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BEGRUNDUNG
1. KONTEXT DES VORSCHLAGS
. Grunde und Ziele des VVorschlags

Eines der Hauptziele der Kapitalmarktunion (KMU) ist es, fur die europaischen Unternehmen
in jedem Stadium ihrer Entwicklung den Zugang zu marktbasierten Finanzierungsquellen zu
verbreitern. Seit der Aktionsplan zur Schaffung einer Kapitalmarktunion ins Leben gerufen
wurde, hat die EU erhebliche Fortschritte bei der Ausweitung der Finanzierungsquellen fur
wachsende Unternehmen sowie bei der EU-weiten Bereitstellung marktgestitzter
Finanzmittel erzielt. Neue Regeln gelten bereits und fordern Investitionen der
Risikokapitalfonds der EU (EUVECA) in Startups und mittelstdndische Unternehmen. Mit
dem Europdischen Investitionsfond hat die Kommission auch ein gesamteuropdisches
Risikokapitaldachfonds-Programm (VentureEU) gestartet, um Investitionen in innovative
Startups und expandierende Unternehmen in ganz Europa zu fordern. Neue
Prospektvorschriften wurden bereits eingefuhrt, um Unternehmen bei der Kapitalbeschaffung
an den Offentlichen Markten flr Aktien und Anleihen zu helfen. Fir kleine und mittelgrolie
Unternehmen, die EU-weit Kapital beschaffen wollen, wird derzeit ein auf sie zugeschnittener
neuer EU-Prospekt entwickelt. Um Startups und Unternehmern den Zugang zu Finanzmitteln
zu erleichtern, hat die Kommission dartiber hinaus ein européisches Label flr investitions-
und darlehensbasierte Crowdfunding-Plattformen vorgeschlagen (,European Crowdfunding
Service Providers for Business®).

Es muss jedoch mehr getan werden, um ein forderlicheres Regelwerk zu schaffen, das kleinen
und mittleren Unternehmen (KMU) den Zugang zu Offentlichen Finanzierungsmitteln
erleichtert. Dies sollte insbesondere durch Forderung des von der Richtlinie Uber Mérkte fir
Finanzinstrumente (MiFID II)* geschaffenen KMU-Wachstumsmarkt-Labels erreicht werden
und indem der richtige Ausgleich geschaffen wird zwischen Anlegerschutz und
Marktintegritat einerseits und Vermeidung unnétigen Verwaltungsaufwands andererseits.

In der Halbzeitbilanz des Aktionsplans zur Kapitalmarktunion® vom Juni 2017 hat die
Kommission ihren Schwerpunkt noch starker auf den Zugang von KMU zu 6ffentlichen
Mérkten gelegt. In diesem Zusammenhang hat sie sich verpflichtet, eine Folgenabschatzung
zu veroffentlichen, bei der geprift wird, ob zielgerichtete Anderungen einschlagiger EU-
Rechtsvorschriften einen angemesseneren Regulierungsrahmen zur Vereinfachung von KMU-
Notierungen auf 6ffentlichen Méarkten schaffen konnen.

Neu notierte kleine und mittlere Unternehmen (KMU) sind ein wichtiger Motor fir
Investitionen und die Schaffung von Arbeitsplatzen. Was die jahrlichen Wachstumsraten und
die Schaffung von Arbeitsplatzen angeht, erzielen vor kurzem notierte Unternehmen bessere
Ergebnisse als Unternehmen im Privatbesitz. Zu den Vorteilen einer Notierung zahlen eine
verringerte Abhédngigkeit von der Finanzierung durch Banken, eine stérkere Diversifizierung
der Anleger, ein leichterer Zugang zu zusétzlichem Eigenkapital und zur Fremdfinanzierung
(durch Sekundérangebote) und ein hoheres Offentliches Profil sowie eine groRere
Markenbekanntheit.

Trotz dieser Vorteile tun sich 6ffentliche Markte in der EU dennoch schwer, neue Emittenten
zu finden. Die Anzahl der Bérsengange in der Européischen Union ist auf den Mérkten flr

! Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 (iber Mérkte fir
Finanzinstrumente und zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU.

Mitteilung der Kommission uber die Halbzeitbilanz des Aktionsplans zur Kapitalmarktunion
({SWD(2017) 224 final) und {SWD(2017) 225 final} — 8. Juni 2017).
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KMU im Zuge der Krise sehr stark zurtickgegangen und hat sich seither nicht nennenswert
erholt. Als Folge hieraus verzeichnet Europa nur noch halb so viele KMU-Bdrsengénge wie
noch vor der Finanzkrise (durchschnittlich 478 Borsengénge pro Jahr im Zeitraum 2006-2007
gegeniiber 218 zwischen 2009 und 2017 bei multilateralen KMU-Handelssystemen in der
EU). Zwischen 2006 und 2007 wurden Mittel in H6he von durchschnittlich 13.8 Mrd. EUR
jahrlich durch Borseneinfihrungen auf den fir KMU vorgesehenen multilateralen
Handelssystemen (MTF) beschafft. Im Zeitraum zwischen 2009 und 2017 ging dieser Betrag
auf durchschnittlich 2,55 Mrd. EUR zurck.

Es gibt viele Faktoren, die KMU dazu veranlassen, an die Borse zu gehen, und Anleger dazu,
in Titel von KMU zu investieren. Die Folgenabschatzung zeigt®, dass die 6ffentlichen Markte
fur KMU vor zwei Arten von regulatorischen Herausforderungen stehen: (i) Auf der
Angebotsseite haben es die Emittenten mit hohen Compliance-Kosten bei der Notierung auf
den offentlichen Mérkten zu tun. (ii) Auf der Nachfrageseite kann eine unzureichende
Liquiditat auf den Emittenten (aufgrund hoherer Kapitalkosten), auf den Anlegern (die
aufgrund eines geringen Liquiditatsniveaus und damit verbundener Volatilitatsrisiken
insbesondere bei KMU nur widerwillig investieren kénnten) und auf den Marktintermediéren
lasten (deren Geschaftsmodelle auf dem Orderflow der Kunden in liquiden Markten beruht).

Umfang der Initiative: KMU-Wachstumsmarkte

Diese Initiative ist ausschlieRlich auf KMU-Wachstumsmarkte* und die dort notierten
Unternehmen beschrankt. KMU-Wachstumsmérkte stellen eine neue Kategorie von
multilateralen Handelsplatzen (MTFs) dar, die im Rahmen der Richtlinie Gber Markte flr
Finanzinstrumente im Januar 2018 eingefuhrt wurde.

Bei der Frage, ob KMU-Emittenten, die zum Handel an geregelten Mérkten zugelassen sind,
die gleichen rechtlichen Erleichterungen in Anspruch nehmen kdnnen sollen, wurde
beschlossen, diesen Kreis auf die zum Handel an KMU-Wachstumsmaérkten zugelassenen
Emittenten zu beschranken. Die den Emittenten an geregelten Mérkten auferlegten
Anforderungen sollten in &hnlicher Weise unabhéngig von der GrolRe des Unternehmens
gelten.  Unterschiedliche  Anforderungen fur KMU im Vergleich zu groRen
Kapitalgesellschaften wirden die Interessentrdger wahrscheinlich verwirren (insbesondere
Anleger).

Aktueller Regulierungskontext

Die an einem KMU-Wachstumsmarkt notierten Unternehmen mdissen verschiedene EU-
Vorschriften einhalten, insbesondere die Marktmissbrauchsverordnung® (MAR) und die
Prospektverordnung®.

Seit ihrem Inkrafttreten am 1. Juli 2016 ist die Marktmissbrauchsverordnung auf MTFs
einschlieBlich der KMU-Wachstumsmarkte erweitert worden. Diese Verordnung zielt darauf
ab, die Marktintegritat zu erh6hen und das Anlegervertrauen zu starken. Sie verbietet: (i) die

s Folgenabschédtzung {SWD(2018)243} und {SWD(2018)244}.

Um als KMU-Wachstumsmarkt eingestuft werden zu kénnen, miissen mindestens 50 % der Emittenten,
deren Finanzinstrumente an einem KMU-Wachstumsmarkt gehandelt werden, KMUs sein, die gemaR
MIFID Il als Unternehmen mit einer durchschnittlichen Marktkapitalisierung von weniger als
200 Millionen EUR auf der Grundlage von Jahresendnotierungen fiir die vorherigen drei Kalenderjahre
definiert sind.

> Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Européischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 (iber
Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung).
6 Verordnung (EU) Nr. 2017/1129 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2017 uber

den Prospekt, der beim 6ffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel
an einem geregelten Markt zu veroffentlichen ist.
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Beteiligung oder den Versuch einer Beteiligung an Insidergeschaften; (ii) die Empfehlung,
dass eine andere Person sich an Insidergeschaften beteiligt, oder das Anstiften einer anderen
Person zur Beteiligung an Insiderhandel; (iii) die ungesetzliche Offenlegung von
Insiderinformationen’; oder (iv) die Beteiligung an bzw. die versuchte Beteiligung an
Marktmanipulationen. Im Rahmen dieser Richtlinie unterliegen die Emittenten auch
verschiedenen Offenlegungs- und Aufzeichnungspflichten. Insbesondere sind die betroffenen
Emittenten allgemein verpflichtet, Insiderinformationen so bald wie mdglich der
Offentlichkeit gegeniiber offenzulegen. Durch die Stiarkung der Marktintegritat und die
Ausweitung der Marktmissbrauchsregelung auf MTFs war die Marktmissbrauchsverordnung
fur die Wiederherstellung des Anlegervertrauens in den Finanzmarkten von entscheidender
Bedeutung.

Bei dieser Rechtsvorschrift handelt es sich dennoch um eine Universalrichtlinie. Nahezu alle
ihre Anforderungen gelten gleichermalien fir alle Emittenten, und zwar unabhéangig von ihrer
GroRe oder den Handelsplétzen, an denen ihre Finanzinstrumente gehandelt werden durfen.
Die Verordnung beinhaltet lediglich zwei begrenzte Anpassungen an die Emittenten, die in
den KMU-Wachstumsmérkten notiert sind. Die erste Anpassung erlaubt es den
Handelsplatzen, die einen KMU-Wachstumsmarkt betreiben, Insiderinformationen auf der
Webseite des Handelsplatzes zu posten (anstatt der Webseite des Emittenten). Die zweite
Anpassung erlaubt es den auf den KMU-Wachstumsmarkten notierten Emittenten,
Insiderverzeichnisse lediglich auf Anfrage einer zustandigen nationalen Behdrde zu erstellen.
Die Wirkung dieser Erleichterung bleibt jedoch begrenzt, da Unternehmen nach wie vor
verpflichtet sind, alle wesentlichen Informationen zu sammeln und zu speichern, um auf
Anfrage Insiderverzeichnisse erstellen zu kdnnen.

Ein Prospekt ist ein gesetzlich vorgeschriebenes Dokument, das Informationen Uber ein
Unternehmen bereitstellt, wenn Wertpapiere offentlich angeboten oder zum Handel an einem
geregelten Markt zugelassen werden. Im Rahmen des KMU-Aktionsplans hat die Europaische
Union den Zugang zu Offentlichen Markten fur kleinere Unternehmen leichter und
kostengunstiger gemacht, insbesondere durch die Schaffung des vereinfachten ,EU-
Wachstumsprospektes® in der Uberarbeiteten Prospektverordnung. Ein Emittent kann eine
Zulassung fir den Handel an einem geregelten Markt beantragen, nachdem er seine Aktien
einige Jahre lang an einem KMU-Wachstumsmarkt angeboten hat. Er kann dies tun, um von
einer hoheren Liquiditat und einem groReren Anlegerpool zu profitieren. Will dieser Emittent
seine Aktien aber von einem KMU-Wachstumsmarkt auf einen geregelten Markt tbertragen,
so muss er einen vollstdndigen Prospekt erstellen, da fur Unternehmen in einer solchen
Situation kein vereinfachter Prospekt vorgesehen ist.

Die Aufnahme der KMU-Wachstumsmarkt-,Marke* ist durch die begrenzte Anzahl der
Erleichterungen gehemmt, die in der EU-Richtlinie fiir die Emittenten vorgesehen sind, die
auf dieser neuen Art von Handelsplétzen notiert sind. Das Gesamtziel dieser Initiative ist es
daher, technische Anpassungen am EU-Regelwerk vorzunehmen, um (i) den
Verwaltungsaufwand und die Gesetzesfolgekosten zu reduzieren, die KMU entstehen, wenn
ihre Finanzinstrumente zum Handel an KMU-Wachstumsmarkten zugelassen werden,
gleichzeitig aber einen hohen Grad an Anlegerschutz und Marktintegritdt zu gewahrleisten;
und (ii) die Liquiditat von Eigenkapitalinstrumenten zu erhohen, die an KMU-
Wachstumsmarkten notiert sind.

Die in diesem Vorschlag vorgesehenen gezielten Regulierungsédnderungen werden alleine den
Zugang fur KMU zu 6ffentlichen Mérkten nicht vollig beleben kénnen. Nichtsdestoweniger

Dies ist dann der Fall, wenn eine natirliche oder juristische Person Insiderinformationen auRerhalb des
normalen Beschéftigungsverhaltnisses, des Berufs oder der Pflichten offenlegt.
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adressieren sie Regelungsbarrieren, auf die von verschiedenen Interessentréagern als Hemmer
von Kapitalerhohung fir KMU auf offentlichen Mérkten hingewiesen wird. Gleichzeitig
erhalten sie ein HochstmaRB an Anlegerschutz und Marktintegritat. Jede Anderung sollte daher
als ein erster Schritt in die richtige Richtung verstanden werden, und nicht als einzelne
Nachbesserung an sich. AuRerdem handelt es sich bei der vorgeschlagenen Verordnung nicht
um eine Uberarbeitung der Marktmissbrauchsverordnung (die noch keine zwei Jahre in Kraft
ist) oder der Prospektverordnung (die erst kirzlich von den gesetzgebenden Organen
vereinbart wurde und ab Juli 2019 anzuwenden ist). Dieser VVorschlag bringt (zusammen mit
den in der delegierten Verordnung (EU) Nr.2017/565 der Kommission anvisierten
Anderungen) nur technische Anderungen, damit das EU-Regelwerk, das fiir die notierten
KMU qgilt, angemessener ist. Er stellt sicher, dass das ,KMU-Wachstumsmarkt‘-Label, das
von der MIFID Il mit Wirkung von Januar 2018 geschaffen wurde, von den verschiedenen
MTFs mit einem Schwerpunkt auf KMU EU-weit genutzt wird.

. Koharenz mit den bestehenden VVorschriften in diesem Bereich

Diese Initiative steht mit dem bestehenden Rechtsranmen in Einklang. In der MiFID Il heif3t
es, dass das Ziel der KMU-Wachstumsmarkte sein sollte, ,den Kapitalzugang fir kleine und
mittlere Unternehmen zu erleichtern® und dass das Augenmerk darauf gerichtet sein sollte,
wie zukinftige Regelungen die Nutzung dieses Marktes weiter stéarken und férdern sollten,
damit er fur Anleger attraktiv wird, und eine Verringerung der administrativen Hindernisse
bieten und weitere Anreize fiir KMU schaffen, damit sie auf die Kapitalméarkte tiber die KMU-
Wachstumsmarkte zugreifen*®. Die Erwégungsgriinde 6 und 55 der
Marktmissbrauchsverordnung  fordern  ausdriicklich  Erleichterungen  bei  den
Verwaltungskosten fir kleinere Emittenten, die in KMU-Wachstumsmarkten notiert sind.

Verschiedene EU-Rechtsakte enthalten bereits spezifische Bestimmungen flr diese neue Art
von Handelsplatz, wie die neueste Prospektverordnung® und die
Zentralverwahrerverordnung™. Die Ziele dieser Bestimmungen sind die Verringerung des
Verwaltungsaufwands fur Emittenten an KMU-Wachstumsmarkten und die Erhohung der
Liquiditat der an diesen Mérkten gehandelten Finanzinstrumente.

Da die Kosten der Erstellung eines Prospektes fir KMU Uberproportional hoch sein kénnen,
hat die Prospektverordnung einen vereinfachten ,EU-Wachstumsprospekt* eingefihrt. Es
steht insbesondere KMU zur Verfligung, die an einem KMU-Wachstumsmarkt gehandelt
werden, und Nicht-KMU mit einer Marktkapitalisierung von weniger als 500 Millionen EUR,
deren Wertpapiere auf einem KMU-Wachstumsmarkt gehandelt werden'!. Dariiber hinaus
koénnen Emittenten, deren Wertpapiere bereits kontinuierlich Uber einen Zeitraum von
mindestens 18 Monaten an einem KMU-Wachstumsmarkt gehandelt werden durften, von
einer vereinfachten Offenlegungsregelung fiir Zweitemissionen profitieren*?.

Die Zentralverwahrerverordnung erlegt jedem Finanzinstrument, das nicht innerhalb eines
vorgegebenen Zeitraums nach dem Abwicklungsdatum geliefert wurde, einen verbindlichen
Buy-in-Prozess auf (d.h. zwei Tage nach dem Handel, sogenannte ,T+2°-Regel). Gleichzeitig
beinhaltet die Zentralverwahrerverordnung den Eigenheiten der KMU-Wachstumsmarkte

8 MIiFID II, Erwagungsgrund 132.

o Verordnung (EU) Nr. 2017/1129 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2017 Uber
den Prospekt, der beim 6ffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel
an einem geregelten Markt zu verdffentlichen ist.

10 Verordnung (EU) Nr. 909/2014 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 23. Juli 2014 zur
Verbesserung der Wertpapierabwicklung in der Europdischen Union und liber Zentralverwahrer.

