ein Jahres- als auch ein Halbjahresab-
schluss verdffentlicht, ist nur der Jahresabschluss erforderlich, falls dieser jiingeren Datums als der Halbjahres-
abschluss ist.

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

Sind die Richtlinie 2006/43/EG und die Verordnung (EU) Nr. 537/2014 nicht anwendbar, so muss der
Jahresabschluss dahingehend gepriift werden, ob er in Ubereinstimmung mit den in dem jeweiligen Mitgliedstaat
anwendbaren Priiffungsstandards oder gleichwertigen Grundsitzen fiir die Zwecke des EU-Wachstumsemissions-
prospekts ein den tatsichlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild vermittelt, oder es muss entsprechend Bericht
erstattet werden. Anderenfalls miissen folgende Informationen in den EU-Wachstumsemissionsprospekt
aufgenommen werden:

i) eine eindeutige Erklirung dahingehend, welche Priifungsstandards zugrunde gelegt wurden,

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

Sofern Bestitigungsvermerke iiber den Jahresabschluss von den Abschlusspriifern abgelehnt wurden,
beziehungsweise sofern sie Vorbehalte, Meinungsinderungen, Hinweise oder eine Hervorhebung eines
Sachverhalts enthalten, ist der Grund dafiir anzugeben und sind/ist diese Vorbehalte, Anderungen, Hinweise
oder 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 unterjihrig vorzulegende Finanzinformationen
veroffentlicht wurden, muss ebenfalls enthalten sein oder es muss eine angemessene negative Erklarung beigefiigt
werden.

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

IX. Lagebericht, gegebenenfalls einschlieflich 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 Zeitraume, auf die sich die
historischen Finanzinformationen beziehen, gegebenenfalls einschlieflich der Nachhaltigkeitsberichterstattung, ist
mittels Verweis in den EU-Wachstumsemissionsprospekt aufzunehmen, alternativ sind die darin enthaltenen
Informationen in den genannten Prospekt einzubezichen.

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

Beschreibung der Politik des Emittenten zu Dividendenausschiittungen und etwaiger Beschrankungen, die derzeit
diesbeziiglich gelten, sowie der Aktienriickkaufe.
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Angaben zum Wertpapierangebot oder zur Zulassung zum Handel

Informationen iiber den Angebotspreis, die Anzahl angebotener Aktien, den Betrag der Emission bzw. des
Angebots, die Bedingungen, denen das Angebot unterliegt, und das Verfahren fiir die Ausiibung eines etwaigen
Vorkaufsrechts. Ist der Betrag nicht festgelegt, Angabe des maximalen Betrags der anzubietenden Wertpapiere
(sofern verfugbar) und Beschreibung der Vereinbarungen und des Zeitraums fiir die Ankiindigung des endgiiltigen
Angebotsbetrags an das Publikum.

Informationen dariiber, wo Anleger die Aktien zeichnen oder ihr Vorkaufsrecht ausiiben konnen, und tiber die
Dauer der Angebotsfrist, einschlieSlich aller moglichen Anderungen, sowie eine Beschreibung des Antragsver-
fahrens samt Ausgabedatum neuer Aktien.

Soweit dem Emittenten bekannt, sind Informationen dariiber bereitzustellen, ob Grofaktionire oder Mitglieder der
Geschiftsfihrungs-, 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, einschlieflich Name und Anschrift der
Unternehmen, die sich bereit erkldren, die Emission auf der Grundlage einer festen Zusage zu zeichnen oder
,zu den bestmdglichen Bedingungen‘ zu platzieren, und der Quoten.

Gegebenenfalls Angabe desjenigen KMU-Wachstumsmarkts oder MTF, an dem die Wertpapiere zum Handel
zugelassen werden sollen, und, falls bekannt, der ersten Termine, zu denen die Wertpapiere zum Handel
zugelassen werden.

Gegebenenfalls Angaben zu den Unternehmen, die aufgrund einer festen Zusage als Intermedidre im
Sekundirhandel tdtig sind und tiber An- und Verkaufskurse Liquiditdt zur Verfigung stellen, sowie Beschreibung
der Hauptbedingungen ihrer Zusage.

Wesentliche Information iiber die Aktien

Bereitstellung der folgenden wesentlichen Informationen tiber die offentlich angebotenen Aktien:
i) Beschreibung von Art, Gattung und Emissionsvolumen der 6ffentlich angebotenen Aktien,
i) die internationale Wertpapierkennnummer (ISIN),

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

iv) gegebenenfalls die in Artikel 5 der Richtlinie (EU) 2024/2810 des Europdischen Parlaments und des Rates
genannten Informationen,

v) der Preis zu dem die Aktien angeboten werden werden oder, falls der Preis unbekannt ist, der Hochstpreis oder
eine Beschreibung der Methode zur Preisfestsetzung gemdfl Artikel 17 der vorliegenden Verordnung und des
Verfahrens fiir seine Offenlegung,

vi) Warnhinweis, dass sich die Steuergesetzgebung des Mitgliedstaats des Anlegers und des Griindungsstaats des
Emittenten auf die Ertrdge aus den Aktien auswirken kénnten, und

vii) gegebenenfalls Informationen iiber die zugrunde liegenden Wertpapiere und gegebenenfalls den Emittenten
der zugrunde liegenden Wertpapiere.

Griinde fir das Angebot und Verwendung der Erlose

Informationen iiber die Griinde fiir das Angebot und gegebenenfalls den geschitzten Nettoerlos, aufgegliedert
nach den wichtigsten Verwendungszwecken und dargestellt nach Prioritdt dieser Verwendungszwecke.

Weifl 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. Ferner
miissen Angaben zur Verwendung der Erlose gemacht werden, insbesondere, wenn sie auflerhalb der normalen
Geschiftstatigkeit zum Erwerb 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.
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XIV. Erklarung zum Geschiftskapital

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

XV. Interessenkonflikte

Informationen {iber alle Interessen im Zusammenhang mit der Emission, einschlieflich Interessenkonflikten, und
Einzelheiten zu den beteiligten Personen und der Art der Interessen.

XVI. Verwisserung und Aktienbesitz nach der Emission

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

XVII. Verfiigbare Dokumente

Angabe der Website, auf der die Dokumente eingesehen werden konnen.

Eine Erklirung, dass wiahrend der Giiltigkeitsdauer des EU-Wachstumsemissionsprospekts die folgenden
Dokumente, falls vorhanden, eingesehen werden konnen:

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

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

ANHANG VIII

INFORMATIONEN, DIE IN DEN EU-WACHSTUMSPROSPEKT FUR ANDERE WERTPAPIERE
ALS AKTIEN ODER AKTIEN GLEICHZUSTELLENDE UBERTRAGBARE WERTPAPIERE VON
UNTERNEHMEN AUFZUNEH SIND

[ Zusammenfassung

Der EU-Wachstumsemissionsprospekt enthalt eine Zusammenfassung gemaf8 Artikel 7 Absatz 12a.

II. Informationen iiber den Emittenten

Informationen iiber das Unternehmen, das die Wertpapiere emittiert, einschlie€lich 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 Geschiftstitigkeit, falls nicht mit dem
eingetragenen Sitz identisch) und gegebenenfalls seiner Website, mit einer Erklarung, dass die Angaben auf der
Website nicht Teil des EU-Wachstumsemissionsprospekts sind, sofern diese Angaben nicht mittels Verweis in den
EU-Wachstumsemissionsprospekts aufgenommen wurden.

Jiingste Ereignisse, die fiir den Emittenten eine besondere Bedeutung haben und die in hohem Mafe fiir eine
Bewertung der Solvenz des Emittenten relevant sind.

Gegebenenfalls Ratings, die fur den Emittenten in dessen Auftrag oder in Zusammenarbeit mit ihm beim
Ratingverfahren erstellt wurden.

. Verantwortlichkeitserklarung und Erklarung zur zustindigen Behorde

A.  Verantwortlichkeitserkldrung

Informationen iber die Personen, die fur die Erstellung des EU-Wachstumsemissionsprospekts verantwortlich sind,
und Erklirung dieser Personen, dass die im EU-Wachstumsemissionsprospekt enthaltenen Informationen ihres
Wissens nach den Tatsachen entsprechen und dass der EU-Wachstumsemissionsprospekt keine Auslassungen
aufweist, die die Aussage des Prospekts verindern konnten.
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Gegebenenfalls enthilt die Erklarung Informationen, die von Dritten stammen, einschlieflich der Quelle(n) dieser
Informationen, sowie Erklarungen oder Berichte, die einer Person als Sachverstiandiger zugeschrieben werden, und
die folgenden Informationen iiber diese Person:

i) Namen,

ii) Geschaftsadresse,

ili) Qualifikationen und

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

Erklirung zur zustindigen Behorde

In der Erkldrung ist anzugeben, welche zustindige Behorde den EU-Wachstumsemissionsprospekt gebilligt hat, und
darauf hinzuweisen, dass diese Billigung weder eine Befiirwortung des Emittenten noch eine Bestitigung der
Qualitdt der Wertpapiere, auf die sich der EU-Wachstumsemissionsprospekt bezieht, darstellt, dass die zustiandige
Behorde den EU-Wachstumsemissionsprospekt nur als die in dieser Verordnung festgelegten Vorgaben der
Vollstindigkeit, Verstindlichkeit und Kohirenz erfiillend gebilligt hat, und dass der EU-Wachstumsemissions-
prospekt nach Artikel 15a erstellt wurde.

Risikofaktoren

Beschreibung der wesentlichen Risiken, in einer begrenzten Anzahl an Kategorien, die spezifisch dem Emittenten
eigen sind, und Beschreibung der wesentlichen Risiken, in einer begrenzten Anzahl an Kategorien, die spezifisch
den offentlich angebotenen in einer Rubrik mit der Uberschrift ,Risikofaktoren’.

Die Risiken werden durch den Inhalt des EU-Wachstumsemissionsprospekts bestitigt.

Wachstumsstrategie und Uberblick iiber die Geschiftstitigkeit

Kurze Beschreibung der Geschiftsstrategie des Emittenten, einschlieflich des Wachstumspotenzials.
Beschreibung der Haupttitigkeiten des Emittenten, einschlieflich
i) der wichtigsten Arten der vertriebenen Produkte undfoder erbrachten Dienstleistungen,
ii) der Angabe etwaiger wichtiger neuer Produkte, Dienstleistungen oder Tatigkeiten,
iii) der wichtigsten Markte, auf denen der Emittent titig ist.

Organisationsstruktur

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

Unternehmensfithrung

Kurze Beschreibung der Arbeitsweise des Aufsichts- bzw. Verwaltungsrats und der Unternehmensfithrung.
Angabe des Namens und der Geschiftsanschrift folgender Personen sowie Angabe ihrer Stellung beim Emittenten

und der wichtigsten Titigkeiten, die sie neben der Titigkeit beim Emittenten ausiiben, sofern diese fir den
Emittenten von Bedeutung sind:

i) Mitglieder des Verwaltungs-, Leitungs- und/oder Aufsichtsorgans,
i) personlich haftende Gesellschafter bei einer Kommanditgesellschaft auf Aktien.

Finanzinformationen

Die Abschliisse (Jahres- und Halbjahresabschliisse), die tiber einen Zeitraum von 12 Monaten vor Billigung des
EU-Wachstumsemissionsprospekts verdffentlicht wurden. Wurde sowohl ein Jahres- als auch ein Halbjahresab-
schluss veroffentlicht, ist nur der Jahresabschluss erforderlich, falls dieser jiingeren Datums als der Halbjahres-
abschluss ist.

Der Jahresabschluss muss unabhingig gepriift worden sein. Der Bestatigungsvermerk des Abschlusspriifers muss in
Ubereinstimmung mit der Richtlinie 2006/43/EG und mit der Verordnung (EU) Nr. 537/2014 erstellt werden.
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Sind die Richtlinie 2006/43/EG und die Verordnung (EU) Nr. 537/2014 nicht anwendbar, so muss der
Jahresabschluss dahingehend gepriift werden, ob er in Ubereinstimmung mit den in dem jeweiligen Mitgliedstaat
anwendbaren Priifungsstandards oder gleichwertigen Grundsitzen fiir die Zwecke des EU-Wachstumsemissions-
prospekts ein den tatsichlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild vermittelt, oder es muss entsprechend Bericht
erstattet werden. Anderenfalls missen folgende Informationen in den EU-Wachstumsemissionsprospekt
aufgenommen werden:

i) eine eindeutige Erklarung dahingehend, welche Priifungsstandards zugrunde gelegt wurden,

i) eine Erlduterung fur die Fille, in denen von den Internationalen Priifungsstandards in erheblichem MafSe
abgewichen wurde.

Sofern Bestatigungsvermerke iiber den Jahresabschluss von den Abschlusspriifern abgelehnt wurden, beziehungs-
weise sofern sie Vorbehalte, Meinungsinderungen, Hinweise oder eine Hervorhebung eines Sachverhalts enthalten,
ist der Grund dafiir anzugeben und sind/ist diese Vorbehalte, Anderungen, Hinweise oder 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, fur die entweder gepriifte Abschliisse oder unterjahrig vorzulegende Finanzinformationen
veroffentlicht wurden, muss ebenfalls enthalten sein oder es muss eine angemessene negative Erklarung beigefiigt
werden.

IX. Angaben zum Wertpapierangebot oder zur Zulassung zum Handel

Informationen iiber den Angebotspreis, die Anzahl angebotener Wertpapiere, den Betrag der Emission bzw. des
Angebots und die Bedingungen, denen das Angebot unterliegt. Ist der Betrag nicht festgelegt, Angabe des
maximalen Betrags der anzubietenden Wertpapiere (sofern verfiigbar) und Beschreibung der Vereinbarungen und
des Zeitraums fiir die Ankiindigung des endgiiltigen Angebotsbetrags an das Publikum.

Informationen dariiber, wo Anleger die Wertpapiere zeichnen konnen, und iiber die Dauer der Angebotsfrist,
einschlieflich aller moglichen Anderungen, sowie eine Beschreibung des Antragsverfahrens samt Ausgabedatum
neuer Wertpapiere.

Name und Anschrift der Unternehmen, die sich bereit erkldren, die Emission auf der Grundlage einer festen Zusage
zu zeichnen, und Name und Anschrift der Unternehmen, die sich bereit erkliren, die Emission ohne feste Zusage
oder ,zu den bestmdglichen Bedingungen‘ zu platzieren. Angabe der wesentlichen Merkmale der Vereinbarungen,
einschlieflich der Quoten. Wird die Emission nicht zur Gdnze ibernommen, ist eine Erklirung zum verbleibenden
Teil einzufiigen. Angabe des Gesamtbetrags der Ubernahmeprovision und der Platzierungsprovision.

Gegebenenfalls Angabe desjenigen KMU-Wachstumsmarkts oder MTF, an dem die Wertpapiere zum Handel
zugelassen werden sollen, und, falls bekannt, der ersten Termine, zu denen die Wertpapiere zum Handel zugelassen
werden.

Gegebenenfalls Angaben zu den Unternehmen, die aufgrund einer festen Zusage als Intermediire im
Sekundirhandel titig sind und tiber An- und Verkaufskurse Liquiditdt zur Verfiigung stellen, sowie Beschreibung
der Hauptbedingungen ihrer Zusage.

X.  Wesentliche Information iiber die Wertpapiere
Der Zweck dieses Abschnitts besteht darin, vorzusehen, dass die wesentlichen Informationen tiber die Wertpapiere
Folgendes umfassen:

i) die internationale Wertpapierkennnummer (ISIN),

ii) die mit den Wertpapieren verbundenen Rechte, der Verfahren zur Ausiibung dieser Rechte sowie etwaige
Beschriankungen dieser Rechte,

iii) der Preis zu dem die Wertpapiere angeboten werden werden oder, falls der Preis nicht bekannt ist, der
Hochstpreis oder eine Beschreibung der Methode zur Preisfestsetzung gemif$ Artikel 17 der Verordnung (EU)
2017/1129 und des Verfahrens fiir seine Offenlegung,

iv) Informationen in Bezug auf Zinsaufwendungen oder eine Beschreibung des Basiswerts, einschlieflich der bei
der Verbindung von Basiswert und Zinssatz angewandten Methode, und Angabe, wo Informationen tiber die
vergangene und kiinftige Wertentwicklung des Basiswerts und seine Volatilitit eingeholt werden konnen,

v) Beschreibung von Art, Gattung und Emissionsvolumen der offentlich angebotenen Aktien,
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vi) Warnhinweis, dass sich die Steuergesetzgebung des Mitgliedstaats des Anlegers und des Griindungsstaats des
Emittenten auf die Ertrdge aus den Aktien auswirken konnten, und

vii) gegebenenfalls Informationen iiber die zugrunde liegenden Wertpapiere und gegebenenfalls den Emittenten der
zugrunde liegenden Wertpapiere.

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

Informationen iiber die Griinde fiir das Angebot und gegebenenfalls den geschitzten Nettoerlos, aufgegliedert nach
den wichtigsten Verwendungszwecken und dargestellt nach Prioritit dieser Verwendungszwecke.

Weiff 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. Ferner miissen
Angaben zur Verwendung der Erlose gemacht werden, insbesondere, wenn sie auflerhalb 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 gemifl dem Schema, das in dem in Artikel 13 Absatz 1 Unterabsatz 1
genannten delegierten Rechtsakt niher ausgefithrt wird, unter Beriicksichtigung der Bedingungen nach Artikel 13
Absatz 1 Unterabsatz 2 Buchstabe g.

Interessenkonflikte

Informationen iiber alle Interessen im Zusammenhang mit der Emission, einschlielich Interessenkonflikten, und
Einzelheiten zu den beteiligten Personen und der Art der Interessen.

Verfiigbare Dokumente

Eine Erklarung, dass wiahrend der Giltigkeitsdauer des EU-Wachstumsemissionsprospekts die folgenden
Dokumente, falls vorhanden, eingesehen werden konnen:

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

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

Angabe der Website, auf der die Dokumente eingesehen werden konnen.

ANHANG IX

INFORMATIONEN, DIE IN DAS DOKUMENT NACH ARTIKEL 1 ABSATZ 4 UNTERABSATZ 1
BUCHSTABEN da UND db UND NACH ARTIKEL 1 ABSATZ 5 UNTERABSATZ 1
BUCHSTABE ba AUFZUNEHMEN SIND

Name des Emittenten (einschliefSlich seiner Rechtstrigerkennung (LEI)), Land der Griindung, Link zur Website des
Emittenten.

Erklarung der fir das Dokument verantwortlichen Personen, dass die in dem Dokument enthaltenen
Informationen ihres Wissens nach den Tatsachen entsprechen und dass das Dokument keine Auslassungen
aufweist, die die Aussage des Dokuments verdndern konnten.

Name der zustindigen Behorde des Herkunftsmitgliedstaats gemafl Artikel 20. Erklarung, dass das Dokument
keinen Prospekt im Sinne der vorliegenden Verordnung darstellt und dass das Dokument nicht der Priifung und
Billigung durch die zustindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats unterzogen wurde.

Erklirung tiber die kontinuierliche Einhaltung der Melde- und Offenlegungspflichten wihrend des gesamten
Zeitraums der Zulassung zum Handel, einschlielich nach Maffgabe der Richtlinie 2004/109/EG, gegebenentfalls
der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 und gegebenenfalls der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565.
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V. Angabe des Ortes, an dem die vom Emittenten im Rahmen der laufenden Offenlegungspflichten vorgeschriebenen
veroffentlichten Informationen verfugbar sind, und gegebenentfalls des Ortes, an dem der letzte Prospekt erhiltlich
ist.

VL. Im Falle eines offentlichen Angebots von Wertpapieren eine Erklirung, dass der Emittent zum Zeitpunkt des
Angebots die Offenlegung von Insiderinformationen gemif$ der Verordnung (EU) Nr. 5962014 nicht aufschiebt.

VII.  Griinde fiir die Emission und Verwendung der Erlose.

VIII. Die spezifischen Risikofaktoren des Emittenten.

IX. Die Merkmale der Wertpapiere (einschlieflich ihrer ISIN).

X.  Bei Aktien die Verwasserung und der Aktienbesitz nach der Emission.

XI.  Bei einem offentlichen Angebot von Wertpapieren die Bedingungen des Angebots.

XI.  Gegebenenfalls alle geregelten Markte oder KMU-Wachstumsmirkte, an denen die Wertpapiere, die mit den
offentlich anzubietenden oder zum Handel an einem geregelten Markt zuzulassenden Wertpapieren fungibel sind,
bereits zum Handel zugelassen sind.”
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Amtsblatt DE
der Europdischen Union Reihe L

2024/2810 14.11.2024

RICHTLINIE (EU) 2024/2810 DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES
vom 23. Oktober 2024

iiber Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien in Gesellschaften, die eine Zulassung ihrer Anteile zum
Handel an einem multilateralen Handelssystem beantragen

(Text von Bedeutung fiir den EWR)

DAS EUROPAISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER EUROPAISCHEN UNION —

gestiitzt auf den Vertrag iiber die Arbeitsweise der Européischen Union, insbesondere auf Artikel 50 Absatz 1, Artikel 50
Absatz 2 Buchstabe g und Artikel 114,

auf Vorschlag der Europidischen Kommission,

nach Zuleitung des Entwurfs des Gesetzgebungsakts an die nationalen Parlamente,
nach Stellungnahme des Europiischen Wirtschafts- und Sozialausschusses ('),
gemifl dem ordentlichen Gesetzgebungsverfahren (),

in Erwdgung nachstehender Griinde:

(1) Um die Attraktivitit der Borsennotierung an Handelspldtzen, die in erster Linie fiir kleine und mittlere Unternehmen
(KMU) von Interesse sind, wie etwa KMU-Wachstumsmarkte und andere multilaterale Handelssysteme (multilateral
trading facilities, im Folgenden ,MTF*), zu erh6hen und KMU damit besser in die Lage zu versetzen, Mittel an MTFs
zu beschaffen, und um die Bedingungen fiir Gesellschaften, die eine Zulassung zum Handel im Binnenmarkt
beantragen, vergleichbarer zu machen, miissen regulierungsbedingte Hindernisse fiir den Zugang zu MTFs
angegangen werden.

(2)  Die Angst davor, die Kontrolle iiber die Gesellschaft zu verlieren, ist ein wichtiger Grund fir kontrollierende
Aktiondre, nicht an einem offentlichen Markt wie einem MTF aktiv zu werden. Fiir kontrollierende Aktionire
bedeutet die Zulassung zum Handel in der Regel eine Verwisserung der Eigentumsverhaltnisse, wodurch ihr Einfluss
auf wichtige Anlageentscheidungen und operative Entscheidungen abnimmt. Insbesondere fiir kontrollierende
Aktiondre von Start-ups und Gesellschaften mit langfristigen Projekten mit erheblichen Vorlaufkosten kann es von
besonderer Bedeutung sein, die Kontrolle iiber die Gesellschaft zu behalten, um ihre Visionen weiterverfolgen zu
konnen, ohne allzu groen Marktschwankungen ausgesetzt zu sein.

(3)  Gesellschaften sollten vorbehaltlich der im Unionsrecht und im nationalen Recht festgelegten Schutzmafinahmen in
der Lage sein, Kapital- und Governance-Strukturen zu wihlen, die ihrer Entwicklungsphase am besten entsprechen,
auch indem sie es kontrollierenden Aktiondren ermdglichen, die Kontrolle iiber die Gesellschaft auch nach
Zulassung zum Handel an MTFs, wozu auch KMU-Wachstumsmirkte gehoren, zu behalten und gleichzeitig die
Vorteile des Handels in diesen MTFs zu nutzen, sofern die Rechte von Aktionédren, die Aktien mit einer geringeren
Anzahl an Stimmen je Aktie halten, gewahrt werden.

(4) Eine Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien ist eine Form von kontrollverstirkendem Mechanismus, der es
kontrollierenden Aktiondren ermdglichen kann, die Entscheidungsgewalt in der Gesellschaft zu behalten und sich
zugleich uber offentliche Markte zu finanzieren. Eine Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien umfasst mindestens zwei
verschiedene Aktiengattungen, die jeweils mit einer unterschiedlichen Anzahl von Stimmen je Aktie verkniipft sind.
Bei einer solchen Struktur ist mindestens eine der Aktiengattungen mit einer geringeren Anzahl von Stimmen je
Aktie verkniipft als eine (oder mehrere) andere Gattung(en) stimmberechtigter Aktien. Eine mit einer hoheren
Anzahl von Stimmen verkniipfte Aktie ist eine Mehrstimmrechtsaktie. Eine Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien im
Sinne der vorliegenden Richtlinie ist keine Struktur, bei der die unterschiedlichen Stimmrechte ausschlieflich durch
die unterschiedlichen Nennwerte der Aktien bestimmt werden.

(5)  Jeder kontrollverstirkende Mechanismus, der eine Hebelwirkung der Stimmrechte bewirkt und keine Struktur mit
Mehrstimmrechtsaktien ist, etwa stimmrechtslose Aktien und Aktien mit einem Vetorecht bei bestimmten
Entscheidungen, sollte nicht in den Anwendungsbereich dieser Richtlinie fallen.

() ABL C 184 vom 25.5.2023, S. 103.
(»  Standpunkt des Europdischen Parlaments vom 24. April 2024 (noch nicht im Amtsblatt veréffentlicht) und Beschluss des Rates vom
8. Oktober 2024.
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Treueaktien sind fiir einen Aktionir, der die Aktien fiir einen festgelegten Zeitraum halt und bestimmte Bedingungen
erfiillt, mit zusitzlichen Stimmen verbunden. Treueaktien sind somit ein kontrollverstirkender Mechanismus, der
cher dafiir ausgelegt ist, das langfristige Halten der Aktien durch die Aktiondre zu fordern als die Attraktivitit der
Finanzierung iiber offentliche Mirkte zu erhohen. Treueaktien in den Anwendungsbereich dieser Richtlinie
aufzunehmen, ist daher nicht angemessen.

Die nationalen Bestimmungen zu Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien sind von Mitgliedstaat zu Mitgliedstaat
sehr unterschiedlich. Wihrend einige Mitgliedstaaten Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien erlauben, sind sie in
anderen verboten. In einigen Mitgliedstaaten ist dieses Verbot auf Gesellschaften, deren Aktien offentlich gehandelt
werden beschrinkt, in anderen gilt es fiir Gesellschaften jeder Art. Diese Unterschiede zwischen den nationalen
Regelungen behindern den freien Kapitalverkehr im Binnenmarkt und fihren zu ungleichen Wettbewerbs-
bedingungen zwischen Gesellschaften in verschiedenen Mitgliedstaaten. Gesellschaften aus einem Mitgliedstaat, in
dem Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien untersagt sind, miissen in einen anderen Mitgliedstaat oder sogar in ein
Drittland ausweichen, wenn sie eine Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien einfithren méchten, um fiir ihre Aktien
eine Zulassung zum Handel an einem Markt zu beantragen, was fiir sie mit hoheren Kosten verbunden ist. Aufgrund
dieser hoheren Kosten konnten sich Gesellschaften in einigen Fillen gegen die Finanzierung iiber offentliche Markte
entscheiden, was wiederum ihre Finanzierungsmoglichkeiten einschrinken konnte. Solche Erwigungen spielen
insbesondere bei KMU und Start-ups, die nicht tiber die zur Deckung dieser Kosten erforderlichen Mittel verfiigen,
eine Rolle.

Um es Gesellschaften zu ermdglichen, die Zulassung zum Handel an einem MTF zu beantragen, ohne dass ihre
kontrollierenden Aktiondre Kontrolle abgeben miissten, sollten die Mitgliedstaaten die Moglichkeit vorsehen, dass die
Gesellschaften Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien einfithren oder dndern kénnen, um die Zulassung zum
Handel an einem MTF zu beantragen. Diese Moglichkeit sollte nicht an die Bedingung gekniipft werden, dass
erweiterte wirtschaftliche Rechte fir Aktien gewihrt werden, die keine Mehrstimmrechtsaktien sind.

Wihrend eine Zulassung zum Handel an geregelten Markten fiir grofere und reifere Gesellschaften angemessener ist,
sind MTFs im Allgemeinen besser fiir KMU geeignet. Aulerdem wurden KMU-Wachstumsmarkte, eine Unterform
der MTFs, speziell als Handelsplitze fiir KMU konzipiert, mit rechtlichen Anforderungen, die den Besonderheiten
von KMU Rechnung tragen. Gleichwohl sind nicht alle Gesellschaften, deren Papiere in MTFs notiert sind, KMU.
Nach der Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des Rates (*) muss es sich fur die Registrierung
eines MTFs als KMU-Wachstumsmarkt bei mindestens 50 % der Emittenten, deren Finanzinstrumente zum Handel
an jenem MTF zugelassen sind, um KMU handeln. Aufgrund der generell hoheren Liquiditit der Papiere von
Gesellschaften, die keine KMU sind, eroffnet sich fir die MTFs durch deren Zulassung die Moglichkeit, hohere
Handelsgebithren einzunehmen und so ihr Geschiftsmodell rentabel zu halten. Um Klarheit fiir die Anleger zu
gewihrleisten, unterliegen zurzeit jedoch alle Emittenten an KMU-Wachstumsmarkten unabhingig von ihrer Grofle
denselben Regeln. Gleiches gilt fur alle Emittenten in anderen MTFs. Es ist daher angebracht, dass die Einfithrung des
Rechts, fir die Zwecke der Beantragung der Zulassung zum Handel Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien
einzufithren oder diese zu dndern, fiir alle in Anhang IT der Richtlinie (EU) 2017/1132 des Europdischen Parlaments
und des Rates () genannten Kategorien von Gesellschaften gilt, soweit letztere nach nationalem Recht Aktien
ausgeben und die Zulassung ihrer Aktien zum Handel an einem MTF beantragen konnen.