1 Artikel 15 Prospektrichtlinie.

12 Artikel 14 Prospektrichtlinie.
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zugeschnittene Regeln. Das Eindeckungsverfahren wird bei Transaktionen auf den KMU-
Wachstumsmarkten nach einem Zeitraum von bis zu 15 Tagen ausgelost, verglichen mit bis
zu vier Tagen fur liquide Wertpapiere und bis zu sieben Tagen fir andere illiquide
Wertpapiere. Diese spezifischen Regeln fir Finanzinstrumente in KMU-Wachstumsmaérkten
wurden eingefuhrt, um ,der Liquiditat solcher Méarkte Rechnung zu tragen und insbesondere

um die Tatigkeit von Marktmachern in den weniger liquiden Markten zu ermoglichen*2.

Dieser Vorschlag fiir eine Verordnung steht daher im Einklang mit den obengenannten
bestehenden EU-Verordnungen, da er darauf abzielt, die Belastungen auf den KMU-
Wachstumsmarkten zu verringern und die Liquiditdt von Eigenkapitalinstrumenten zu
fordern, die auf diesen Handelsplatzen gehandelt werden drfen.

Dieser Vorschlag fur eine Verordnung steht auch im Einklang mit einigen geplanten
Anderungen der delegierten Verordnung (EU) 2017/565 der Kommission zum Zwecke der
Richtlinie 2014/65/EU  (MIiFID 11). Diese Anderungen sind auch in derselben
Folgenabschatzung enthalten und haben die folgenden Ziele: (i) Anderung der Definition
eines Nicht-Eigenkapital-KMU-Emittenten auf einem KMU-Wachstumsmarkt; (i)
Aufhebung  der  Verpflichtung  fur  Nicht-Eigenkapital-Emittenten an  KMU-
Wachstumsmarkten, Halbjahresberichte zu erstellen, so dass diese auf freiwilliger Basis
erstellt werden konnen; (iii) Auferlegung einer Free-Float-Anforderung fur Emittenten, die
eine Zulassung zum Handel an KMU-Wachstumsmarkten wiinschen. Die Malinahmen
beinhalten Folgendes: (i) Erhoéhung der Anzahl von ausschlieflichen Fremdkapital-
Emittenten, die sich als KMU qualifizieren, wodurch sich wiederum mehr MTFs als KMU-
Wachstumsmarkte registrieren und Emittenten auf diesen Markten von den erleichterten
Regulierungsanforderungen profitieren konnten; (i) Erlaubnis fir Marktbetreiber, ihre
Notierungsregeln besser an die lokalen Bedingungen anzupassen; und (iii) Gewahrleistung,
dass die an den KMU-Wachstumsmarkten notierten Aktien zum Zeitpunkt der Zulassung
nicht zu illiquide sind.

. Ubereinstimmung mit anderen Bereichen der Unionspolitik

Dieser Gesetzgebungsvorschlag zielt drauf ab, die Ziele der Kapitalmarktunion zu
vervollstandigen, um die UbermdRige Abhé&ngigkeit von der Bankenfinanzierung zu
verringern und die marktbasierten Finanzierungsquellen fir europdische Unternehmen zu
diversifizieren. Seit der Veroffentlichung des Aktionsplans der Kapitalmarktunion im Jahr
2015 hat die Kommission ein umfassendes Paket von gesetzgeberischen und
nichtgesetzgeberischen Malinahmen ergriffen, um die Risikokapitalfinanzierung in Europa
auszubauen. Diese beinhalten die Schaffung von Risikokapital-Dachfonds mit Unterstlitzung
von EU-Haushaltsmitteln und die Uberpriifung der Verordnung iiber europaische
Risikokapitalfonds (EUVECA) und Uber europdische Fonds fur soziales Unternehmertum
(EuSEF)™. Insbesondere erweitert die Uberarbeitung die Fahigkeit von EuVECA-Fonds, in
KMU zu investieren, die auf KMU-Wachstumsmérkten notiert sind.

Im Méarz 2018 hat die Europaische Kommission im Rahmen ihres Fintech-Aktionsplans®
einen Vorschlag fiir eine Verordnung tiber Crowdfunding-Dienstleister vorgestellt*®. Sobald

B Erwagungsgrund 18 Zentralverwalterverordnung.

" Verordnung (EU) Nr.2017/1991 vom 25. Oktober 2017 zur Anderung der Verordnung (EU)
Nr. 345/2013 (ber Européische Risikokapitalfonds und Verordnung (EU) Nr. 346/2013 (ber
Europaische Fonds fiir soziales Unternehmertum.

FinTech-Aktionsplan Fir einen wettbewerbsfahigeren und innovativeren EU-Finanzsektor -
COM(2018) 109 final.

Vorschlag fir eine Verordnung des Europédischen Parlaments und des Rates (ber europdische
Crowdfunding-Dienstleister (ECSP) fiir Unternehmen — COM(2018) 113.
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sie auf EU-Ebene vereinbart ist, ermoglicht die neue Verordnung Plattformen, einen EU-Pass
auf der Grundlage eines gemeinsamen Regelwerks zu beantragen. Dadurch koénnen sie
leichter ihre Dienstleistungen EU-weit anbieten. Wahrend der européische Markt fur
Crowdfunding im Vergleich zu den anderen bedeutenden Volkswirtschaften unterentwickelt
ist, sollten diese neuen Regeln den Zugang zu dieser neuen Form der Finanzierung fir
Kleinanleger und Unternehmen mit Finanzierungsbedarf, insbesondere Startups, verbessern
und dem EU-Markt zu einem schnelleren Wachstum verhelfen.

Im Zusammenhang mit der Kapitalmarktunion fordert die Kommission auch private
Kapitalméarkte, anhand derer Unternehmen ihr Kapital erhdhen konnen, indem sie
Schuldpapiere an institutionelle oder andere erfahrene Anleger emittieren. Eine neue Studie
uber die ,ldentifizierung von Markt- und Regulierungshindernissen bei der Entwicklung von
Privatplatzierung von Anleihen in der EU*" (durchgefiihrt im Auftrag der Kommission) hat
gezeigt, dass das Marktsondierungssystem im Rahmen der Marktmissbrauchsverordnung die
Entwicklung dieser Finanzierungsquelle EU-weit behindern kann. Dieses regulatorische
Hindernis schreckt sowohl institutionelle Anleger als auch Emittenten davon ab, in
Verhandlungen ber solche Transaktionen zu treten.

Durch die vereinfachte Notierung von Unternehmen in KMU-Wachstumsmaérkten wird diese
Initiative dazu beitragen, Kapitalerh6hungen in européischen Unternehmen zu erleichtern. Sie
unterstitzt den Aufbau einer dynamischen Finanzierung, welche diversifizierte
Finanzierungskandle fir Unternehmen in jeder Phase ihrer Entwicklung bietet. Lebhafte
offentliche Markte sind von grundlegender Bedeutung, um die obengenannten Malinahmen
der Kapitalmarktunion zu vervollstdndigen. Dynamische Offentliche Mérkte fir Unternehmen
mit geringer und mittlerer Kapitalisierung kénnen die Entwicklung von Private Equity- und
Risikokapital starken, indem sie Mdglichkeiten fir einen sanften Ausstieg bieten. Ohne diese
Maoglichkeit, aus ihren Investitionen wieder auszusteigen, wirden die Risikokapital- und
Private Equity-Fonds weniger gewillt sein, wahrend der Wachstumsphase eines
Unternehmens ihr Geld zu binden. Public Equity-Markte fir KMU koénnen auch Equity-
Crowdfunding-Investitionen fordern. Wie Risikokapitalgeber suchen auch Equity
Crowdfunding-Anleger nach einem Ausstieg fur ihre Investitionen und brauchen daher gut
funktionierende und liquide Kapitalméarkte, die als Ausstiegsrouten aus den von ihnen zu
einem fruheren Zeitpunkt gestiitzten Wachstumsunternehmen benutzt werden kdnnen. Diese
Initiative zielt auch darauf ab, die Regulierungshirden zu beseitigen, die sich aus der
Anwendung des Marktsondierungsregimes im Rahmen der Marktmissbrauchsverordnung bei
der Privatplatzierung von Anleihen mit institutionellen Anlegern durch notierte KMU
ergeben.

2. RECHTSGRUNDLAGE, SUBSIDIARITAT UND
VERHALTNISMASSIGKEIT

. Rechtsgrundlage

Die Rechtsgrundlage der Marktmissbrauchsverordnung und der Prospektverordnung ist
Artikel 114 des Vertrages Uber die Arbeitsweise der Européischen Union (AEUV), der den
europdischen Institutionen die Kompetenz verleiht, entsprechende Bestimmungen festzulegen,
welche die Etablierung und das Funktionieren des gemeinsamen Marktes zum Ziel haben.
Diese Verordnungen kdnnen nur vom Unionsgesetzgeber gedndert werden, in diesem Falle
auf der Grundlage von Artikel 114 des Vertrages.

o BCG und Linklaters, Studie tber die Identifizierung von Markt- und Regulierungshindernissen bei der

Entwicklung von Privatplatzierungen von Fremdkapitalinstrumenten in der EU, 2017.
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Nach Artikel 4 AEUV ist jede EU-Malinahme zur Vollendung des Binnenmarktes vor dem
Hintergrund des Subsidiaritétsprinzips zu bewerten, das in Artikel 5 Absatz 3 des Vertrags
uber die Europdische Union dargelegt ist. Das Subsidiaritatsprinzip schreibt vor, dass
MalRnahmen auf EU-Ebene nur dann zu ergreifen sind, wenn die Ziele der vorgeschlagenen
Malinahme von den Mitgliedsstaaten alleine nur unzureichend erreicht werden kénnen, und
ordnet in diesem Fall Malinahmen auf EU-Ebene an.

. Subsidiaritat (bei nicht ausschliel3licher Zustandigkeit)

Nach Artikel 4 AEUV ist jede EU-Malinahme zur Vollendung des Binnenmarktes vor dem
Hintergrund des Subsidiaritatsprinzips zu bewerten, das in Artikel 5 Absatz 3 des Vertrags
uber die Europdische Union dargelegt ist. Das Subsidiaritatsprinzip schreibt vor, dass
Malinahmen auf EU-Ebene nur dann zu ergreifen sind, wenn die Ziele der vorgeschlagenen
MalRnahme von den Mitgliedsstaaten alleine nur unzureichend erreicht werden kdnnen, und
ordnet in diesem Fall Mainahmen auf EU-Ebene an.

Es ist zu bewerten, ob die in Frage stehenden Probleme transnationale Aspekte aufweisen und
ob die Ziele der vorgeschlagenen Malinahmen von den Mitgliedsstaaten im Rahmen ihres
nationalen Verfassungssytems nicht hinlanglich erreicht werden konnen (die sogenannte
,Notwendigkeitsprifung*). Hierbei ist anzumerken, dass MTFs mit einem Schwerpunkt auf
KMU (und potenzielle KMU-Wachstumsmarkte) ihrem Wesen nach lokaler sind als die
regulierten Markte. Gleichzeitig haben diese Handelsplatze eine klare grenziiberschreitende
Dimension, einerseits weil Anleger an Handelsplatzen auRerhalb ihres urspringlichen
Mitgliedstaates investieren konnen, und andererseits weil Emittenten oft ihre Aktien oder
Anleihen auf einem Handelsplatz notieren, der in einem anderen Mitgliedsland liegt.

Erstes Ziel dieser Initiative ist es, ungebihrlichen Verwaltungsaufwand zu beseitigen, damit
KMU einen leichteren Zugang zu 6ffentlichen Markten fiir Aktien und Anleihen haben und
dadurch ihre Kapitalquellen aus der gesamten EU diversifizieren konnen (bei gleichzeitiger
Gewdhrleistung eines hohen Grads an Marktintegritat und Anlegerschutz). Zweites Ziel ist es,
die Liquiditat der von KMU-Wachstumsmarkt-Emittenten ausgegebenen Aktien zu erhdhen.
Das Erreichen dieser Ziele flihrt zu einer Erhdhung der grenziberschreitenden Kapitalfllsse
und letztlich zu Wirtschaftswachstum und zur Schaffung von Arbeitsplatzen in allen EU-
Mitgliedsstaaten.

Administrative Anforderungen an die KMU ergeben sich aus der Anwendung der
Marktmissbrauchsverordnung und  der  Prospektverordnung. Diese  européischen
Verordnungen sind in allen Mitgliedsstaaten unmittelbar rechtsverbindlich. Sie lassen den
Mitgliedsstaaten nahezu keinen Spielraum zur Anpassung der Regeln an die
landesspezifischen ~ Verhdltnisse oder an die GroBe der Emittenten  bzw.
Investmentgesellschaften. Die Probleme, die durch diese Bestimmungen auftreten, lassen sich
nur iber gesetzliche Anderungen auf européischer Ebene wirksam angehen®. Die moglichen
Alternativen, d.h. aullergesetzliche MaRnahmen auf Unionsebene (z.B. Leitlinien der
Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde und MalRnahmen auf Ebene der
Mitgliedslander) kénnen nicht hinldnglich und effektiv das gesetzte Ziel erreichen, da sie
nicht die Bestimmungen der Verordnungen andern kénnen.

18 Vodafone-Fall Rechtssache Nr. C-58/08: ,Wo eine Mafinahme auf der Grundlage des Artikels 95 EC
bereits jedes Hindernis beseitigt hat, um in dem Bereich zu handeln, den er harmonisiert, kann der
Gesetzgebung der Gemeinschaft nicht die Mdglichkeit verwehrt werden, diese MalRnahme an
verdnderte Umstande oder die Entwicklung des Kenntnisstandes unter Beriicksichtigung seiner Aufgabe
des Schutzes der allgemeinen Interessen wie vom Vertrag anerkannt, anzupassen®.
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Die Liquiditdt der KMU-Finanzinstrumente (insbesondere Aktien) wird auch durch
Unzulénglichkeiten in der Regulierung behindert, die von der Marktmissbrauchsverordnung
stammen. Insbesondere verlangt diese Verordnung von den Mitgliedsstaaten, dass sie
anerkannte Marktpraktiken einfiihren, damit Emittenten in ihrem Hoheitsgebiet einen
Liquiditatszufuhr-Vertrag mit einem Makler abschlieen konnen. Lediglich vier
Mitgliedsstaaten haben bereits anerkannte Marktpraktiken eingefuhrt, was bedeutet, dass
Emittenten in 24 Mitgliedslandern nicht Gber diese Mdglichkeit verfugen. Das fragmentiert
den Binnenmarkt und flihrt zu einer Wettbewerbsverzerrung zwischen den Emittenten, die
einen Liquiditatsvertrag abschlieBen dirfen, und jene, die diese Mdglichkeit nicht haben. Ein
begrenzter Handel kann dazu flhren, dass Anleger die Liquiditdt der an den KMU-
Wachstumsmarkten notierten Aktien als negativ wahrnehmen, und die Glaubwirdigkeit und
Attraktivitat jener neu gegrindeten Handelsplatze beeintrachtigen. MaRnahmen auf EU-Ebene
sind erforderlich, um zu gewdhrleisten, dass die identifizierten regulatorischen Probleme, die
aus den EU-Regeln resultieren, angemessen angegangen werden und die Liquiditat auf diesen
Mérkten gesteigert werden kann.

Es muss erwogen werden, ob die Ziele durch MaRnahmen auf europdischer Ebene besser zu
erreichen wéren (die sogenannte ,Prifung des europaischen Mehrwerts‘). Die EU-MaRnahme
konnte aufgrund ihres Geltungsbereichs den Verwaltungsaufwand fir KMU-Emittenten
verringern und gleichzeitig einheitliche Wettbewerbsbedingungen unter den Emittenten
sicherstellen. Sie verhindert Wettbewerbsverzerrungen unter den KMU-Wachstumsmaérkten
und gewahrleistet einen hohen Grad an Anlegerschutz und Marktintegritat.

Im Hinblick auf die Regulierungshindernisse, welche die Liquiditatszufuhr behindern, wiirden
Malinahmen auf nationaler Ebene eine rechtliche Fragmentierung verursachen und Uber
Mitgliedsstaaten hinweg zu Wettbewerbsverzerrungen in den KMU-Wachstumsmarkten
fuhren. Malnahmen auf européischer Ebene eignen sich besser, um Einheitlichkeit und
Rechtssicherheit zu gewahrleisten. Diese helfen, die Ziele der MiFID II-Richtlinie tber
Markte fur Finanzinstrumente (und insbesondere die Schaffung der KMU-Wachstumsmarkte)
effizient zu erreichen, und erméglichen auf bessere Weise grenziiberschreitende Investitionen
und den Wettbewerb zwischen Borsen und gewéhrleisten dabei gleichzeitig das
ordnungsgemalie Funktionieren der Mérkte.

. VerhaltnismaRigkeit

Die vorgeschlagenen Malinahmen zur Entlastung der notierten KMU respektieren das Prinzip
der VerhéaltnismaRigkeit. Sie sind fur die Erreichung der Ziele angemessen und gehen dabei
nicht Gber das Notwendige hinaus. In den Féllen, in denen die Marktmissbrauchsverordnung
den Mitgliedsstaaten eine Mdglichkeit bietet, die Emittenten zu entlasten (z. B. kdnnen gemaR
Artikel 19(9) die nationalen zustandigen Behorden entscheiden, die Schwelle, bei deren
Ubertretung die Transaktionen der Manager der Offentlichkeit offenzulegen sind, von
5.000 EUR auf 20.000 EUR anheben), hat die Kommission beschlossen, keine Gesetze zu
erlassen, um den Mitgliedsstaaten die Flexibilitdt zu gewéhren, diese Anforderung an die
lokalen Verhdltnisse anzupassen. Dort, wo es keine Maoglichkeit gibt, die
Marktmissbrauchsverordnung an die landesspezifischen Verhaltnisse anzupassen, ist eine
gesetzgeberische MaRRnahme auf EU-Ebene absolut erforderlich, um den administrativen
Aufwand fir Emittenten an KMU-Wachstumsmérkten zu reduzieren.