Die Mitgliedstaaten sollten nationale Bestimmungen erlassen oder beibehalten diirfen, die es den Gesellschaften
ermdglichen, auch fiir andere Zwecke als die Zulassung ihrer Aktien zum Handel an einem MTF eine Struktur mit
Mehrstimmrechtsaktien einzufithren oder eine solche Struktur zu dndern. Hierzu gehort unter anderem, dass es
Gesellschaften gestattet wird, Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien einzufithren oder diese Strukturen zu dndern,
wenn sie eine Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt beantragen, oder dass sichergestellt wird, dass
Gesellschaften, deren Aktien nicht o6ffentlich gehandelt werden, Strukturen mit Mehrstimmrechtsanteilen auch dann
einfithren oder dndern konnen, wenn keine Zulassung ihrer Aktien zum Handel beantragt werden soll. Dies schlief3t
auch Fille ein, in denen Gesellschaften von einem MTF an einen geregelten Markt wechseln und dabei an
Mehrstimmrechtsaktien festhalten. Die Mitgliedstaaten sollten auch in der Lage sein, Strukturen mit Mehrstimm-
rechtsaktien zu anderen Zwecken als der Beantragung der Zulassung von Aktien zum Handel an einem MTF zu
verbieten oder einzuschrinken.

Die Einfithrung einer Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien oder deren Anderung fiir die Zwecke der Zulassung zum
Handel erfordert in der Regel eine Anderung der Satzung einer Gesellschaft. Um eine gerechte Behandlung der
Aktionire zu gewahrleisten, sollten die Mitgliedstaaten vorschreiben, dass die Einfithrung oder Anderung einer
Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien fiir die Zwecke der Beantragung der Zulassung zum Handel sowie jede spitere
Anderung einer solchen Struktur in einer Weise, die sich auf die Stimmrechte auswirkt, einem Beschluss der
Hauptversammlung der Aktiondre (im Folgenden ,Hauptversammlung®) unterliegt, der mindestens einer
qualifizierten Mehrheit nach den Vorgaben des nationalen Rechts bedarf. Sind mehrere Aktiengattungen vorhanden,
so sollte bei solchen Beschliissen fiir jede Aktiengattung, deren Rechte betroffen sind, eine gesonderte Abstimmung
durchgefiihrt werden.

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

Richtlinie (EU) 20171132 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2017 iiber bestimmte Aspekte des
Gesellschaftsrechts (ABL. L 169 vom 30.6.2017, S. 46).
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Den Gesellschaften sollte hinsichtlich des Zeitpunkts fiir die Einfithrung oder Anderung einer Struktur mit
Mehrstimmrechtsaktien Flexibilitit eingerdumt werden, sofern mit dieser Einfithrung oder Anderung bezweckt wird,
die Zulassung zum Handel an einem MTF zu beantragen. Die Mitgliedstaaten sollten Gesellschaften nicht daran
hindern, vor dem Zeitpunkt der Zulassung der Aktien zum Handel an einem MTF Strukturen mit Mehrstimm-
rechtsaktien einzufithren oder diese zu dndern. Allerdings sollten die Mitgliedstaaten vorschreiben konnen, dass die
erweiterten Stimmrechte, d. h. die zusitzlichen Stimmrechte, die Mehrstimmrechtsaktien im Vergleich zu anderen
Aktiengattungen bieten, nur ausgeiibt werden diirfen, wenn die Aktien der Gesellschaft zum Handel an einem MTF
zugelassen sind. Bis zur Zulassung zum Handel sollten Mehrstimmrechtsaktien in diesem Fall die gleichen
Stimmrechte beinhalten wie andere Aktiengattungen der Gesellschaft. Dadurch wiirde sichergestellt, dass
Mehrstimmrechtsaktien speziell die Zulassung zum Handel an einem MTF férdern.

Durch eine Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien konnte sich das Risiko erhéhen, dass die kontrollierenden
Aktiondre aus der betreffenden Gesellschaft private Vorteile ziehen. Mitgliedstaaten, die bereits Mehrstimm-
rechtsaktien erlauben, sehen Mafinahmen zum Schutz von Aktioniren vor, die Aktien mit einer geringeren Anzahl
von Stimmen je Aktie halten. Aufgrund von nationalen Besonderheiten und Unterschieden beim Gesellschaftsrecht
weichen die in den verschiedenen Mitgliedstaaten bestehenden Schutzmafnahmen voneinander ab. Ungeachtet
dieser Abweichungen und angesichts der Ziele des Binnenmarkts, wie sie insbesondere in Artikel 50 Absatz 2
Buchstabe g des Vertrags iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union (AEUV) niedergelegt sind, sollten die
Ansitze im nationalen Recht fiir Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien — was den Schutz der Interessen von
Aktiondren anbelangt, die Aktien mit einer geringeren Anzahl von Stimmen je Aktie halten — fiir Gesellschaften, die
von ihrem Recht nach dieser Richtlinie, fiir die Zwecke der Beantragung der Zulassung zum Handel an einem MTF
eine Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien einzufithren oder eine solche Struktur zu dndern, Gebrauch machen,
abgestimmt werden.

Im Rahmen des abgestimmten Ansatzes fiir Gesellschaften, die von ihrem Recht nach der vorliegenden Richtlinie
Gebrauch machen, fiir die Zwecke der Beantragung der Zulassung zum Handel an einem MTF eine Struktur mit
Mehrstimmrechtsaktien einzufithren oder eine solche Struktur zu dndern, sollten die Mitgliedstaaten eine gerechte
Behandlung von Aktioniren gewéhrleisten, indem sie fiir die Gestaltung der Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien
eine Beschriankung einfithren, wonach ein maximales Verhdltnis fiir die Anzahl der mit Mehrstimmrechtsaktien
verkniipften Stimmen gegentiber der Stimmenanzahl der Aktien mit den geringsten Stimmrechten vorgegeben wird.
Alternativ sollten die Mitgliedstaaten unbeschadet der Richtlinie (EU) 20171132 eine Beschrinkung fiir Beschliisse
der Hauptversammlung vorsehen, die einer qualifizierter Mehrheit der abgegebenen Stimmen bediirfen — mit
Ausnahme von Beschliissen iiber die Bestellung und Abberufung von Mitgliedern der Verwaltungs-, Leitungs- und
Aufsichtsorgane der Gesellschaft sowie der von diesen Organen zu fassenden operativen Beschliisse, die der
Hauptversammlung zur Billigung vorgelegt werden —, indem vorgeschrieben wird, dass die qualifizierte Mehrheit
auf der Grundlage der Gesamtzahl der abgegebenen Stimmen und entweder des in der Hauptversammlung
vertretenen Gesellschaftskapitals oder der Anzahl der in der Hauptversammlung vertretenen Aktien oder aber auf
der Grundlage der Gesamtzahl der abgegebenen Stimmen und der in jeder von dem Beschluss betroffenen
Aktiengattung abgegebenen Stimmen berechnet wird. Fiir die Zwecke der vorliegenden Richtlinie sollte gelten, dass
eine Aktiengattung als von einem Beschluss betroffen gilt, wenn sich dieser Beschluss negativ auf die Rechte der
Aktionire dieser spezifischen Aktiengattung auswirkt.

Es sollte im Ermessen der Mitgliedstaaten stehen, zusitzliche Schutzmafnahmen einzufthren und beizubehalten, um
einen angemessenen Schutz der Interessen der Aktionire, die keine Mehrstimmrechtsaktien halten, zu gewahrleisten,
beispielsweise in Form von Verfallsklauseln. Ob solche Schutzmafnahmen angezeigt sind, sollten die Mitgliedstaaten
mit Blick darauf tiberpriifen, ob sie einen wirksamen Schutz der Interessen solcher Aktiondre gewahrleisten; zugleich
sollten sie sicherstellen, dass die Schutzmafinahmen dem Zweck von Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien,
darunter die Moglichkeit der Inhaber von Mehrstimmrechtsaktien, auf wichtige Entscheidungen wie die Bestellung
und Abberufung von Mitgliedern der Verwaltungs-, Leitungs- und Aufsichtsorgane der Gesellschaft und somit auf
die operativen Entscheidungen der Gesellschaft Einfluss zu nehmen, nicht zuwiderlaufen. Wenn die Mitgliedstaaten
der Kommission die wichtigsten Maflnahmen des nationalen Rechts, die auf dem unter diese Richtlinie fallenden
Gebiet erlassen wurden, mitteilen, sollten sie auch jegliche zusitzlich ergriffenen Schutzmaflnahmen mitteilen,
einschlieRlich etwaiger Anderungen der Schutzmanahmen. Die Kommission hat die durch die Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 des Européischen Parlaments und des Rates (°) errichtete Europdische Aufsichtsbehorde (Europiische
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde, ESMA) iiber etwaige zusitzliche Schutzmafnahmen zu unterrichten.

Die Offenlegung praziser und umfassender Informationen tiber Gesellschaften bildet die Grundlage fiir das
Anlegervertrauen und ist eine Voraussetzung fiir fundierte Anlageentscheidungen. Solch eine fundierte
Anlageentscheidung ist sowohl fiir den Anlegerschutz als auch die Markteffizienz notwendig. Die Mitgliedstaaten
sollten Gesellschaften, die von ihrem Recht nach dieser Richtlinie Gebrauch machen, eine Struktur mit
Mehrstimmrechtsaktien einzufithren oder eine solche Struktur zu idndern, daher vorschreiben, dass sie zum
Zeitpunkt der Zulassung zum Handel an einem MTF Angaben zu ihrer Aktienstruktur in einem Prospekt oder
Zulassungsdokument veréffentlichen, sofern eine Gesellschaft im Einklang mit nationalem Rechte einen solchen
Prospekt oder ein solches Dokument verdffentlicht. Die Mitgliedstaaten sollten Gesellschaften, die von ihrem Recht

Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Européischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur Errichtung einer
Europiischen ~Aufsichtsbehorde  (Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde), zur Anderung des Beschlusses
Nr. 716/2009/EG und zur Authebung des Beschlusses 2009/77/EG der Kommission (ABL L 331 vom 15.12.2010, S. 84).
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nach dieser Richtlinie Gebrauch machen, fiir die Zwecke der Beantragung der Zulassung zum Handel an einem MTF
eine Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien einzufithren oder eine solche Struktur zu dndern, ferner vorschreiben,
diese Angaben zu ihrer Aktienstruktur in einem etwaigen gesetzlich vorgeschriebenen Jahresfinanzbericht zu
veroffentlichen, sobald ihre Aktien zum Handel zugelassen sind, sofern diese Angaben bisher noch nicht
veroffentlicht worden sind oder sich seit der letzten Veroffentlichung gedndert haben.

Was die Angaben zur Aktienstruktur einer Gesellschaft anbelangt, die in Prospekten, Zulassungsunterlagen oder
Jahresfinanzberichten aufzunehmen sind, so sollten die Mitgliedstaaten vorschreiben, dass die Gesellschaften
angeben miissen, ob die Ubertragbarkeit von Aktien eingeschrinkt ist. Solche Angaben sollten auch etwaige
Stimmrechtsbeschriankungen, einschlieflich Begrenzungen der Stimmrechte von Inhabern eines bestimmten
prozentualen Anteils oder einer bestimmten Stimmenzahl, zeitliche Beschrinkungen fir die Ausiibung der
Stimmrechte oder Systeme, bei denen die mit den Aktien verbundenen finanziellen Rechte von der Inhaberschaft
getrennt sind, enthalten. Dariiber hinaus sollten Gesellschaften, die von ihrem Recht nach dieser Richtlinie Gebrauch
machen, fir die Zwecke der Beantragung der Zulassung zum Handel an einem MTF eine Struktur mit
Mehrstimmrechtsaktien einzufithren oder eine solche Struktur zu idndern, die Identitit der Inhaber von
Mehrstimmrechtsaktien, die mehr als 5 % der Stimmrechte aller Aktien der Gesellschaft ausmachen (im Folgenden
,Groflaktiondre“), sowie gegebenenfalls der natiirlichen oder juristischen Personen, die zur Ausiibung von
Stimmrechten im Namen von Grofaktioniren berechtigt sind, offenlegen, sofern sie jeweils der Gesellschaft bekannt
sind. Dies wiirde Anlegern als Teil der breiten Offentlichkeit fundierte Entscheidungen erméglichen und dadurch ihr
Vertrauen in gut funktionierende Kapitalmarkte stirken. Mochten die kontrollierenden Aktionire einer Gesellschaft
die Entscheidungsgewalt in der Gesellschaft behalten, obwohl sie sich iiber einen 6ffentlichen Markt finanziert, so
sind unter anderem Angaben zu den Grofaktiondren erforderlich, damit potenzielle Anleger fundierte
Anlageentscheidungen treffen konnen. Bezieht sich diese Offenlegung auf natiirliche Personen, so sollten sich die
Angaben zur Identitdt auf deren Namen beschranken.

Um die Transparenz, das Verstindnis der Offentlichkeit und fundierte Anlageentscheidungen zu férdern, sollten die
Aktien von Gesellschaften mit Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien eindeutig gekennzeichnet werden. Diese
Kennzeichnung konnte beispielsweise dadurch erfolgen, dass in der Bezeichnung der Aktien solcher Gesellschaften
eine Kennung aufgenommen wird, die von Marktbetreibern oder Wertpapierfirmen, die ein MTF betreiben,
verwendet wird. Die ESMA sollte Entwiirfe technischer Regulierungsstandards ausarbeiten, um eine konsequente
Harmonisierung zu gewahrleisten, und dabei marktiiblichen Standards und gut funktionierenden Praktiken
Rechnung tragen. In diesen Entwiirfen technischer Regulierungsstandards sollte lediglich die Kennzeichnung solcher
Aktien festgelegt und somit nicht in die nationalen Systeme der Aktienklassifizierung eingegriffen werden. Der
Kommission sollte die Befugnis iibertragen werden, diese Richtlinie durch den Erlass der genannten Entwiirfe
technischer Regulierungsstandards im Wege delegierter Rechtsakte gemaf$ Artikel 290 AEUV und im Einklang mit
den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erginzen.

Es ist auch von Bedeutung, dass die erweiterten Stimmrechte, die mit in den Anwendungsbereich dieser Richtlinie
fallenden Mehrstimmrechtsaktien verbunden sind, nicht dazu genutzt werden, die Gesellschaften an der Einhaltung
der anwendbaren Unionsvorschriften im Bereich Umwelt oder Grundrechte zu hindern.

Diese Richtlinie lasst den Schutz personenbezogener Daten, insbesondere in Bezug auf die Verordnung (EU)
2016/679 des Europiischen Parlaments und des Rates (°), unberiihrt.

Da die Ziele dieser Richtlinie, ndmlich die Ausweitung der Finanzierungsmaglichkeiten von Gesellschaften und die
Erhohung der Attraktivitit von MTFs, von den Mitgliedstaaten nicht ausreichend verwirklicht werden konnen,
sondern sich vielmehr wegen des Umfangs und der Wirkungen der Mafnahmen auf Unionsebene besser zu
verwirklichen sind, kann die Union im Einklang mit dem in Artikel 5 des Vertrags iiber die Europiische Union
verankerten Subsidiarititsprinzip titig werden. Entsprechend dem in demselben Artikel genannten Grundsatz der
Verhaltnismafigkeit geht diese Richtlinie nicht iiber das fiir die Verwirklichung dieser Ziele erforderliche Maf hinaus.

Um Marktentwicklungen und Entwicklungen in anderen Bereichen des Unionsrechts oder den Erfahrungen der
Mitgliedstaaten mit der Umsetzung dieser Richtlinie Rechnung zu tragen, sollte die Kommission die Richtlinie
innerhalb von vier Jahren nach ihrem Inkrafttreten tiberpriifen, um unter anderem zu bewerten, ob eine Ausweitung
ihres Anwendungsbereichs angemessen ist.

Gemif$ der Gemeinsamen Politischen Erklarung vom 28. September 2011 der Mitgliedstaaten und der Kommission
zu erlduternden Dokumenten () haben sich die Mitgliedstaaten verpflichtet, in begriindeten Fllen zusitzlich zur
Mitteilung ihrer Umsetzungsmaffnahmen ein oder mehrere Dokumente zu {bermitteln, in denen der
Zusammenhang zwischen den Bestandteilen einer Richtlinie und den entsprechenden Teilen nationaler
Umsetzungsinstrumente erldutert wird. Bei dieser Richtlinie hilt der Gesetzgeber die Ubermittlung derartiger
Dokumente fiir gerechtfertigt.

Verordnung (EU) 2016/679 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 27. April 2016 zum Schutz natiirlicher 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).

ABL. C 369 vom 17.12.2011, S. 14.

ELL http://data.europa.cu/eli/dir/2024/2810/oj



ABL L vom 14.11.2024 DE

(24)  Der Europiische Datenschutzbeauftragte wurde gemafd Artikel 42 Absatz 1 der Verordnung (EU) 2018/1725 des
Europdischen Parlaments und des Rates (¥) konsultiert und hat am 6. Februar 2023 eine Stellungnahme ()
abgegeben —

HABEN FOLGENDE RICHTLINIE ERLASSEN:

Artikel 1

Gegenstand und Anwendungsbereich

(1) Mit dieser Richtlinie werden gemeinsame Vorschriften fiir Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien in Gesellschaften
festgelegt, die die Zulassung ihrer Aktien zum Handel an einem multilateralen Handelssystem (multilateral trading facilities,
im Folgenden ,MTF), einschliefSlich KMU-Wachstumsmirkten, beantragen und deren Aktien nicht bereits zum Handel an
einem MTF oder an einem geregelten Markt zugelassen sind.

(2)  Artikel 5 Absatz 4 gilt auch fir Gesellschaften, die tiber eine Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien verfiigen und
deren Aktien bereits zum Handel an einem MTF zugelassen sind.

Artikel 2

Begriffsbestimmungen
Fiir die Zwecke dieser Richtlinie bezeichnet der Ausdruck

1. ,Gesellschaft eine juristische Person einer der in Anhang II der Richtlinie (EU) 2017/1132 genannten Rechtsformen, die
nach nationalem Recht Aktien ausgeben und deren Zulassung zum Handel an einem MTF beantragen darf;

2. ,Mehrstimmrechtsaktie eine Aktie, die zu einer bestimmten und gesonderten Gattung von Aktien gehoren, die mit mehr
Stimmen je Aktie verkniipft ist als andere Aktiengattungen, die fiir Beschliisse der Hauptversammlung der Aktionére
Stimmrechte verleihen;

3. Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien“ die Aktienstruktur einer Gesellschaft, die mindestens eine Gattung von
Mehrstimmrechtsaktien umfasst;

4. ,geregelter Markt“ einen geregelten Markt im Sinne des Artikels 4 Absatz 1 Nummer 21 der Richtlinie 2014/65/EU;

5. ,multilaterales Handelssystem“ oder ,MTF* ein multilaterales Handelssystem im Sinne des Artikels 4 Absatz 1
Nummer 22 der Richtlinie 2014/65/EU;

6. ,KMU-Wachstumsmarkt“ einen KMU-Wachstumsmarkt im Sinne des Artikels 4 Absatz 1 Nummer 12 der Richtlinie
2014/65(EU.

Artikel 3

Einfithrung oder Anderung einer Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien vor der Zulassung zum Handel

(1)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass eine Gesellschaft, deren Aktien nicht bereits zum Handel an einem geregelten
Markt oder in einem MTF zugelassen sind, das Recht hat, fiir die Zwecke der Zulassung ihrer Aktien zum Handel an einem
MTF Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien einzufithren. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Entscheidung der
Gesellschaft, eine Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien einzufithren, von der Hauptversammlung der Aktiondre (im
Folgenden ,Hauptversammlung®) mit mindestens qualifizierter Mehrheit nach den Vorgaben des nationalen Rechts getroffen
wird. Die Mitgliedstaaten diirfen die Einfithrung einer Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien nicht von der Gewiahrung
erweiterter wirtschaftlicher Rechte fiir Aktien ohne erweiterte Stimmrechte abhidngig machen.

Fiir die Zwecke des Unterabsatzes 1 ist im Falle mehrerer Aktiengattungen der Beschluss iiber die Einfithrung einer Struktur
mit Mehrstimmrechtsaktien auch Gegenstand einer gesonderten Abstimmung innerhalb jeder Aktiengattung, deren Rechte
betroffen sind.

() Verordnung (EU) 2018/1725 des Europiischen 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 Authebung der Verordnung (EG) Nr. 45/2001 und des Beschlusses Nr. 1247/2002/EG (ABL L 295 vom
21.11.2018, S. 39).

() ABL C 65 vom 22.2.2023, S. 2.
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(2) Das in Absatz 1 genannte Recht, Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien einzufithren, beinhaltet das Recht einer
Gesellschaft, vor Beantragung der Zulassung ihrer Aktien zum Handel an einem MTF eine Struktur mit Mehrstimm-
rechtsaktien einzufiithren.

(3)  Die Mitgliedstaaten konnen die Ausiibung der mit Mehrstimmrechtsaktien verbundenen erweiterten Stimmrechte an
die Bedingung kniipfen, dass die Aktien der Gesellschaft zum Handel an einem MTF zugelassen werden.

(4)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die das MTF betreiben, die
Zulassung der Aktien einer Gesellschaft zum Handel nicht mit der Begriindung verhindert, dass die Gesellschaft eine
Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien gemaf Absatz 1 eingefithrt hat.

(5)  Ferner gilt dieser Artikel entsprechend, wenn eine Gesellschaft, deren Aktien nicht bereits zum Handel an einem
geregelten Markt oder an einem MTF zugelassen sind, beschlief3t, fiir die Zwecke der Beantragung der Zulassung ihrer
Aktien zum Handel an einem MTF eine vorhandene Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien zu dndern.

Artikel 4

Schutzmafinahmen

(1)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Gesellschaften mit einer Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien, deren Aktien
nach Ausiibung ihres Rechts nach Artikel 3 an einem MTF gehandelt werden oder gehandelt werden sollen, iiber geeignete
Schutzmafnahmen verfiigen, um den angemessenen Schutz der Interessen von Aktiondren, die keine Mehrstimm-
rechtsaktien halten, zu gewihrleisten. Die Mitgliedstaaten unternehmen zu diesem Zweck Folgendes:

a) sie stellen sicher, dass der Beschluss einer Gesellschaft zur Anderung einer Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien in einer
Weise, die die Stimmrechte der Aktien betrifft, auf der Hauptversammlung mit mindestens qualifizierter Mehrheit nach
den Vorgaben des nationalen Rechts gefasst wird, und sie stellen sicher, dass bei solchen Beschliissen fiir jede Gattung
von Aktien, deren Rechte betroffen sind, eine gesonderte Abstimmung durchgefiihrt wird;

b) sie begrenzen den Einfluss von Mehrstimmrechtsaktien auf den Entscheidungsprozess bei der Hauptversammlung,
indem mindestens eine der folgenden Vorgaben eingefiihrt wird:

i) ein maximales Verhiltnis fiir die Anzahl der mit Mehrstimmrechtsaktien verkniipften Stimmen gegeniiber der
Stimmenanzahl der Aktien mit den geringsten Stimmrechten;

ii) eine Anforderung, wonach Beschliisse der Hauptversammlung, die entsprechend den Vorgaben des nationalen Rechts
einer qualifizierten Mehrheit der abgegebenen Stimmen bediirfen, mit Ausnahme von Beschliissen iiber die Bestellung
und Abberufung von Mitgliedern der Verwaltungs-, Leitungs- und Aufsichtsorgane der Gesellschaft und der von
diesen Organen zu fassenden operativen Beschliisse, die der Hauptversammlung zur Billigung vorgelegt werden,
gefasst werden durch

1. eine qualifizierte Mehrheit — entsprechend den Vorgaben des nationalen Rechts — sowohl der abgegebenen
Stimmen als auch entweder des in der Hauptversammlung vertretenen Gesellschaftskapitals oder der Anzahl der
in der Hauptversammlung vertretenen Aktien oder

2. eine qualifizierte Mehrheit — entsprechend den Vorgaben des nationalen Rechts — der abgegebenen Stimmen und
vorbehaltlich einer gesonderten Abstimmung innerhalb jeder Aktiengattung, deren Rechte betroffen sind, zu
fassen sind.

(2)  Die Mitgliedstaaten konnen weitere Schutzmafnahmen vorsehen, um zu gewdhrleisten, dass die Interessen der
Aktiondre, die keine Mehrstimmrechtsaktien halten, angemessen geschiitzt sind. Solche Schutzmafnahmen kénnen
insbesondere Bestimmungen umfassen, die verhindern, dass die mit Mehrstimmrechtsaktien verkniipfen erweiterten
Stimmrechte weiterbestehen

a) nach ihrer Ubertragung an Dritte oder nach Ableben, Verlust der Geschiftsfahigkeit oder Ausscheiden des
urspriinglichen Inhabers der Mehrstimmrechtsaktien (ibertragungsbasierte Verfallsklausel);

b) nach einem vorab bestimmten Zeitraum (zeitbasierte Verfallsklausel);

¢) nach Eintreten eines bestimmten Ereignisses (ereignisbasierte Verfallsklausel).
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Artikel 5

Transparenz

(1)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Gesellschaften, die iiber Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien verfiigen und
deren Aktien nach Ausiibung ihres Rechts nach Artikel 3 an einem KMU-Wachstumsmarkt gehandelt werden oder
gehandelt werden sollen, die in Absatz 3 des vorliegenden Artikels aufgefilhrten Angaben in die folgenden Dokumente
aufnehmen:

a) den Prospekt gemdfd Artikel 6 der Verordnung (EU) 2017/1129 des Europdischen Parlaments und des Rates (%), der
Wachstums-Emissionsprospekt gemdfd Artikel 15a jener Verordnung oder das Zulassungsdokument gemaf8 Artikel 33
Absatz 3 Buchstabe ¢ der Richtlinie 2014/65/EU, je nachdem, welches Dokument das Unternehmen verdffentlicht; und

b) den Jahresfinanzbericht gemifl Artikel 78 Absatz 2 Buchstabe g der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 der
Kommission ('), falls sich die in Absatz 3 des vorliegenden Artikels genannten Angaben seit ihrer letzten
Veroffentlichung im Prospekt, im EU-Wachstums-Emissionsprospekt oder im Zulassungsdokument gemif Buch-
stabe a dieses Absatzes oder im vorangegangenen Jahresfinanzbericht geindert haben.

(2)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Gesellschaften, die iiber Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien verfiigen und
deren Aktien nach Ausiibung ihres Rechts nach Artikel 3 an einem nicht als KMU-Wachstumsmarkt registrierten MTF
gehandelt werden oder gehandelt werden sollen, die in Absatz 3 des vorliegenden Artikels aufgefithrten Angaben in die
folgenden Dokumente aufnehmen:

a) den Prospekt gemifl Artikel 6 der Verordnung (EU) 2017/1129, den in Artikel 15a der genannten Verordnung
genannten EU-Wachstums-Emissionsprospekt oder jegliche nach nationalem Recht oder nach den Vorschriften des
betreffenden MTF vorgeschriebene Zulassungsdokumente, wenn das Unternehmen einen solchen Prospekt oder ein
solches Dokument verdffentlicht; und

b) jeglichen nach nationalem Recht vorgeschriebenen Jahresfinanzbericht, wenn die in Absatz 3 genannten Angaben nicht
bereits im Prospekt, im EU-Wachstums-Emissionsprospekt oder im Zulassungsdokument gemifl Buchstabe a des
vorliegenden Absatzes oder im vorangegangenen Jahresfinanzbericht veroffentlicht worden sind oder sich seit ihrer
letzten Veroffentlichung gedndert haben.

(3)  Die in den Absitzen 1 und 2 genannten Angaben umfassen detaillierte Angaben zu Folgendem:

a) zur Aktienstruktur der Gesellschaft unter Angabe der verschiedenen Aktiengattungen, einschliefSlich der nicht zum
Handel zugelassenen Aktien, und fiir jede Aktiengattung Angaben zu

i) den mit den Aktien jener Gattung verbundenen Rechten und Pflichten,

ii) dem prozentualen Anteil am Gesamtkapital oder an der Gesamtzahl der Aktien, den die Aktien in jener Gattung
reprasentierten, sowie

iii) der Gesamtzahl der von den Aktien in jener Gattung reprasentierten Stimmrechte;

b) zu jeder etwaigen Beschrinkung fiir die Ubertragung der Aktien, einschlieRlich der Vereinbarungen zwischen
Aktiondren, die der Gesellschaft bekannt sind und die solche Beschrankungen nach sich ziehen konnten;

¢) zu jeder etwaigen Beschrankung der Stimmrechte der Aktien, einschlieflich der Vereinbarungen zwischen Aktiondren,
die der Gesellschaft bekannt sind und die solche Beschrinkungen nach sich ziehen konnten;

d) zur Identitit der Inhaber von Mehrstimmrechtsaktien, die mehr als 5 % der Stimmrechte aller Aktien der Gesellschaft
ausmachen, sowie gegebenenfalls der natiirlichen oder juristischen Personen, die zur Ausiibung von Stimmrechten in
deren Namen berechtigt sind, sofern sie jeweils der Gesellschaft bekannt sind.

(% Verordnung (EU) 2017/1129 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2017 iiber den Prospekt, der beim
offentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt zu veroffentlichen ist und
zur Aufhebung der Richtlinie 2003/71/EG (ABL L 168 vom 30.6.2017, S. 12).

(") Delegierte Verordnung (EU) 2017/565 der Kommission vom 25. April 2016 zur Erginzung der Richtlinie 2014/65/EU des
Europiischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die organisatorischen Anforderungen an Wertpapierfirmen und die
Bedingungen fiir die Ausiibung ihrer Tatigkeit sowie in Bezug auf die Definition bestimmter Begriffe fiir die Zwecke der genannten
Richtlinie (ABL L 87 vom 31.3.2017, S. 1).
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Fiir den Fall, dass es sich bei den Aktiondren oder den zur Ausiibung des Stimmrechts in ihrem Namen berechtigten
Personen um natiirliche Personen handelt, erfordert die Offenlegung ihrer Identitit fiir die Zwecke des Buchstabens d nur
die Angabe ihrer Namen.

(4)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen und Marktbetreiber, die ein MTF betreiben, durch
Einhaltung der gemdf Absatz 5 erlassenen technischen Regulierungsstandards sicherstellen, dass die Aktien von
Gesellschaften mit Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien, die zum Handel an diesem MTF zugelassen sind, von diesen
Wertpapierfirmen und Marktbetreibern eindeutig als solche gekennzeichnet werden. Die Mitgliedstaaten schreiben diesen
Gesellschaften auflerdem vor, dass sie die betreffenden Wertpapierfirmen und Marktbetreiber im Einklang mit diesen
technischen Regulierungsstandards tiber das Vorliegen von Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien unterrichten miissen.