Die Malinahme mit dem Ziel der Liquiditatsverbesserung (Schaffung einer 29. Regelung tber
Liquiditatsvertrdge fur Emittenten an KMU-Wachstumsmarkten — siehe detaillierte infra-
Erklarung der spezifischen Bestimmungen des Vorschlags) schafft ein Gleichgewicht
zwischen der Festlegung gesamteuropéischer Standards fir Liquiditatsvertrdge und l&sst
gleichzeitig den Mitgliedsstaaten die notwendige Flexibilitat, um eine anerkannte Marktpraxis
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bei Liquiditatsvertragen einzufuhren (z. B. die Erweiterung des Geltungsbereiches der
Liquiditatsvertrdge auf illiquide Wertpapiere, die nicht KMU-Wachstumsmarktaktien sind,
oder die Anpassung der Anforderungen solcher Vertrage an lokale Eigenheiten).

. Preis des Instruments

Die vorgeschlagenen gesetzlichen Anderungen zielen insbesondere darauf ab, den
administrativen Aufwand ebenso zu verringern wie die Compliance-Kosten, welche die
Emittenten an KMU-Wachstumsmérkte zu tragen haben und die aus der Anwendung der
Marktmissbrauchsverordnung und der Prospektverordnung resultieren. Diese Initiative soll
auch die Liquiditat férdern, indem sichergestellt wird, dass jeder Emittent an einem KMU-
Wachstumsmarkt in der EU einen Liquiditatszufuhr-Vertrag abschlieen kann.

Zu diesem Zweck werden die gesetzgeberischen MaRnahmen die aktuellen Bestimmungen
der Marktmissbrauchsverordnung und der Prospektverordnung abéndern. Da viele der
notwendigen Anderungen kleine Veranderungen an den bestehenden Gesetzestexten waren,
koénnen sie in einer Omnibus-Verordnung zusammengefasst werden. Die gesetzliche
Grundlage fur die Verordnungen der Prospekt- und Marktmissbrauchsverordnung ist
Artikel 114(1) AEUV. Jede dndernde Verordnung hat daher dieselbe Rechtsgrundlage.

3. ERGEBNISSE DER EX-POST-BEWERTUNG, DER KONSULTATION DER
INTERESSENTRAGER UND DER FOLGENABSCHATZUNG

. Konsultation der Interessentrager

a) Offentliche Konsultation zur Einrichtung eines verhaltnismaRigen
Regulierungsrahmens zur Vereinfachung von KMU-Notierungen

Am 18. Dezember 2017 starteten die Dienststellen der Kommission eine o&ffentliche
Konsultation tber die KMU-Notierung. lIhr Schwerpunkt lag auf drei Hauptbereichen: (1.)
Wie kann das von MIFID Il geschaffene Konzept des KMU-Wachstumsmarktes erganzt
werden? (2.) Wie l&sst sich die Belastung fiir Unternehmen, die an KMU-Wachstumsmarkten
notiert sind, verringern? (3.) Und wie kénnen die Okosysteme um die lokalen Borsen gestarkt
werden, insbesondere mit Blick auf die Verbesserung der Liquiditat der Aktien, die an diesen
Handelsplatzen notiert sind? Die Kommission erhielt 71 Antworten von Interessentragern aus
18 Mitgliedsstaaten™.

Auf die Frage, warum nur wenige KMU eine Notierung an den europdischen &ffentlichen
Mérkten wiinschen, gaben viele Interessentrager den administrativen Aufwand fir KMU an,
den die Marktmissbrauchs-, Transparenz- und Offenlegungsregeln fordern. Die
Marktmissbrauchsverordnung wurde als schwierig in der Auslegung beschrieben und
behindert somit die Einhaltung der europdischen Gesetzgebung durch die KMU.

Die meisten Interessentrager identifizierten auch das Transaktionssystem der Verwalter als
sehr aufwéndig und kostspielig und sprachen sich flr eine Verlangerung der Frist zur
Meldung von Transaktionen aus, fur eine Erhohung der Schwelle, nach der Transaktionen

1 6 offentliche Behorden (2 Finanzministerien, 4 nationale Wettbewerbsbehorden); 18 Bérsen; 35

Industrieverbande (6 fir Makler, 14 fiir Vermdgensverwalter/ Investmentbanken, 4 fur Versicherer, 3
fur Rechnungslegung/ Audit, 2 fiir Ratingagenturen, 4 fir Emittenten, 1 fur Altersvorsorge), 2
Nichtregierungsorganisationen, 2 Beratungsgesellschaften/ Anwaltskanzleien, 2 Forderbanken, 1
akademisches Institut; ESMA Securities Market Stakeholders Group und die Financial Services User
Group. Diese Interessentrdger kommen aus 18 Mitgliedsstaaten: AT, BE, CZ, DE, DK, EE, EL, ES, FlI,
FR, HR, IE, IT, LV, NL, PL SE, UK.
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gemeldet werden miissen, und fiir eine Ubertragung der Verantwortung fir die Offenlegung
der Verwaltertransaktionen gegeniiber der Offentlichkeit auf die zustandige nationale
Behorde. In Bezug auf die Insiderlisten stimmte die groBe Mehrheit der Befragten uberein,
dass die Anforderungen - obgleich notwendig - aufwéndig und belastend sind. Im Schnitt
sprachen sie sich dafurr aus, dass die Emittenten entweder Insiderlisten lediglich auf Anfrage
der zustandigen nationalen Behorde einreichen oder nur ein Liste ,standiger Insider* pflegen
sollten. Nur eine kleine Minderheit sprach sich fir eine umfassende Befreiung der Emittenten
an den KMU-Wachstumsmarkten von der Pflege von Insderlisten aus. Von den wenigen
Interessentrégern, die eine Meinung zur Begriindung der Fristverlangerung zur Mitteilung der
Insiderinformationen geduRert haben, sprach sich eine Mehrheit dafir aus, dass die
Emittenten eine Begrundung nur auf Anfrage der zustdndigen nationalen Behotrde einreichen
und sie von der Pflicht befreit werden sollten, Aufzeichnungen zur Offenlegung zu pflegen.
Betrachtet man wieder nur diejenigen, die eine Meinung geduRert haben, so war eine
deutliche Mehrheit der Interessentréger fur eine Befreiung der Privatplatzierung von Anleihen
an KMU-Wachstumsmarkten von Marktsondierungsregeln, wenn Anleger in den
Verhandlungen der Emission beteiligt sind.

Unter jenen, die eine Meinung zum Ausdruck gebracht haben, glaubt eine grolRe Mehrheit der
Befragten daran, dass Erleichterungen allen Unternehmen, die an den KMU-
Wachstumsmarkten notiert sind, gewéhrt werden sollten. Sie argumentierten, dass das Prinzip
»Ein Markt, einheitliche Regelungen“ erforderlich wére, um Klarheit und Annahme bei
Anlegern, Emittenten und Finanzintermedidren gleichermaRen zu gewahrleisten. Dennoch
waren einige Vertreter von Handelsplatzen und Emittenten der Auffassung, dass
regulatorische Erleichterungen allen KMU gewahrt werden sollten, und zwar unabhéngig
davon, ob sie an einem multilateralen Handelssystem oder einem geregelten Markt notiert
sind.

Eine Mehrheit der Interessentriager war dagegen, Regeln festzulegen, die eine Ubertragung
der Emittenten von einem KMU-Wachstumsmarkt zu einem regulierten Markt vorschreiben,
und argumentierten stattdessen, dass der Transfer zu einem geregelten Markt dem Ermessen
des Emittenten (iberlassen werden sollte. Dennoch waren einige der Uberzeugung, dass die
Transfers der Notierung durch entsprechende regulatorische Anreize erleichtert werden
sollten, die darauf abzielen, den Verwaltungsaufwand und die Kosten der Notierung auf
einem geregelten Markt zu verringern. Einige Interessentrager &uflerten die Ansicht, dass ein
solcher Anreiz in Form einer Prospektbefreiung oder eines vereinfachten Prospektes gegeben
werden koénnte, wenn ein Emittent von einem KMU-Wachstumsmarkt zu einem geregelten
Markt wechselt. Was die MalRnahmen zur Steigerung der Liquiditat angeht, so erkannten die
Marktteilnehmer weitgehend die Vorteile von Liquiditatsvertrdgen an. Unter den
Interessentrégern, die eine Meinung preisgaben, stimmte eine groBe Zahl Uberein, dass es
Vorziige hétte, ein EU-Regelwerk zu schaffen, obgleich viele auf der Notwendigkeit
beharrten, die Flexibilitat fur solche Vertrdge zu erhalten, um diese an lokale Bedingungen
anzupassen. Einige zustdndige nationale Behorden beflirchteten, dass solche Praktiken
manipulativen Verhaltensweisen bei der Preissetzung Vorschub leisten koénnten. Andere
zustandige nationale Behorden sahen jedoch keinen Grund zur Sorge, so lange der Rahmen so
kalibriert wiirde, dass er manipulative Verhaltensweisen wie unter den aktuell bestehenden
anerkannten Marktpraktiken verhindert.

b)  Kapitalmarktunion-Halbzeitbilanz

Am 20. Januar 2017 starteten die Dienststellen der Kommission eine 6ffentliche Konsultation
zur Halbzeitbilanz der Kapitalmarktunion. Viele der Befragten forderten eine angemessene
Uberpriifung der unterschiedlichen Pflichten, die nichtfinanziellen Emittenten auferlegt
werden, insbesondere den KMU. Diese Auflagen wurden als zu aufwandig erachtet und die
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Befragten befiirchten, dass sie diese Emittenten davon abhielten, eine Notierung zu
beantragen.