(5) Die Europiische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde (ESMA) arbeitet Entwiirfe technischer Regulierungs-
standards aus, in denen festgelegt wird, wie die in Absatz 4 genannten Wertpapierfirmen und Marktbetreiber die Aktien von
Gesellschaften mit Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien kennzeichnen. In diesen Entwiirfen technischer Regulierungs-
standards wird ferner festgelegt, wie diese Gesellschaften die betreffenden Wertpapierfirmen und Marktbetreiber iiber das
Vorliegen solcher Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien unterrichten miissen. Bei der Ausarbeitung dieser Entwiirfe
technischer Regulierungsstandards, mit denen eine eindeutige Kennzeichnung gemafl Absatz 4 sichergestellt werden soll,
tragt die ESMA den marktiiblichen Standards und gut funktionierenden Praktiken zur Ermittlung von Gesellschaften mit
Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien Rechnung.

Die ESMA legt diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum 5. Dezember 2025 der Kommission vor.

Der Kommission wird die Befugnis tibertragen, die in diesem Absatz genannten technischen Regulierungsstandards gemafs
den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zur Ergdnzung dieser Richtlinie zu erlassen.

Artikel 6
Uberpriifung
Die Kommission iibermittelt dem Europiischen Parlament und dem Rat bis zum 5. Dezember 2028 einen Bericht iiber die
Umsetzung und die Wirksamkeit dieser Richtlinie, einschlieBlich zu der Frage, ob eine Ausweitung des Anwendungsbe-

reichs dieser Richtlinie angemessen ist. Zu diesem Zweck legen die Mitgliedstaaten der Kommission bis zum 5. Dezember
2027 insbesondere Angaben zu Folgendem vor:

a) fur jeden MTF und jeden geregelten Markt zur Anzahl der Gesellschaften mit einer Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien,
die am oder vor dem 4. Dezember 2026 zum Handel an jedem MTF oder geregelten Markt zugelassen sind, und der
Gesellschaften, die nach diesem Datum zum Handel an diesem MTF oder geregelten Markt zugelassen sind;

b) zur Branche, in der die unter Buchstabe a genannten Gesellschaften titig waren, und deren Kapitalisierung zum
Zeitpunkt der Zulassung zum Handel;

¢) zu den Maflnahmen, die die unter Buchstabe a genannten Gesellschaften in Bezug auf Strukturen mit Mehrstimm-
rechtsaktien zum Schutz der Anleger anwenden, sofern sie dem Mitgliedstaat vorliegen.

Artikel 7

Umsetzung

(1)  Die Mitgliedstaaten setzen die Rechts- und Verwaltungsvorschriften in Kraft, die erforderlich sind, um dieser
Richtlinie bis zum 5. Dezember 2026 nachzukommen. Sie setzen die Kommission unverziiglich davon in Kenntnis. Bei
Erlass dieser Vorschriften nehmen die Mitgliedstaaten in den Vorschriften selbst oder durch einen Hinweis bei der amtlichen
Veroftentlichung auf die vorliegende Richtlinie Bezug. Die Mitgliedstaaten regeln die Einzelheiten dieser Bezugnahme.

(2)  Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission den Wortlaut der wichtigsten nationalen Vorschriften mit, die sie auf dem

unter diese Richtlinie fallenden Gebiet erlassen, einschlielich jeglicher Schutzmafinahmen nach Artikel 4 Absatz 2.

Artikel 8

Inkrafttreten

Diese Richtlinie tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Veroffentlichung im Amtsblatt der Europdischen Union in Kraft.
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Artikel 9
Adressaten
Diese Richtlinie ist an die Mitgliedstaaten gerichtet.
Geschehen zu Strafburg am 23. Oktober 2024.
Im Namen des Europdischen Parlaments Im Namen des Rates
Die Présidentin Der Prisident
R. METSOLA ZSIGMOND B. P.
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RICHTLINIE (EU) 2024/2811 DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES
vom 23. Oktober 2024

zur Anderung der Richtlinie 2014/65/EU zur Steigerung der Attraktivitit der 6ffentlichen
Kapitalmiirkte in der Union fiir Unternehmen und zur Erleichterung des Kapitalzugangs fiir kleine
und mittlere Unternehmen und zur Aufhebung der Richtlinie 2001/34/EG

(Text von Bedeutung fiir den EWR)

DAS EUROPAISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER EUROPAISCHEN UNION —

gestiitzt auf den Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union, insbesondere auf Artikel 50, Artikel 53 Absatz 1
und Artikel 114,

auf Vorschlag der Europidischen Kommission,

nach Zuleitung des Entwurfs des Gesetzgebungsakts an die nationalen Parlamente,

nach Stellungnahme des Europiischen Wirtschafts- und Sozialausschusses ('),

gemifl dem ordentlichen Gesetzgebungsverfahren (%),

in Erwdgung nachstehender Griinde:

1

Die Richtlinie 2014/65/EU des Europiischen Parlaments und des Rates () wurde durch die Verordnung (EU)
2019/2115 des Europdischen Parlaments und des Rates () gedndert, mit der verhaltnismaflige Erleichterungen
eingefithrt wurden, um die Nutzung der KMU-Wachstumsmirkte zu fordern und iibermifige regulatorische
Anforderungen fiir Emittenten, die die Zulassung von Wertpapieren auf KMU-Wachstumsmirkten anstreben, zu
verringern, wobei gleichzeitig ein angemessenes Niveau des Anlegerschutzes und der Marktintegritit gewahrt bleibt.
Um das Notierungsverfahren zu straffen und die regulatorische Behandlung von Unternehmen flexibler und ihrer
GroRe angemessener zu gestalten, sind jedoch weitere Anderungen der Richtlinie 2014/65/EU erforderlich.

In der Richtlinie 2014/65/EU und der Delegierten Richtlinie (EU) 2017/593 der Kommission () sind die
Bedingungen festgelegt, unter denen die Bereitstellung von Finanzanalysen durch Dritte an Wertpapierfirmen, die
Portfolioverwaltungs- oder andere Wertpapierdienstleistungen oder Nebendienstleistungen erbringen, nicht als
Anreiz zu betrachten ist. Um mehr Finanzanalysen zu Unternehmen in der Union, insbesondere zu Unternchmen
mit geringer und mittlerer Kapitalausstattung, zu férdern und diesen Unternehmen eine groflere Sichtbarkeit und
bessere Aussichten auf potenzielle Anleger zu verschaffen, ist es erforderlich, Anderungen an der Richtlinie
2014/65/EU vorzunehmen.

Nach den Bestimmungen iiber Analysen der Richtlinie 2014/65/EU miissen Wertpapierfirmen Zahlungen, die sie als
Vermittlerprovisionen erhalten, von der Vergiitung, die sie fiir die Bereitstellung von Finanzanalysen erhalten,
trennen (,Entflechtungsvorschriften fir Finanzanalysen®) oder Finanzanalysen aus eigenen Mitteln bezahlen und die
Qualitit der von ihnen erworbenen Analysen anhand belastbarer Qualitatskriterien und deren Fahigkeit, zu besseren
Anlageentscheidungen beizutragen, bewerten. Im Jahr 2021 wurden diese Vorschriften durch die Richtlinie (EU)
2021/338 des Europdischen Parlaments und des Rates (°) gedndert, um gebiindelte Zahlungen fiir Ausfithrungs-

ABI. C 184 vom 25.5.2023, S. 103.

Standpunkt des Europdischen Parlaments vom 24. April 2024 (noch nicht im Amtsblatt veroffentlicht) und Beschluss des Rates vom
8. Oktober 2024.

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

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-Wachstum-
smirkten (ABL. L 320 vom 11.12.2019, S. 1).

Delegierte Richtlinie (EU) 2017/593 der Kommission vom 7. April 2016 zur Erginzung der Richtlinie 2014/65/EU des
Europiischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf den Schutz der Finanzinstrumente und Gelder von Kunden,
Produktiiberwachungspflichten und Vorschriften fir die Entrichtung beziehungsweise Gewihrung oder Entgegennahme von
Gebiihren, Provisionen oder anderen monetiren oder nicht-monetiren Vorteilen (ABL. L 87 vom 31.3.2017, S. 500).

Richtlinie (EU) 2021/338 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 16. Februar 2021 zur Anderung der Richtlinie
2014/65[EU im Hinblick auf die Informationspflichten, die Produktiiberwachung und die Positionslimits sowie der Richtlinien
2013/36/EU und (EU) 2019/878 im Hinblick auf ihre Anwendung auf Wertpapierfirmen, zur Forderung der wirtschaftlichen
Erholung von der COVID-19-Krise (ABL. L 68 vom 26.2.2021, S. 14).
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dienstleistungen und Analysen zu Emittenten, die in den 36 Monaten vor der Bereitstellung der Analysen eine
Marktkapitalisierung von 1 Mrd. EUR nicht tiberschritten haben, zu ermoglichen. Der riickldufige Trend bei den
Finanzanalysen hat sich jedoch nicht verlangsamt.

Um den Markt fir Finanzanalysen wiederzubeleben und sicherzustellen, dass eine ausreichende Anzahl von
Unternehmen, insbesondere Unternehmen mit geringer und mittlerer Kapitalausstattung, Gegenstand von Analysen
sind, miissen die Entflechtungsvorschriften weiter angepasst werden, sodass Wertpapierfirmen mehr Flexibilitit bei
der Entscheidung dariiber erhalten, auf welche Art und Weise sie die Zahlungen fiir Ausfithrungsdienstleistungen
und Analysen organisieren, wodurch die Fille begrenzt werden, in denen sich separate Zahlungen als zu umstandlich
erweisen konnten. Dementsprechend sollte der Schwellenwert fiir die Marktkapitalisierung fiir Unternehmen, fir die
eine erneute Biindelung von Zahlungen fir Ausfihrungsdienstleistungen und Analysen moglich ist, aufgehoben
werden, damit die Wertpapierfirmen so vorgehen konnen, wie sie es in Bezug auf Zahlungen fur Ausfithrungs-
dienstleistungen und Analysen als am besten geeignet erachten. Dies wiirde jedoch Transparenz gegeniiber den
Kunden in Bezug auf die Wahl der Zahlungsart erfordern. Daher sollten Wertpapierfirmen ihre Kunden dartiber
informieren, ob sie eine separate oder eine gemeinsame Zahlungsart fiir die Bereitstellung von Ausfithrungsdienst-
leistungen und Analysen Dritter anwenden. Die Wertpapierfirma sollte ihre Wahl, ob sie separate oder gemeinsame
Zahlungen fur Ausfithrungsdienstleistungen und Analysen anwendet, im Einklang mit ihrer Strategie treffen. Diese
Strategie sollte den Kunden mitgeteilt werden und — je nach der von der Firma gewahlten Zahlungsart — die Art
der Informationen iiber die Kosten enthalten, die den Analysen Dritter zuzurechnen sind. Im Falle gemeinsamer
Zahlungen fir Ausfihrungsdienstleistungen und Analysen sollten die Kunden berechtigt sein, auf Anfrage jahrlich
Informationen iiber die Gesamtkosten, die den der Wertpapierfirma bereitgestellten Analysen Dritter zuzurechnen
sind, zu erhalten, sofern die Firma Kenntnis von diesen Kosten hat. Die Strategie der Wertpapierfirma in Bezug auf
separate oder gemeinsame Zahlungen sollte auch Informationen iiber die bestehenden Mafnahmen zur Vermeidung
oder Bewiltigung von Interessenkonflikten enthalten, die sich aus der Nutzung oder Bereitstellung von Analysen
Dritter fiir Kunden bei gleichzeitiger Erbringung von Wertpapierdienstleistungen fir diese Kunden ergeben.
Unabhidngig von der gewihlten Zahlungsart sollte die Wertpapierfirma auch eine Bewertung der Qualitat, der
Nutzbarkeit und des Werts der von ihr verwendeten Analysen vornehmen, um sicherzustellen, dass diese Analysen
zur Verbesserung des Anlageentscheidungsprozesses der Kunden der Wertpapierfirma beitragen, wenn diese
Analysen direkt an sie verbreitet werden oder wenn sie von den Portfolioverwaltungsdiensten der Firma genutzt
werden. Verkaufs- und Handelskommentare umfassen Analysen der Marktbedingungen, Handels- und Handelsaus-
fuhrungskonzepte, Managementinstrumente fur die Handelsausfithrung und andere mafigeschneiderte Analysen im
Zusammenhang mit der Ausfithrung eines Handels mit Finanzinstrumenten. Solche Verkaufs- und Handels-
kommentare begleiten die Ausfilhrung von Geschiften mit Finanzinstrumenten, da sie es Wertpapierfirmen, die
Ausfithrungsdienstleistungen anbieten, ermdéglichen, die Qualitit der Ausfiihrung hervorzuheben, die sie fur ihre
Kunden erreichen. Daher konnen Verkaufs- und Handelskommentare nicht von Ausfithrungsdienstleistungen
getrennt werden und sollten nicht als Finanzanalyse betrachtet werden.

Die Anpassung der Entflechtungsvorschriften allein diirfte nicht ausreichen, um den Markt fiir Finanzanalyse
wiederzubeleben und den seit Langem bestehenden Mangel an Analysen, deren Gegenstand Unternehmen mit
geringer und mittlerer Kapitalausstattung sind, zu beheben. Es sollten weitere Mafnahmen ergriffen werden, um zu
fordern, dass auch Unternehmen mit geringer und mittlerer Kapitalausstattung als Gegenstand von Analysen
beriicksichtigt werden.

Das Treffen organisatorischer Vorkehrungen zur Sicherstellung, das emittentenfinanzierte Analysen im Einklang mit
einem EU-Verhaltenskodex fiir emittentenfinanzierte Analysen erstellt werden, sollte das Vertrauen in solche
Analysen und deren Nutzung stirken. Dieser EU-Verhaltenskodex sollte auf der Grundlage technischer
Regulierungsstandards festgelegt werden, die von der mit der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europiischen
Parlaments und des Rates () errichteten Europdischen Aufsichtsbehorde (Europdische Wertpapier- und Marktauf-
sichtsbehorde) (European Securities and Markets Authority — ESMA) auszuarbeiten sind.

Eine weitere Malnahme, um zu fordern, dass auch Unternehmen mit geringer und mittlerer Kapitalausstattung als
Gegenstand von Analysen Dberiicksichtigt werden, sollte darin bestehen, dass es Emittenten, die fiir
emittentenfinanzierte Analysen zahlen, erlaubt sein sollte, deren Sichtbarkeit fiir die Offentlichkeit zu erhohen,
indem den Emittenten die Moglichkeit eingerdumt wird, diese Analysen an die zustindige Sammelstelle im Sinne von
Artikel 2 Nummer 2 der Verordnung (EU) 2023/2859 des Européischen Parlaments und des Rates (%) zu tibermitteln,
sofern die erforderlichen Metadaten beigefiigt sind. Solche Malnahmen sollten die Mitgliedstaaten oder die ESMA
nicht daran hindern, zusitzliche Manahmen auf der Grundlage 6ffentlicher oder privater Initiativen in Erwdgung zu
ziehen und zu bewerten, wie etwa die Einrichtung spezieller Analysemirkte, die sich an erfolgreichen Initiativen
orientieren, welche in den letzten Jahren in mehreren Finanzzentren eingeleitet wurden, um Analysen, deren
Gegenstand Unternehmen mit geringer und mittlerer Kapitalausstattung sind, wiederzubeleben und die Sichtbarkeit
solcher Analysen zu erhchen.

Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur Errichtung einer
Europdischen Aufsichtsbehérde (Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde), zur Anderung des Beschlusses
Nr. 716/2009/EG und zur Authebung des Beschlusses 2009/77/EG der Kommission (ABL L 331 vom 15.12.2010, S. 84).
Verordnung (EU) 2023/2859 des Européischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur Einrichtung eines zentralen
europdischen Zugangsportals fiir den zentralisierten Zugriff auf 6ffentlich verfiigbare, fiir Finanzdienstleistungen, Kapitalmarkte und
Nachhaltigkeit relevante Informationen (ABL L, 2023/2859, 20.12.2023, ELL http://data.europa.eu/elijreg/2023/2859/0j).

ELL http://data.europa.cu/eli/dir/2024/2811/oj
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Um die Anerkennung von emittentenfinanzierten Analysen zu stirken, die im Einklang mit dem EU-Verhaltenskodex
fur emittentenfinanzierte Analysen erstellt wurden, und um zu vermeiden, dass solche Analysen mit anderen
Formen von Empfehlungen verwechselt werden, bei denen dieser EU-Verhaltenskodex nicht eingehalten wird, sollten
nur emittentenfinanzierte Analysen, die im Einklang mit dem EU-Verhaltenskodex fiir emittentenfinanzierte
Analysen erstellt wurden, als solche gekennzeichnet werden diirfen. Die Art von Empfehlungen, die unter Artikel 3
Absatz 1 Nummer 35 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates (°) fallen und
die nicht die fir emittentenfinanzierte Analysen erforderlichen Bedingungen erfiillen, sollten fiir die Zwecke der
Richtlinie 2014/65/EU als Marketingmitteilungen behandelt und als solche gekennzeichnet werden.

Um zu gewihrleisten, dass emittentenfinanzierte Analysen, die als solche gekennzeichnet sind, im Einklang mit dem
EU-Verhaltenskodex erstellt werden, sollten die zustdndigen Beh6rden mit Aufsichtsbefugnissen ausgestattet werden,
um zu dberpriffen, ob Wertpapierfirmen, die solche Analysen erstellen oder verbreiten, organisatorische
Vorkehrungen getroffen haben, um diese Einhaltung sicherzustellen. Halten diese Firmen diesen EU-Verhaltenskodex
nicht ein, so sollten die zustdndigen Behorden befugt sein, die Verbreitung solcher Analysen auszusetzen und die
Offentlichkeit davor zu warnen, dass die emittentenfinanzierten Analysen trotz ihrer Kennzeichnung nicht im
Einklang mit dem EU-Verhaltenskodex erstellt wurden. Diese Aufsichtsbefugnisse sollten die allgemeinen
Aufsichtsbefugnisse und die Befugnis zum Erlass von Sanktionen unberiihrt lassen.

Mit der Richtlinie 2014/65/EU wurde die Kategorie KMU-Wachstumsmarkt eingefithrt, um die Sichtbarkeit und das
Profil der Markte, die auf den Handel mit KMU-Wertpapieren spezialisiert sind, zu erhohen und die Entwicklung
gemeinsamer Regulierungsstandards in der Union fiir diese Markte zu fordern. Die KMU-Wachstumsmarkte spielen
eine wichtige Rolle bei der Erleichterung des Zugangs zu Kapital fur kleinere Emittenten, indem sie auf ihre
Bediirfnisse eingehen. Um die Entwicklung solcher spezialisierten Markte zu férdern und den organisatorischen
Aufwand fiir die Wertpapierfirmen oder die Marktbetreiber von multilateralen Handelssystemen (multilateral trading
facilities — MTF) zu begrenzen, ist es notwendig zuzulassen, dass das Segment eines MTF die Umwandlung in einen
KMU-Wachstumsmarkt beantragt, sofern dieses Segment klar vom Rest des MTF getrennt ist.

Um das Risiko einer Fragmentierung der Liquiditit von KMU-Aktien angesichts der geringeren Liquiditdt dieser
Instrumente zu verringern, ist in Artikel 33 Absatz 7 der Richtlinie 2014/65/EU die Anforderung festgelegt, dass ein
Finanzinstrument, das zum Handel auf einem KMU-Wachstumsmarkt zugelassen ist, nur dann auch auf einem
anderen KMU-Wachstumsmarkt gehandelt werden kann, wenn der Emittent des Finanzinstruments unterrichtet
wurde und keine Einwande erhoben hat. Fiir den Fall, dass der zweite Handelsplatz eine andere Art von Handelsplatz
als ein KMU-Wachstumsmarkt ist, ist in jenem Artikel derzeit allerdings nicht die entsprechende Anforderung
vorgesehen, dass der Emittent keine Einwinde gegen die Zulassung zum Handel an einem anderen Handelsplatz
erhoben haben darf. Dementsprechend sollte die Anforderung, dass der Emittent keine Einwidnde gegen die
Zulassung zum Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt erhoben haben darf, wenn seine Instrumente schon zum
Handel auf einem anderen KMU-Wachstumsmarkt zugelassen sind, auf jede andere Art von Handelsplatz ausgeweitet
werden, um dadurch das Risiko einer Fragmentierung der Liquiditit dieser Instrumente weiter zu verringern. Wird
ein Finanzinstrument, das zum Handel auf einem KMU-Wachstumsmarkt zugelassen ist, auch an einer anderen Art
von Handelsplatz gehandelt, so sollte der Emittent im Hinblick auf diesen anderen Handelsplatz alle Verpflichtungen
in Bezug auf die Unternehmensfithrung und -kontrolle oder erstmalige, laufende oder punktuelle Veroffentlichungen
erfiillen.

Die Richtlinie 2001/34/EG des Europdischen Parlaments und des Rates (*) enthélt Vorschriften fiir die Notierung auf
den EU-Markten. Ziel dieser Richtlinie ist die Koordinierung der Vorschriften iiber die Zulassung von Wertpapieren
zur amtlichen Notierung an einer Wertpapierborse und tber die hinsichtlich dieser Wertpapiere zu
veroffentlichenden Informationen, um einen gleichwertigen Schutz der Anleger auf Unionsebene zu gewahrleisten.
In dieser Richtlinie werden auch die Vorschriften des Regulierungs- und Aufsichtsrahmens fiir die Primérmarkte der
Union festgelegt. Die Richtlinie 2001/34/EG wurde mehrfach erheblich gedndert. Mit den Richtlinien
2003/71/EG (') und 2004/109/EG ('?) des Europdischen Parlaments und des Rates wurden die meisten
Bestimmungen zur Harmonisierung der Bedingungen fiir die Ubermittlung von Informationen iiber Antrige auf
Zulassung von Wertpapieren zur amtlichen Notierung und von Informationen iiber zum Handel zugelassene
Wertpapiere ersetzt und grofle Teile der Richtlinie 2001/34/EG iiberfliissig gemacht. Vor dem Hintergrund dieser
Anderungen und in Anbetracht der Tatsache, dass die Richtlinie 2001/34/EG als Mindestharmonisierungsrichtlinie

Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 tiber Marktmissbrauch

(Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/6/EG des Europiischen Parlaments und des Rates und der
Richtlinien 2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommission (ABL L 173 vom 12.6.2014, S. 1).

Richtlinie 2001/34/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 28. Mai 2001 tiber die Zulassung von Wertpapieren zur
amtlichen Borsennotierung und iiber die hinsichtlich dieser Wertpapiere zu veroffentlichenden Informationen (ABL L 184 vom
6.7.2001, S. 1).

Richtlinie 2003/71/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 4. November 2003 betreffend den Prospekt, der beim
offentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu verdffentlichen ist, und zur Anderung der
Richtlinie 2001/34/EG (ABL. L 345 vom 31.12.2003, S. 64).

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 (ABL. L 390 vom 31.12.2004, S. 38).

ELL http://data.europa.cu/eli/dir/2024/2811/oj



DE

ABL. L vom 14.11.2024

(11)

(12)

(13)

(14)

den Mitgliedstaaten einen recht groffen Ermessensspielraum dahingehend gewihrt, von den darin festgelegten
Vorschriften abzuweichen, sollte die Richtlinie 2001/34/EG aufgehoben werden, um so zu einem einheitlichen
Regelwerk auf Unionsebene zu gelangen.

Wie die Richtlinie 2001/34/EG dient die Richtlinie 2014/65/EU der Regulierung der Markte fiir Finanzinstrumente
und der Stirkung des Anlegerschutzes in der Union. Die Richtlinie 2014/65/EU enthilt auch Vorschriften fur die
Zulassung von Finanzinstrumenten zum Handel. Durch die Ausweitung des Anwendungsbereichs der Richtlinie
2014/65[EU auf einzelne Bestimmungen der Richtlinie 2001/34/EG wird sichergestellt, dass alle einschldgigen
Bestimmungen der Richtlinie 2001/34/EG aufrechterhalten werden. Mehrere Bestimmungen der Richtlinie
2001/34[EG, darunter die weiterhin geltenden Free-Float-Anforderungen und die Anforderungen an die
Marktkapitalisierung, werden von den zustindigen Behorden durchgesetzt und gelten als wichtige Vorschriften
fur die Zulassung von Aktien zum Handel auf geregelten Mirkten in der Union durch die Marktteilnehmer. Daher ist
es erforderlich, diese Vorschriften in die Richtlinie 2014/65/EU zu iibernehmen, um in einer neuen Bestimmung der
genannten Richtlinie spezifische Mindestbedingungen fir die Zulassung von Aktien zum Handel auf geregelten
Mirkten festzulegen. Die Anwendung dieser neuen Bestimmung sollte die in der Richtlinie 2014/65/EU festgelegten
allgemeinen Bestimmungen iber die Zulassung von Finanzinstrumenten zum Handel ergdnzen.

Die in der Richtlinie 2001/34/EG vorgeschriebene Hohe der Free-Float-Mindestanforderung von 25 % wird als
tibermifSig hoch und nicht mehr angemessen erachtet. Um den Emittenten mehr Flexibilitdt einzurdumen und die
EU-Kapitalmarkte wettbewerbsfiahiger zu machen, sollte die Free-Float-Mindestanforderung auf 10 % gesenkt
werden, was einen Schwellenwert darstellt, mit dem ein ausreichendes Mafl an Liquiditit auf dem Markt
gewdhrleistet wird. Um jedoch den Merkmalen und dem Umfang von Aktienemissionen besser Rechnung zu tragen,
sollten die Mitgliedstaaten alternative Messmethoden zur Beurteilung, ob eine ausreichende Streuung der Aktien im
Publikum erreicht wurde, zulassen konnen. Zum Zeitpunkt der Zulassung zum Handel sollte gepriift werden, ob der
Schwellenwert von 10% bzw. die auf nationaler Ebene vorgesehenen alternativen Anforderungen zur
Gewihrleistung eines Mindestanteils an Streubesitz eingehalten werden. Die in der Richtlinie 2001/34/EG
festgelegte Free-Float-Anforderung, wonach eine ausreichende Streuung der Aktien im Publikum eines oder mehrerer
Mitgliedstaaten erreicht sein muss, sollte nicht beibehalten werden, da eine solche geographische Beschrankung fiir
zum Handel zugelassene Finanzinstrumente in der Richtlinie 2014/65/EU nicht vorgesehen ist.

Bestimmte Anforderungen der Richtlinie 2001/34/EG sind entweder bereits durch Bestimmungen, die in anderen
geltenden Gesetzgebungsakten der Union festgelegt sind, abgedeckt oder inzwischen hinfillig geworden.
Dementsprechend sollten diese Anforderungen nicht in die Richtlinie 2014/65/EU tibernommen werden. So ist
beispielsweise die Anforderung, dass ein Unternehmen seinen Jahresabschluss wihrend eines bestimmten Zeitraums
veroffentlichen oder hinterlegen muss, bereits in der Verordnung (EU) 2017/1129 des Europdischen Parlaments und
des Rates (%) enthalten. Ebenso sind Bestimmungen zur Benennung der zustindigen Behérden bereits in der
Richtlinie 2014/65/EU enthalten. Dariiber hinaus wird die Anforderung in Bezug auf den Mindestbetrag des
Darlehens fur Schuldverschreibungen der aktuellen Marktpraxis nicht mehr gerecht. Daher sollten diese
Bestimmungen nicht in die Richtlinie 2014/65/EU iibernommen werden.

Das Konzept der in der Richtlinie 2001/34/EG vorgesehenen Zulassung von Wertpapieren zur amtlichen Notierung
an Borsen ist angesichts der Marktentwicklungen nicht mehr giangige Praxis, da in der Richtlinie 2014/6 5/EU bereits
das Konzept der ,Zulassung von Finanzinstrumenten zum Handel auf einem geregelten Markt“ vorgesehen ist.
Wihrend die Konzepte ,Zulassung zur amtlichen Notierung“ und ,Zulassung zum Handel auf einem geregelten
Markt“ in einigen Mitgliedstaaten austauschbar sind, spielt in anderen Mitgliedstaaten das Konzept der ,Zulassung
zur amtlichen Notierung” neben dem Konzept der ,Zulassung zum Handel auf einem geregelten Markt“ nach wie vor
eine wichtige Rolle, insbesondere weil dadurch Emittenten von Wertpapieren, insbesondere Schuldverschreibungen,
die eine grofere Sichtbarkeit anstreben, fiir die die Zulassung zum Handel aber keine relevante oder tragfihige
Option darstellt, eine Alternative geboten wird. Die Authebung der Richtlinie 2001/34/EG sollte die Giiltigkeit und
Fortfilhrung der Regelung der Zulassung zur amtlichen Notierung an Borsen in jenen Mitgliedstaaten, die diese
Regelung weiterhin anwenden mochten, unberiihrt lassen. In jedem Fall sollten die Mitgliedstaaten weiterhin die
Moglichkeit haben, eine solche Regelung nach nationalem Recht vorzusehen und zu regeln (™).

Um die Sichtbarkeit von notierten Unternehmen, insbesondere von Unternehmen mit geringer und mittlerer
Kapitalausstattung, zu erhéhen und die Notierungsbedingungen anzupassen, sodass die Anforderungen fir
Emittenten verbessert werden, sollte der Kommission die Befugnis zum Erlass von Rechtsakten gemifl Artikel 290
des Vertrags iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union in Bezug auf die Anderung der Richtlinie 2014/65/EU
ibertragen werden. Die Annahme der Notierungsvorschriften in der Union sollte auch die Marktpraxis
widerspiegeln, damit sie wirksam ist und den Wettbewerb fordert. Es ist von besonderer Bedeutung, dass die
Kommission im Zuge ihrer Vorbereitungsarbeit angemessene Konsultationen, auch auf der Ebene von
Sachverstindigen, durchfiithrt, die mit den Grundsitzen in Einklang stehen, die in der Interinstitutionellen

Verordnung (EU) 2017/1129 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2017 iiber den Prospekt, der beim
offentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt zu veréffentlichen ist und
zur Authebung der Richtlinie 2003/71/EG (ABL L 168 vom 30.6.2017, S. 12).

Richtlinie 2014/57[EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 iber strafrechtliche Sanktionen bei
Marktmanipulation (Marktmissbrauchsrichtlinie) (ABL. L 173 vom 12.6.2014, S. 179).
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Vereinbarung vom 13. April 2016 iiber bessere Rechtsetzung (*°) niedergelegt wurden. Um insbesondere fur 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
Sachverstandigen haben systematisch Zugang zu den Sitzungen der Sachverstindigengruppen der Kommission, die
mit der Vorbereitung der delegierten Rechtsakte befasst sind.

Da die Ziele dieser Richtlinie, namlich die Erleichterung des Zugangs von Unternehmen mit geringer und mittlerer
Kapitalausstattung in der Union zu den Kapitalmarkten und die Erhohung der Kohdrenz der Notierungsvorschriften
der Union, auf Ebene der Mitgliedstaaten nicht ausreichend verwirklicht werden konnen, sondern vielmehr aufgrund
der angestrebten Verbesserungen und Wirkungen auf Unionsebene besser zu verwirklichen sind, kann die Union im
Einklang mit dem in Artikel 5 des Vertrags tiber die Europaische Union verankerten Subsidiarititsprinzip titig
werden. Entsprechend dem in demselben Artikel genannten Grundsatz der Verhiltnisméfigkeit geht diese Richtlinie
nicht iiber das fiir die Verwirklichung dieser Ziele erforderliche Maf§ hinaus.

Die Richtlinie 2014/65/EU sollte daher entsprechend gedndert werden —

HABEN FOLGENDE RICHTLINIE ERLASSEN:

Artikel 1
Anderung der Richtlinie 2014/65/EU

Die Richtlinie 2014/65/EU wird wie folgt gedndert:

1. Artikel 4 Absatz 1 Nummer 12 erhilt folgende Fassung:

,12. KMU-Wachstumsmarkt' ein in Einklang mit Artikel 33 als KMU-Wachstumsmarkt registriertes MTF oder

MTE-Segment;*.

2. Artikel 24 wird wie folgt gedndert:

a) Die folgenden Absitze werden eingefuigt:

*)

,(3a)  Analysen, die von Wertpapierfirmen oder von Dritten erbracht und die von Wertpapierfirmen, ihren Kunden
oder potenziellen Kunden verwendet oder an Wertpapierfirmen, ihre Kunden oder potenzielle Kunden verbreitet
werden, mussen redlich, eindeutig und nicht irrefithrend sein. Die Analysen miissen klar als solche oder in dhnlicher
Form erkennbar sein, sofern alle fur die Analysen geltenden, in der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 der
Kommission (*) festgelegten Bedingungen erfiillt sind.

(3b)  Wertpapierfirmen, die Portfolioverwaltungs- oder andere Wertpapierdienstleistungen oder Nebendienst-
leistungen erbringen, stellen sicher, dass die von ihnen an Kunden oder potenzielle Kunden verbreiteten Analysen, die
ganz oder teilweise von einem Emittenten bezahlt wurden, nur dann als ,emittentenfinanzierte Analysen’ bezeichnet
werden, wenn sie im Einklang mit dem in Absatz 3c genannten EU-Verhaltenskodex fiir emittentenfinanzierte
Analysen erstellt werden.

(3c)  Die ESMA arbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstandards aus, um einen EU-Verhaltenskodex fuir
emittentenfinanzierte Analysen zu erstellen. In dem Verhaltenskodex werden Standards fiir die Unabhingigkeit und
Objektivitit sowie Verfahren und Mafnahmen fiir die wirksame Ermittlung, Verhiitung und Offenlegung von
Interessenkonflikten festgelegt.

Bei der Ausarbeitung der technischen Regulierungsstandards fiir den EU-Verhaltenskodex fiir emittentenfinanzierte
Analysen beriicksichtigt die ESMA den Inhalt und die Parameter von Verhaltenskodizes fiir emittentenfinanzierte
Analysen, die auf nationaler Ebene vor dem Geltungsbeginn der technischen Regulierungsstandards erstellt wurden,
insbesondere wenn diese Kodizes weitgehend befiirwortet und eingehalten wurden. Die ESMA beriicksichtigt
gegebenenfalls auch die einschligigen Verpflichtungen und Standards fiirr Anlageempfehlungen gemaf§ Artikel 20 der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014.

ABL L 123 vom 12.5.2016, S. 1.
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Die ESMA legt diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum 5. Dezember 2025 der Kommission vor.

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

Der EU-Verhaltenskodex fiir emittentenfinanzierte Analysen wird auf der Website der ESMA 6ffentlich zuginglich
gemacht.

Die ESMA bewertet mindestens alle funf Jahre nach dem Erlass der in Unterabsatz 1 dieses Absatzes genannten
technischen Regulierungsstandards, ob der EU-Verhaltenskodex fiir emittentenfinanzierte Analysen gedndert werden
muss; in diesem Fall legt sie der Kommission Entwiirfe technischer Regulierungsstandards vor.

Die Mitgliedstaaten sehen vor, dass Wertpapierfirmen, die emittentenfinanzierte Analysen erstellen oder verbreiten,
organisatorische Vorkehrungen getroffen haben, um sicherzustellen, dass diese Analysen im Einklang mit dem
EU-Verhaltenskodex fiir emittentenfinanzierte Analysen erstellt werden und die Absdtze 3a, 3b und 3e erfillen.

(3d)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass jeder Emittent seine emittentenfinanzierten Analysen gemaf$ Absatz 3b
dieses Artikels an die zustdndige Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der Verordnung (EU) 2023/2859
des Europdischen Parlaments und des Rates (**) ibermitteln kann.

Bei der Ubermittlung dieser Analysen an die Sammelstelle stellt der Emittent sicher, dass ihnen Metadaten beigefiigt
werden, aus denen hervorgeht, dass die Informationen mit dem EU-Verhaltenskodex fiir emittentenfinanzierte
Analysen im Einklang stehen. Diese Analysen werden nicht als regulierte Informationen im Sinne der Richtlinie
2004/109/EG noch als Finanzanalysen im Sinne der vorliegenden Richtlinie betrachtet und unterliegen daher nicht
dem gleichen Grad an regulatorischer Kontrolle wie regulierte Informationen oder Finanzanalysen.

(3¢)  Bei Analysen, die als ,emittentenfinanzierte Analysen’ gekennzeichnet sind, ist auf der Titelseite klar und
deutlich darauf hinzuweisen, dass sie im Einklang mit dem EU-Verhaltenskodex fiir emittentenfinanzierte Analysen
erstellt wurden. Anderes Analysematerial, das ganz oder teilweise vom Emittenten bezahlt wird, aber nicht im
Einklang mit diesem EU-Verhaltenskodex fur emittentenfinanzierte Analysen erstellt wurde, ist als Marketingmit-
teilung zu kennzeichnen.

(*)  Delegierte Verordnung (EU) 2017/565 der Kommission vom 25. April 2016 zur Ergdnzung der Richtlinie
2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die organisatorischen Anforderungen an
Wertpapierfirmen und die Bedingungen fur die Ausiibung ihrer Tatigkeit sowie in Bezug auf die Definition
bestimmter Begriffe fiir die Zwecke der genannten Richtlinie (ABL. L 87 vom 31.3.2017, S. 1).

(**)  Verordnung (EU) 2023/2859 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur
Einrichtung eines zentralen europdischen Zugangsportals fiir den zentralisierten Zugriff auf offentlich
verfugbare, fiir Finanzdienstleistungen, Kapitalmarkte und Nachhaltigkeit relevante Informationen (ABL L,
2023/2859, 20.12.2023, ELL http://data.curopa.cu/elijreg/2023/2859/0j).”

b) Absatz 9a wird wie folgt gedndert:
i) Unterabsatz 1 erhalt folgende Fassung:

,Die Bereitstellung von Analysen durch Dritte an Wertpapierfirmen, die Portfolioverwaltungs- oder andere
Wertpapierdienstleistungen oder Nebendienstleistungen fiir Kunden erbringen, gilt als Erfillung der Verpflich-
tungen nach Absatz 1, wenn

a) eine Vereinbarung zwischen der Wertpapierfirma und dem Drittanbieter von Ausfithrungsdienstleistungen und
Analysen getroffen wurde, in der eine Vergiitungsmethode festgelegt ist, einschlieflich der Art und Weise, wie
bei der Festlegung der Gesamtgebiihren fiir Wertpapierdienstleistungen die Gesamtkosten fiir Analysen generell
beriicksichtigt werden,

b) die Wertpapierfirma ihre Kunden tiber ihre Wahl informiert, Zahlungen fiir Ausfihrungsdienstleistungen und
Analysen entweder gemeinsam oder separat zu leisten, und sie tiber ihre Grundsitze in Bezug auf die Zahlung
von Ausfiuhrungsdienstleistungen und Analysen in Kenntnis setzt, einschlieSlich tiber die Art der
Informationen, die sie zur Verfiigung stellen kann, je nachdem, welche Zahlungsart die Firma wihlt und
wie die Wertpapierfirma gegebenenfalls Interessenkonflikte gemafd Artikel 23 verhiitet oder bewiltigt, wenn sie
eine gemeinsame Zahlungsart fur Ausfihrungsdienstleistungen und Analysen anwendet,
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¢) die Wertpapierfirma jéhrlich die Qualitit, die Nutzbarkeit und den Wert der verwendeten Analysen sowie die
Fahigkeit der verwendeten Analysen, zu besseren Anlageentscheidungen beizutragen, bewertet. Die ESMA kann
fur die Zwecke dieser Bewertungen Leitlinien fiir Wertpapierfirmen ausarbeiten,

d) in dem Fall, in dem die Wertpapierfirma die Wahl trifft, Zahlungen fiir Ausfithrungsdienstleistungen und
Analysen Dritter separat zu leisten, die Bereitstellung von Analysen Dritter an die Wertpapierfirma auf eine der
folgenden Weisen beglichen wird:

i) direkte Zahlungen der Wertpapierfirma aus deren eigenen Mitteln;

ii) Zahlungen von einem separaten, von der Wertpapierfirma kontrollierten Analysekonto.”

—_
=
=

Die folgenden Unterabsitze werden angefiigt:

JFur die Zwecke dieses Artikels gelten Handelskommentare und andere mafSgeschneiderte Handelsberatungs-
dienstleistungen, die unmittelbar mit der Ausfithrung eines Geschifts mit Finanzinstrumenten verbunden sind,
nicht als Analysen.

Erhilt eine Wertpapierfirma Analysen von einem Analyseanbieter, der keine Ausfithrungsdienstleistungen erbringt
und nicht Teil einer Finanzdienstleistungsgruppe ist, zu der auch eine Wertpapierfirma gehort, die Ausfithrungs-
oder Vermittlungsdienstleistungen anbietet, so gilt die Bereitstellung dieser Analysen an die Wertpapierfirma als
Erfillung der Verpflichtungen nach Absatz 1. In solchen Fillen muss die Wertpapierfirma die Anforderung nach
Unterabsatz 1 Buchstabe c dieses Absatzes erfiillen.

Die Wertpapierfirmen fithren Buch iiber die Gesamtkosten, die den ihnen bereitgestellten Analysen Dritter
zuzurechnen sind, sofern sie Kenntnis von diesen Kosten haben. Diese Informationen werden den Kunden der
Wertpapierfirma auf Anfrage jahrlich zur Verfiigung gestellt.

Bis zum 5. Dezember 2028 erstellt die ESMA einen Bericht mit einer umfassenden Bewertung der
Marktentwicklungen in Bezug auf Analysen im Sinne dieses Artikels. Diese Bewertung umfasst mindestens die
Analysen borsennotierter Firmen, die Entwicklung der Kosten und der Qualitit dieser Analysen, die Auswirkungen
gemeinsamer Zahlungen auf die Ausfihrungsqualitat, den Anteil separater und gemeinsamer Zahlungen, die
Wertpapierfirmen an Drittanbieter fur Ausfuhrungsdienstleistungen und Analysen leisten, und den Grad der
Erfillung der Nachfrage nach Analysen durch Anleger und andere Kaufer.

Auf der Grundlage dieses Berichts kann die Kommission dem Européischen Parlament und dem Rat gegebenenfalls
einen Gesetzgebungsvorschlag zur Anderung der in dieser Richtlinie festgelegten Vorschriften in Bezug auf
Analysen vorlegen.”

3. Artikel 33 wird wie folgt gedndert:

a)

g

Die Absitze 1 und 2 erhalten folgende Fassung:

,(1)  Die Mitgliedstaaten sehen vor, dass der Betreiber eines MTF die Registrierung des MTF oder eines Segments
davon als KMU-Wachstumsmarkt bei der zustidndigen Behorde seines Herkunftsmitgliedstaats beantragen kann.

(2)  Die Mitgliedstaaten sehen vor, dass die zustindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats das MTF oder ein
Segment davon als KMU-Wachstumsmarkt registrieren kann, sofern sie einen Antrag gemif§ Absatz 1 erhalten hat
und davon iiberzeugt ist, dass die in Absatz 3 festgelegten Bedingungen im Zusammenhang mit dem MTF oder die
Anforderungen des Absatzes 3a im Zusammenhang mit einem Segment des MTF erfullt sind.”

Folgender Absatz wird eingefiigt:

,(3a)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass das betreffende Segment des MTF wirksamen Vorschriften, Systemen
und Verfahren unterliegt, mit denen sichergestellt wird, dass die in Absatz 3 festgelegten Bedingungen und alle
folgenden Bedingungen erfillt sind:

a) Das als KMU-Wachstumsmarkt' registrierte Segment des MTF ist eindeutig von den anderen Marktsegmenten, die
von der Wertpapierfirma oder dem Marktbetreiber des MTF betrieben werden, getrennt, was unter anderem durch
einen anderen Namen, ein anderes Regelwerk, eine andere Marketingstrategie und eine andere Medienprasenz
sowie durch eine spezifische Zuweisung der Handelsplatz-Identifikationsnummer fiir das als KMU-Wachstum-
smarkt registrierte Segment zum Ausdruck kommt;
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b) die in dem betreffenden KMU-Wachstumsmarktsegment getitigten Geschifte sind klar von anderem Markt-
geschehen innerhalb der anderen Segmente des MTF zu unterscheiden;

¢) auf Ersuchen der zustindigen Behorde des Herkunftsmitgliedstaats des MTF werden vom MTF ein umfassendes
Verzeichnis der in dem betreffenden KMU-Wachstumsmarktsegment notierten Instrumente sowie alle von der
zustindigen Behorde gegebenenfalls angeforderten Informationen tiber die Funktionsweise des KMU-Wachstum-
smarktsegments vorgelegt.”

c¢) Die Absitze 4 bis 8 erhalten folgende Fassung:

,(4)  Die Einhaltung der in den Absitzen 3 und 3a festgelegten Bedingungen durch die Wertpapierfirma oder den
Marktbetreiber, die bzw. der das MTF oder ein Segment davon betreibt, berithrt nicht die Einhaltung anderer
Verpflichtungen im Zusammenhang mit dem Betrieb von einem MTF gemdff dieser Richtlinie durch diese
Wertpapierfirma oder diesen Marktbetreiber. Unbeschadet des Absatzes 7 kann die Wertpapierfirma oder der
Marktbetreiber, die bzw. der das MTF oder ein Segment davon betreibt, zusatzliche Anforderungen festlegen.