Mit Blick auf den rechtlichen Rahmen, der fur notierten Unternehmen gilt, Kkritisierten die
Befragten unterschiedliche Aspekte der Marktmissbrauchsverordnung. Beispielsweise wurden
Regeln bezlglich der Transaktionen der Verwalter ebenso kritisiert wie die Insiderlisten, die
nach Auffassung der Befragten zu aufwandig fir solche Unternehmen sind, die auf
multilateralen Handelssystemen notiert sind. Die Definition der Insiderinformation galt den
Befragten als zu komplex und wirde ihrer Einschatzung nach zu der Gefahr einer
vorweggenommenen und vorzeitigen Offenlegung von Informationen des notierten
Emittenten flhren. Einiger der Befragten befanden, dass der Geltungsbereich der
,Marktsondierungsregeln® im Rahmen der Marktmissbrauchsverordnung zu weit gefasst ist
und dass viele Marktteilnehmer sich aufgrund der zu tragenden rechtlichen Risiken nur
zbgerlich im Zusammenhang einer Marktsondierung uberprifen lassen wirden. Andere
Teilnehmer an der Befragung waren der Meinung, dass die Ausweitung der
Marktmissbrauchsverordnung auf Unternehmen, die in multilateralen Handelssystemen
notiert sind, den Zugang zu offentlichen Markten aufgrund der direkten Kosten der
Uberwachung und Verbreitung der Insiderinformationen verteuern wiirde.

c)  Konsultation (Call for Evidence) EU-Rechtsvorschriften far
Finanzdienstleistungen

Am 30. September 2015 starteten die Dienststellen der Kommission eine Konsultation (Call
for Evidence) mit dem Ziel, die Qualitdt des derzeitigen Regulierungsrahmens in den
Finanzdienstleistungen zu verbessern, einschlieBlich derer, die unmittelbar von den
Kapitalmarktunions-MalRnahmen betroffen wéren. In der Konsultation unterstiitzten die
Befragten weitgehend die Reformen der Kapitalmarktverordnung. Gleichwohl brachten sie
ihre Sorgen dartiber zum Ausdruck, wie die Gesetzgebung zu Marktmissbrauch, Prospekt und
Wertpapiermarkt die Marktfinanzierung fiur KMU beeinflusst.

Im Hinblick auf das Marktmissbrauchsregime und die KMU-Wachstumsmaérkte
argumentierten einige der Befragten, dass die Marktmissbrauchsregelungen den Emittenten in
den KMU-Wachstumsmérkten eine hohe Birde auferlegen, was schlussendlich zu einer
geringeren Aktivitat fuhren kdnnte und damit zu einer verringerten Finanzierung fir KMU.
Besondere Sorgen verursachen die Ausweitung des Umfangs der Emittentenpflichten auf
Unternehmen, die auf MTFs notiert sind, wie z. B. die Bereitstellung von Insiderlisten und die
Mitteilung von Verwaltertransaktionen.

. Heranziehen von Fachwissen

Am 14. November 2017 organisierten die Dienststellen der Kommission einen technischen
Workshop mit etwa 25 Vertretern von Wertpapierbdrsen aus 27 Mitgliedsstaaten. Ziel des
Workshop war es, technische Bestimmungen und mdgliche Erleichterungen des Regelwerks
uber den KMU-Zugang zu 0Offentlichen Markten zu erdrtern, und zwar als Vorbereitung der
offentlichen Konsultation tber den ,,Aufbau eines angemessenen regulatorischen Umfelds zur
Unterstutzung der KMU-Notierung* in 2017.

Eine Mehrheit der Teilnehmer warf ein, dass die Marktmissbrauchsverordnung kostspielige
Pflichten fur die KMU-Emittenten geschaffen hat und stringente Anforderungen auferlegt,
und das trotz der wichtigen Rolle, die sie in Bezug auf das Anlegervertrauen spielt. Die
Befragten zitierten das Wesen der Insiderinformationen und die Detailtiefe, die erforderlich
ist, um solche Informationen offenzulegen, als Grunde fur diese Blrde. Die Schwierigkeit,
klar zu identifizieren, was als Insiderinformation zu werten ist, wurde von einigen
Teilnehmern als problematisch gesehen. Einige wenige Interessentrager kritisierten, dass die
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unter der Marktmissbrauchsverordnung geltenden Sanktionen nicht verhéltnismaRig fur die
Unternehmen waren, die an multilateralen Handelssystemen notiert sind und haufig eine
Marktkapitalisierung von weniger als 10 Millionen EUR haben. Hinsichtlich der Insiderlisten
hoben einige Teilnehmer hervor, dass die fur KMU-Wachstumsmarkte eingefiihrte Befreiung
nicht bedeutsam ware, da die Emittenten nach wie vor verpflichtet sind, nachtrdglich
Insiderlisten bereitzustellen und (ber Prozesse verfligen, das auch zu tun. Viele
Interessentréger beschwerten sich Uber die strengen Fristen fir die Verwalter zur Meldung
ihrer Transaktionen und argumentierten, dass der Zeitrahmen von drei Tagen auf funf Tage
verlangert werden oder den Emittenten zwei zusétzliche Tage zur Offenlegung dieser
Informationen gewdéhrt werden sollten. Einige von ihnen erklarten auch, dass die
Transaktionen der Verwalter nur dann gemeldet werden sollten, wenn sie signifikant sind, d.h.
deren Wert Uber dem aktuellen Schwellenwert liegt (5.000 EUR). Drei Handelsplatze
stimmten auch Uberein, dass die Regeln der Marktmissbrauchsverordnung nicht gleiche
Anwendung finden sollten fiir Eigenkapitalemittenten und solche Emittenten, die nur
Fremdkapitalinstrumente ausgeben. SchlieRlich erklarte ein Teilnehmer, dass angesichts der
Tatsache, dass die meisten KMU-Anleihen privat platziert werden, die Befreiung von den
Regeln der Marktsondierungen fir private Platzierungen eine echte Erleichterung darstellte.

Es wurde erwahnt, dass die Marktteilnehmer mehr Klarheit tber Liquiditatszufuhr-Vertrage
begrifien wiirden, da sie sowohl fir Makler als auch fir Unternehmen von Bedeutung sind.
Einige wenige Interessentrager erklarten, dass die zuldssige Marktpraxis bei der
Liquiditatszufuhr nicht aufgehoben werden sollte, und machten sich bei diesem Thema fur
Rechtssicherheit stark.

Am 28. November 2017 organisierten die Dienststellen der Kommission auch einen
technischen Workshop, bei dem etwa 30 Vertreter von Emittenten, Anlegern, Maklern und
anderen Finanzintermedidren zugegen waren.