(5) Die Mitgliedstaaten sehen vor, dass die zustindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats eines MTF die
Registrierung eines MTF oder eines Segments davon als KMU-Wachstumsmarkt unter den folgenden Umstinden
aufheben kann:

a) Die Wertpapierfirma oder der Marktbetreiber, die bzw. der das MTF oder ein Segment davon betreibt, beantragt
die Aufhebung ihrer bzw. seiner Registrierung;

b) die Anforderungen der Absitze 3 oder 3a in Zusammenhang mit dem MTF oder einem Segment davon werden
nicht mehr erfiillt.

(6)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die zustindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats eines MTF die
ESMA schnellstmoglich iiber die Registrierung bzw. die Aufhebung einer Registrierung eines MTF oder eines
Segments davon als KMU-Wachstumsmarkt gemaf8 diesem Artikel in Kenntnis setzt. Die ESMA veroffentlicht auf
ihrer Website ein Verzeichnis der KMU-Wachstumsmarkte und aktualisiert dieses Verzeichnis regelmifSig.

(7)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass ein Finanzinstrument eines Emittenten, das zum Handel auf einem
KMU-Wachstumsmarkt zugelassen ist, nur dann auch auf einem anderen Handelsplatz gehandelt werden kann, wenn
der Emittent unterrichtet wurde und keine Einwinde erhoben hat. Ist der andere Handelsplatz ein anderer
KMU-Wachstumsmarkt oder ein Segment eines KMU-Wachstumsmarkts, so entstehen dem Emittenten im Hinblick
auf diesen anderen KMU-Wachstumsmarkt keine Verpflichtungen in Bezug auf die Unternehmensfithrung und
-kontrolle oder erstmalige, laufende oder punktuelle Veroffentlichungen. Ist der andere Handelsplatz kein
KMU-Wachstumsmarkt, so ist der Emittent im Hinblick auf den anderen Handelsplatz iiber etwaige Verpflichtungen
in Bezug auf die Unternehmensfithrung und -kontrolle oder erstmalige, laufende oder punktuelle Veroffentlichungen,
denen er unterliegen wird, zu unterrichten. Die ESMA arbeitet bis zum 5. Juni 2026 Leitlinien in Bezug auf die
Vorgehensweisen zur Unterrichtung der Emittenten und das Verfahren zur Erhebung von Einwidnden sowie die
einschldgigen Zeitplane aus.

(8)  Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, delegierte Rechtsakte gemdf$ Artikel 89 zur Erginzung dieser
Richtlinie zu erlassen, um die in den Absitzen 3 und 3a dieses Artikels festgelegten Anforderungen niher zu
bestimmen. Dadurch wird der Notwendigkeit Rechnung getragen, ein hohes Niveau des Anlegerschutzes
aufrechtzuerhalten, um das Vertrauen der Anleger in diese Mirkte zu fordern, und gleichzeitig den Verwaltungs-
aufwand fir die Emittenten auf dem Markt auf ein Minimum zu beschrinken. Es darf auferdem weder zu
Authebungen von Registrierungen kommen, noch diirfen Registrierungen verweigert werden, nur weil die in
Absatz 3 Buchstabe a dieses Artikels festgelegte Anforderung voriibergehend nicht erfiillt ist.”

4. Folgender Artikel wird eingefuigt:

JArtikel 51a

Besondere Bedingungen fiir die Zulassung von Aktien zum Handel

(1)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass es auf geregelten Markten vorgeschrieben ist, dass die voraussichtliche
Marktkapitalisierung des Unternehmens, fir dessen Aktien die Zulassung zum Handel beantragt wird, oder, falls dies
nicht beurteilt werden kann, das Eigenkapital dieses Unternehmens einschlieflich Gewinn und Verlust aus dem letzten
Geschiftsjahr sich auf mindestens 1 000 000 EUR oder den Gegenwert in einer anderen Landeswihrung als dem Euro
belduft.
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(2)  Absatz 1 gilt nicht fiir die Zulassung von Aktien zum Handel, die mit bereits zum Handel zugelassenen Aktien
fungibel sind.

(3)  Bleibt aufgrund einer Anpassung des Gegenwerts in einer anderen Landeswihrung als dem Euro die in der
Landeswihrung ausgedriickte Marktkapitalisierung ein Jahr lang mindestens 10 % tiber oder mindestens 10 % unter
1000 000 EUR, passt der Mitgliedstaat seine Rechts- und Verwaltungsvorschriften innerhalb von zw6lf Monaten nach
Ablauf des genannten Zeitraums an, um dem Absatz 1 nachzukommen.

(4)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass es auf geregelten Markten vorgeschrieben ist, dass mindestens 10 % des
gezeichneten Kapitals, das von der Aktiengattung vertreten wird, fiir die die Zulassung zum Handel beantragt wurde,
zum Zeitpunkt der Zulassung zum Handel im Streubesitz sind.

(5)  Abweichend von Absatz 4 konnen die Mitgliedstaaten vorschreiben, dass auf geregelten Markten zum Zeitpunkt
der Zulassung mindestens eine der folgenden Anforderungen fiir einen Antrag auf Zulassung von Aktien zum Handel
festgelegt wird:

a) Eine ausreichende Anzahl der Aktien wird vom Publikum gehalten;
b) die Aktien werden von einer ausreichenden Anzahl von Anteilseignern gehalten;

¢) der Marktwert der vom Publikum gehaltenen Aktien stellt einen ausreichenden Anteil des gezeichneten Kapitals der
betreffenden Aktiengattung dar.

(6)  Wird die Zulassung zum Handel fiir Aktien beantragt, die mit bereits zum Handel zugelassenen Aktien fungibel
sind, so priifen die geregelten Mirkte zur Erfillung der in Absatz 4 festgelegten Anforderung, ob eine ausreichende
Streuung der Aktien im Publikum in Bezug auf alle ausgegebenen Aktien erreicht wurde und nicht nur in Bezug auf die
Aktien, die mit bereits zum Handel zugelassenen Aktien fungibel sind.

(7)  Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, gemifs Artikel 89 delegierte Rechtsakte zu erlassen, um diese
Richtlinie durch Anpassung der in den Absitzen 1 und 3 des vorliegenden Artikels genannten Schwellenwerte oder des
in Absatz 4 des vorliegenden Artikels genannten Schwellenwerts oder der in allen diesen Absitzen genannten
Schwellenwerte zu dndern, wenn die geltenden Schwellenwerte die Liquiditit auf 6ffentlichen Markten beeintrichtigen;
dabei sind die finanziellen Entwicklungen zu beriicksichtigen.”

. In Artikel 69 Absatz 2 Unterabsatz 1 werden folgende Buchstaben angefuigt:

,v) alle erforderlichen Mafnahmen zu ergreifen, um zu iberpriifen, ob Wertpapierfirmen organisatorische
Vorkehrungen getroffen haben, um sicherzustellen, dass die emittentenfinanzierten Analysen, die sie erstellen oder
verbreiten, im Einklang mit dem EU-Verhaltenskodex fuir emittentenfinanzierte Analysen stehen;

w) die Verbreitung von emittentenfinanzierten Analysen durch Wertpapierfirmen auszusetzen, die nicht im Einklang
mit dem EU-Verhaltenskodex fiir emittentenfinanzierte Analysen erstellt wurden;

x) wenn eine als ,emittentenfinanzierte Analyse’ gekennzeichnete Analyse, die von einer Wertpapierfirma verbreitet
wird, nicht im Einklang mit dem EU-Verhaltenskodex fiir emittentenfinanzierte Analysen erstellt wurde, die
Offentlichkeit davor zu warnen, dass diese Analyse nicht im Einklang mit dem EU-Verhaltenskodex fiir
emittentenfinanzierte Analysen erstellt wurde.”

. Artikel 89 wird wie folgt gedndert:
a) Die Absitze 2 und 3 erhalten folgende Fassung:

,(2)  Die Befugnis zum Erlass delegierter Rechtsakte gemifd Artikel 2 Absitze 3 und 4, Artikel 4 Absatz 1
Nummer 2 Unterabsatz 2, Artikel 4 Absatz 2, Artikel 13 Absatz 1, Artikel 16 Absatz 12, Artikel 23 Absatz 4,
Artikel 24 Absatz 13, Artikel 25 Absatz 8, Artikel 27 Absatz 9, Artikel 28 Absatz 3, Artikel 30 Absatz 5, Artikel 31
Absatz 4, Artikel 32 Absatz 4, Artikel 33 Absatz 8, Artikel 51a Absatz 7, Artikel 52 Absatz 4, Artikel 54 Absatz 4,
Artikel 58 Absatz 6, Artikel 64 Absatz 7, Artikel 65 Absatz 7 und Artikel 79 Absatz 8 wird der Kommission auf
unbestimmte Zeit iibertragen.
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(3)  Die Befugnisiibertragung gemifd Artikel 2 Absitze 3 und 4, Artikel 4 Absatz 1 Nummer 2 Unterabsatz 2,
Artikel 4 Absatz 2, Artikel 13 Absatz 1, Artikel 16 Absatz 12, Artikel 23 Absatz 4, Artikel 24 Absatz 13, Artikel 25
Absatz 8, Artikel 27 Absatz 9, Artikel 28 Absatz 3, Artikel 30 Absatz 5, Artikel 31 Absatz 4, Artikel 32 Absatz 4,
Artikel 33 Absatz 8, Artikel 51a Absatz 7, Artikel 52 Absatz 4, Artikel 54 Absatz 4, Artikel 58 Absatz 6, Artikel 64
Absatz 7, Artikel 65 Absatz 7 und Artikel 79 Absatz 8 kann vom Europiischen Parlament oder vom Rat jederzeit
widerrufen werden. Der Beschluss iiber den Widerruf beendet die Ubertragung der in diesem Beschluss angegebenen
Befugnis. Er wird am Tag nach seiner Veroffentlichung im Amtsblatt der Europdischen Union oder zu einem im
Beschluss tiber den Widerruf angegebenen spiteren Zeitpunkt wirksam. Die Giiltigkeit von delegierten Rechtsakten,
die bereits in Kraft sind, wird von dem Beschluss iiber den Widerruf nicht beriihrt.

b) Absatz 5 erhilt folgende Fassung:

,(5)  Ein delegierter Rechtsakt, der gemif Artikel 2 Absitze 3 oder 4, Artikel 4 Absatz 1 Nummer 2 Unterabsatz 2,
Artikel 4 Absatz 2, Artikel 13 Absatz 1, Artikel 16 Absatz 12, Artikel 23 Absatz 4, Artikel 24 Absatz 13, Artikel 25
Absatz 8, Artikel 27 Absatz 9, Artikel 28 Absatz 3, Artikel 30 Absatz 5, Artikel 31 Absatz 4, Artikel 32 Absatz 4,
Artikel 33 Absatz 8, Artikel 51a Absatz 7, Artikel 52 Absatz 4, Artikel 54 Absatz 4, Artikel 58 Absatz 6, Artikel 64
Absatz 7, Artikel 65 Absatz 7 oder Artikel 79 Absatz 8 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 Europdische 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 Europaischen Parlaments oder des Rates wird diese Frist um drei Monate verldngert.”

7. In Artikel 90 wird folgender Absatz angefiigt:

,(6)  Biszum 5. Dezember 2028 iiberpriift und bewertet die Kommission die Auswirkungen der Bestimmung iiber die
Nichterhebung von Einwinden in Artikel 33 Absatz 7 auf den Wettbewerb zwischen Handelsplitzen, insbesondere
KMU-Wachstumsmarkten, und die Auswirkungen dieser Bestimmung auf den Zugang von KMU zu Kapital.“

Artikel 2
Aufhebung der Richtlinie 2001/34/EG

Die Richtlinie 2001/34/EG wird mit Wirkung vom 5. Dezember 2026 aufgehoben.

Artikel 3

Umsetzung und Anwendung

(1)  Die Mitgliedstaaten setzen die Rechts- und Verwaltungsvorschriften in Kraft, die erforderlich sind, um dieser
Richtlinie bis zum 5. Juni 2026 nachzukommen. Sie teilen der Kommission unverziiglich den Wortlaut dieser Vorschriften
mit.

Sie wenden diese Vorschriften ab dem 6. Juni 2026 an.

Bei Erlass dieser Vorschriften nehmen die Mitgliedstaaten in den Vorschriften selbst oder durch einen Hinweis bei der
amtlichen Veroffentlichung auf die vorliegende Richtlinie Bezug. In diese Vorschriften fiigen sie die Erklirung ein, dass
Bezugnahmen in den geltenden Rechts- und Verwaltungsvorschriften auf die durch die vorliegende Richtlinie aufgehobene
Richtlinie als Bezugnahmen auf die vorliegende Richtlinie gelten. Die Mitgliedstaaten regeln die Einzelheiten dieser
Bezugnahme und die Formulierung dieser Erklarung.

(2)  Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission den Wortlaut der wichtigsten nationalen Rechtsvorschriften mit, die sie
auf dem unter diese Richtlinie fallenden Gebiet erlassen.
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Artikel 4
Inkrafttreten

Diese Richtlinie tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Veroffentlichung im Amtsblatt der Europdischen Union in Kraft.

Artikel 5
Adressaten
Diese Richtlinie ist an die Mitgliedstaaten gerichtet.
Geschehen zu StraBburg am 23. Oktober 2024.
Im Namen des Europdischen Parlaments Im Namen des Rates
Die Présidentin Der Prisident
R. METSOLA ZSIGMOND B. P.
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Art. 3 Abs. 3 Keine Ausitibung des Wahlrechts
Art. 3 Abs. 4 B: Art. 10a Abs. 2
Art. 3 Abs. 5 F: Art. 335 Abs. 1 PGR bestehend
Art. 4 Abs. 1 Bst. a F: Art. 335b Abs. 2
Art. 4 Abs. 1 Bst. b F: Art. 335b Abs. 3

Keine Ausiibung des Wahlrechts

Art. 5 Abs. 1 Einleitungssatz F: Art. 335c Abs. 1 Einleitungssatz
Art. 5 Abs. 1 Bst. a F: Art. 335c Abs. 1 Ziff. 1
Art.5Abs. 1 Bst. b F: Art. 335c Abs. 1 Ziff. 2
Art. 5 Abs. 2 Einleitungssatz F: Art. 335c Abs. 2 Einleitungssatz
Art. 5 Abs. 2 Bst. a F: Art. 335c Abs. 2 Ziff. 1
Art. 5 Abs. 2 Bst. b F: Art. 335c Abs. 2 Ziff. 2




Art. 5 Abs. 3 Unterabs. 1 Ein- F: Art. 335c Abs. 3 Einleitungssatz
leitungssatz

Art. 5 Abs. 3 Unterabs. 1 Bst. F: Art. 335c Abs. 3 Ziff. 1
a

Art. 5 Abs. 3 Unterabs. 1 Bst. F: Art. 335c Abs. 3 Ziff. 2
b

Art. 5 Abs. 3 Unterabs. 1 Bst. F: Art. 335c Abs. 3 Ziff. 2
o

Art. 5 Abs. 3 Unterabs. 1 Bst. F: Art. 335c Abs. 3 Ziff. 3
d

Art. 5 Abs. 3 Unterabs. 2 F: Art. 335c Abs. 4

Art. 5 Abs. 4 1. Satz

B: Art. 10a Abs. 1

Art. 5 Abs. 4 2. Satz

F: Art. 335b Abs. 4

Art. 5 Abs. 5 Befugnis der EBA
Art. 6 Befugnis der Kommission
Art. 7 keine Umsetzung
Art. 8 keine Umsetzung
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