Die groBe Mehrheit der Interessentrager stimmten Uberein, dass die Anwendung der
Marktmissbrauchsverordnung den KMU erhebliche Kosten verursacht. Einige der Befragten
schlugen vor, die Marktmissbrauchsverordnung fur KMU-orientierte Markte ganzlich
aufzugeben oder die Gesetzgebung wieder auf das vorherige System der
Marktmissbrauchsverordnung umzustellen, da das neue Regime oft Unternehmen dazu
bewegt, ihre Aktien aus dem Markt zu nehmen. Interessentrager merkten an, dass die von der
Marktmissbrauchsverordnung angebotene Befreiung von der Pflege und Aktualisierung einer
Insiderliste nur begrenzten Wert hat, da ein Unternehmen nach wie vor von der zustédndigen
nationalen Behdrde aufgefordert werden kann, eine erdriickende Menge an Informationen zu
beschaffen, was flr kleinere Emittenten kaum zu bewaltigen ist. Einige Teilnehmer hoben
hervor, dass Insiderhandel eine grof3e Gefahr darstellt und moglicherweise das Vertrauen der
Anleger untergrabt. Daher konnte die Pflege zumindest des stdndigen Teils der Insiderliste als
ein ausgewogener Ansatz erscheinen. Mit Blick auf die Transaktionen der Verwalter sagten
viele Befragte aus, dass die Verlangerung des Drei-Tage-Zeitrahmens zur Benachrichtigung
des Marktes den Anlegerschutz nicht gefahrden wirde. Einige wenige Interessentrager waren
der Auffassung, dass eine Schwelle von 20.000 EUR fir die Offenlegung der
Verwaltertransaktionen angemessener ware, obgleich diese sogar noch weiter erhéht werden
konnte, ohne die Marktintegritat zu gefdhrden. Andere argumentierten, dass die Anforderung
der zustédndigen nationalen Behdrde, die Verwaltertransaktion oOffentlich zu machen, den
Aufwand fur die Emittenten verringern wirde. Einige Teilnehmer brachten vor, dass die
Ubertragung der Notierung von einem KMU-Wachstumsmarkt auf einen geregelten Markt
durch einen weniger aufwéndigen Prospekt als Anreiz angeboten werden sollte.
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. Folgenabschatzung

Dieser Vorschlag wird von einer Folgenabschatzung flankiert, die am 19. Marz 2018
unterbreitet und am 22. April 2018 - unter Vorbehalt - vom Ausschuss fur
Regulierungskontrolle (RSB) genehmigt wurde.

Der Ausschuss wiinschte eine Anderung des Entwurfs der Folgenabschatzung, um folgendes
zu klaren: (i) Begrindung der Initiative aus Subsidiaritatssicht; (ii) wie der Geltungsbereich
der Initiative festgelegt wurde (hinsichtlich der beinhalteten Mallnahmen und wie die
Folgenabschédtzung diese MaRnahmen in Optionen gruppierte) (iii) wie die bevorzugten
Optionen den Anlegerschutz beeinflussen wiurden. Die vom Ausschuss formulierten
Kommentare wurden adressiert und in die endglltige Fassung der Folgenabschatzung
integriert.

Die Folgenabschatzung analysiert verschiedene politische Optionen, um das Doppelziel zu
erreichen, einerseits den administrativen Aufwand fur Emittenten am KMU-Wachstumsmarkt
zu verringern und die Liquiditat fir Eigenkapitalinstrumente zu stérken, die an diesen
Handelsplatzen notiert sind, und andererseits ein hohes MalR an Anlegerschutz und
Marktintegritat zu wahren.

Die Kommission flhrte eine Analyse der Probleme durch, welche die Versorgung mit
Finanzinstrumenten an KMU-Wachstumsmarkten behindern kénnen, und der Nachfrage nach
derlei Instrumenten (insbesondere das Liquiditatsproblem, das Anleger davon abhalten
konnte, in diesen Mérkten zu investieren). Die Folgenabschatzung beschreibt drei Treiber, die
diese Probleme erklaren: 1) die regulatorische Belastung der notierten KMU, die sich aus der
Anwendung der Missbrauchsverordnung ergibt; 2) die ungeeignete Definition des KMU-
Wachstumsmarktes; und 3) der Mangel an Mechanismen zur Férderung des Handels und der
Liquiditat auf KMU-Wachstumsmarkten.

Es bleibt anzumerken, dass einige dieser Probleme aus der Anwendung von MiFID 11 Level 2
resultieren und in getrennten Anderungen der delegierten Verordnung 2017/565 der
Kommission behandelt werden.

Die nachfolgende Tabelle bietet eine Zusammenfassung der verschiedenen Erleichterungen
fur Emittenten der KMU-Wachstumsmarkte (im Rahmen der Marktmissbrauchsverordnung
und der Prospektverordnung) und MalRnahmen, die darauf abzielen, die Liquiditat der KMU-
Aktien ebenso zu starken wie deren Auswirkung auf die relevanten Interessentréger.

Bevorzugte politische Optionen Auswirkungen auf relevante Markte/ Sektoren

Bevorzugte Optionen im Rahmen der Marktmissbrauchsverordnung

Einflhrung einer neuen Frist zur | Dies wirde den Verwaltungsaufwand fur die KMU-
Offenlegung der | Wachstumsmérkte verringern, da sichergestellt wirde,
Verwaltertransaktionen (zwei Tage | dass sie ausreichend Zeit haben, um die
ab dem Meldungsdatum der | Verwaltertransaktionen offenzulegen. Wenig oder gar
Verwalter) keine Auswirkung sollte es auf die Marktintegritat
haben, wenn der Startzeitpunkt dieser Frist verandert
wird.

Pflicht zur Fihrung einer Liste | Dies wirde den Aufwand fiir die Emittenten verringern,
,standiger Insider* da die Kosten fur das Aufsetzen einer Ad-hoc-Liste der
Insider fur jedes Stiick Insiderinformation vermieden
waurden. Die Folgen fiir die Fahigkeit der zustdndigen
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Insiderhandel zu entdecken,
in der Praxis selten auf

nationalen Behorden,
wéaren minimal, da sie
Insiderlisten zuriickgreifen.

Die Begrindung fir verspatete
Insiderinformationen soll nur auf
Anfrage erfolgen (und keine
Pflicht, Aufzeichnungen Uber die
Offenlegung zu pflegen)

Dies wiuirde den administrativen Aufwand fir die
Emittenten an KMU-Wachstumsmérkten verringern, da
sie davon freigestellt wirden, eine lange Liste an
Informationen zu erfassen (Offenlegungsbericht). Die
Folgen fir die Marktintegritat waren minimal, da die
zustandigen nationalen Behérden im Falle von
Verz@gerungen nach wie vor benachrichtigt wirden und
in der Lage wadren, eine Begrindung anzufordern
(nachtréglich vom Emittenten erstellt).

Befreiung verhandelter privater
Platzierungen von Anleihen mit
institutionellen ~ Anlegern ~ vom
Marktsondierungssystem, wenn ein

Das wirde den administrativen Aufwand sowohl fur
Emittenten (und jene, die fir sie handeln) als auch fir
Anleger verringern und die Emission privater
Platzierungen erleichtern. Ein Wall-Crossing-Verfahren

alternatives Wall-Crossing- | wirde sicherstellen, dass alle Parteien im Hinblick auf

Verfahren gilt | die Offenlegung von Insiderinformationen sich ihrer
Verpflichtungen bewusst sind.

Schaffung eines  europdischen | Dies wirde die Liquiditdt erh6hen und die Volatilitat

Systems  fur  Liquiditatszufuhr- | der KMU-Aktien verringern, wodurch die Attraktivitét

Vertrage fir Emittenten in KMU-
Wachstumsmarkten, und
gleichzeitig  den  zustandigen
nationalen  Behorden erlauben,
zul&ssige Marktpraktiken
einzufiihren

der KMU-Wachstumsmérkte fir Anleger, Intermediére
und Bdrsen steigen wiirde.

Bevorzugte Optionen im Rahmen der Prospektverordnung

Schaffung eines  vereinfachten
, Transferprospektes* far
Emittenten an KMU-
Wachstumsmarkten, die  seit

mindestens drei Jahren notiert sind,
wenn sie eine Einstufung in
geregelten Markten winschen

Das wirde Unternehmen helfen, von einem KMU-
Wachstumsmarkt zu einem geregelten Markt zu
wechseln, wenn man ihnen erlaubt, einen vereinfachten
Prospekt herzustellen.

In der Folgenabschatzung wird angemerkt, dass im Sinne der Konsistenz, Einfachheit und
Klarheit sowohl fir Anleger als auch fur Emittenten die Erleichterungen im Rahmen der
Marktmissbrauchsverordnung allen Unternehmen zu Gute kommen sollten, die an KMU-
Wachstumsmarkten notiert sind, und nicht nur den KMU, die an jenen Handelspléatzen notiert

sind.

Die Folgenabschatzung schlussfolgert, dass das vorgeschlagene MaBnahmenpaket (durch
diesen Omnibusvorschlag fir eine Verordnung und die anvisierten gezielten Anderungen an
MIFID 11 Level 2) zur bergeordneten Zielsetzung der Kapitalmarktunion beitragen wird,

kleineren Unternehmen den Zugang zu den Kapitalmérkten zu erleichtern.

Dieses

MalRnahmenpaket wird Unternehmen, die an den KMU-Wachstumsmaérkten notiert sind,
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helfen, indem es deren administrativen Aufwand verringert und eine verbesserte Liquiditét
ermdglicht. Die Folgenabschatzung unterstreicht jedoch auch, dass die in dieser Initiative
enthaltenen regulatorischen MaRnahmen keine herausragende Wirkung auf die Situation
kleiner Unternehmen in Bezug auf eine Notierung haben wurden.

. Effizienz der Rechtsetzung und Vereinfachung

Diese Initiative zielt u. a. darauf ab, die Compliance-Kosten fur Emittenten an den KMU-
Wachstumsmarkten zu senken. Dies gilt fiir die anvisierten Anderungen beziiglich der
Marktmissbrauchsverordnung, wodurch sich die Kosten um geschatzt zwischen 4,03 und
9,32 Millionen EUR pro Jahr verringern wirden. Dies k&me fir jeden Emittenten einer
Kostensenkung um 15-17,5 % als Ergebnis der Anwendung der Marktmissbrauchsverordnung
gleich. Die Schaffung eines ,Transferprospektes‘, mit dem Emittenten von einem KMU-
Wachstumsmarkt zu einem geregelten Markt wechseln koénnten, wirde zu
Kosteneinsparungen geschétzt zwischen 4,8 und 7,2 Millionen EUR im Jahr fiihren. Ein
solcher ,Transferprospekt® wirde die zur Erstellung dieser Unterlage entstehenden Kosten um
25-28,5 % senken.

. Grundrechte

Zukinftige gesetzliche Mallnahmen missen mit den entsprechenden Grundrechten im
Einklang stehen, die in der Charta der Grundrechte der Europaischen Union enthalten sind.
Der Vorschlag achtet die Grundrechte und befolgt die von der Charta anerkannten
Grundsatze, insbesondere die unternehmerische Freiheit (Art. 16) und den Verbraucherschutz
(Art. 38). Da diese Initiative darauf abzielt, den administrativen Aufwand fir kleine
Unternehmen zu verringern, wirde sie gleichzeitig dazu beitragen, das Recht auf
unternehmerische ~ Freiheit zu  verbessern. Die anvisierten  Anderungen  der
Marktmissbrauchsverordnung und der Prospektverordnung sollten keine Auswirkung auf den
Verbraucherschutz haben, da diese gezielten Anderungen so gestaltet sind, dass sie einen
hohen Grad an Marktintegritat und Anlegerschutz bewahren.

4. AUSWIRKUNGEN AUF DEN HAUSHALT

Es ist nicht davon auszugehen, dass die Initiative nennenswerte Auswirkungen auf den
Haushalt der EU haben wird.

S. ANDERE ELEMENTE

. Umsetzungsplane und Uberwachungs-, Bewertungs- und
BerichterstattungsmafRnahmen

Eine Uberwachung der Folgen der neuen Verordnung wird durch die Kommission erfolgen.
Die wichtigsten Parameter zur Messung der Wirksamkeit der Verordnung bei der Erreichung
der genannten Ziele (d.h. Verringerung des administrativen Aufwands und Verbesserung der
Qualitat) werden sein:

1) Auswirkungen fir die Emittenten an den KMU-Wachstumsmérkten und die
Marktbetreiber
a)  Anzahl der registrierten KMU-Wachstumsmarkte

b)  Anzahl der Notierungen und Marktkapitalisierung Uber die KMU-
Wachstumsmarkte
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c) Anzahl und Umfang der Borsengdnge und erstmaligen o6ffentlichen
Anleiheplatzierungen (IBOs) an KMU-Wachstumsmaérkten

d) Anzahl und Umfang der europaischen KMU-Borsengange (IPOs) und
erstmaligen 6ffentlichen Anleiheplatzierungen (IBOs) in Drittlandern

e)  Verhéltnis zwischen bankbasierten und kapitalmarktbasierten
Aulenfinanzierungen von KMUs

f)  Anzahl und Summe der Privatplatzierungen notierter Anleihen bei
institutionellen Anlegern

g)  Anzahl der ,Transferprospekte*
1) Auswirkungen auf Liquiditat an KMU-Wachstumsmarkten
a)  Anzahl der mit Emittenten geschlossenen Liquiditatsvertrage

b)  Transaktionsvolumina (mit der Anzahl der Notierungen pro Handelsplatz
kalibriert)

c)  Durchschnittlicher Streubesitz

d)  Durchschnittliche Geld-Brief-Spanne der Notierungen
e)  Durchschnittliche ,,At-touch“-Liquiditét

f)  Durchschnittliche Marktbuchtiefe

g)  Durchschnittliche Zeit bis zur Auftragsausfiihrung

h)  Durchschnittliche tagliche Volatilitat

Diese Liste der Indikatoren ist nicht vollstandig und kann so erweitert werden, dass sie die
Uberwachung der zusatzlichen Folgen erfasst. Zusétzliche Indikatoren kénnen beispielsweise
helfen, auch die Wirksamkeit der anderen nicht-regulatorischen Malinahmen zu messen, die
Bestandteil des weiter gefassten KMU-Notierungspaket bilden. Es bleibt anzumerken, dass
fur keinen der Indikatoren aus der Liste konkrete quantitative Ziele dargelegt sind. Da es eine
grol’e Bandbreite an Faktoren gibt, die sich malRgeblich auf die Indikatoren auswirken, aber
von dieser Initiative nicht adressiert werden, sollte die Wirksamkeit der Initiative vielmehr auf
der Grundlage der Richtungsentwickung der Indikatoren bewertet werden.

Viele der Indikatoren wiirden die Hilfe von und den Dateninput aus den Mitgliedsstaaten, den
zustandigen nationalen Behorden, der Européischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde
(ESMA) und der Marktbetreiber erfordern. Dies gilt insbesondere fur die
Liquiditatsindikatoren.

. Ausfuhrliche Erlauterung einzelner Bestimmungen des VVorschlags
a)  Anderungen der Marktmissbrauchsverordnung

Befreiung vom Marktsondierungssystem fiir Privatplatzierungen von Anleihen bei
qualifizierten Anlegern

Um die Entwicklung von Privatplatzierungsmarkten fir Anleihen zu starken, schlagt die
Kommission eine Anderung des Marktsondierungssystems in  Artikel 11  der
Marktmissbrauchsverordnung vor. Derzeit kdnnte eine Privatplatzierung von Anleihen bei
qualifizierten Anlegern (d.h. ein 6ffentliches Angebot von Anleihen, der sich wie in der
Prospektverordnung definiert ausschlieSlich an qualifizierte Anleger wendet) in den Bereich
des Marktsondierungssystems fallen. Dies liegt daran, dass eine solche Emission sich
maoglicherweise auf die Kreditwirdigkeit eines Emittenten auswirkt, dessen Wertpapiere
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(z. B. Aktien oder Anleihen) bereits an Handelsplatzen gehandelt werden kdnnen, und daher
Insiderinformation darstellt.

Die technische Anderung des Artikels 11 der Marktmissbrauchsregelung zielt darauf ab, zu
klaren, dass die Kommunikation von Informationen an potenzielle qualifizierte Anleger, mit
denen alle Bedingungen einer privat platzierten Anleihentransaktion (einschlieBlich der
Vertragsabedingungen) verhandelt werden, nicht dem Marktsondierungssystem unterliegt.
Diese Befreiung kann dann in Anspruch genommen werden, wenn (i) der Emittent, der
Anleihen privat platzieren mochte, bereits Eigenkapital- oder andere Finanzinstrumente hat,
die zum Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt zugelassen sind; und (ii) falls ein
alternatives Wall-Crossing?®-Verfahren gilt, durch den jeder potenzielle qualifizierte Anleger
die rechtlichen Pflichten anerkennt, die sich aus den Zugang zu den Insiderinformationen
ergeben. Dieses alternative  Wall-Crossing-Verfahren  koénnte die Form  einer
Vertraulichkeitsvereinbarung annehmen.

Liquiditatszufuhr-Vertrag flr Emittenten an KMU-Wachstumsmarkten

Im Rahmen der Anderungen des Artikel 13 der Marktmissbrauchsverordnung werden
Emittenten an den KMU-Wachstumsmarkten die Mdoglichkeit haben, einen Liquiditatszufuhr-
Vertrag mit einem Finanzintermediar abzuschlieBen, der mit der Aufgabe betraut wird, die
Liquiditat der Aktien des Emittenten zu verbessern. Das wird auch dann erlaubt sein, wenn
die zustandige nationale Behorde, in deren Land der KMU-Wachstumsmarkt sich befindet,
keine anerkannte Marktpraxis zu den Liquiditatszufuhr-Vertragen im Einklang mit Artikel 13
der Marktmissbrauchsverordnung festgelegt hat.

Die Mdoglichkeit muss die folgenden Bedingungen erfiillen: (i) Der Liquiditatszufuhr-Vertrag
erfillt die Bedingungen, die in Artikel 13(2) dargelegt sind und in den technischen
Durchfiihrungsstandards, die von der Europdischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde
zu entwickeln sind; (ii) Der Liquiditatsgeber sollte eine im Rahmen von MiFID Il zugelassene
Investmentgesellschaft sein und ein Marktteilnehmer des KMU-Wachstumsmarktes, in dem
der Emittent seine zum Handel zugelassenen Aktien hat; und (iii) der Marktbetreiber oder die
Investmentgesellschaft, die den KMU-Wachstumsmarkt betreibt, muss tber den Abschluss
eines Liquiditatsvertrages informiert werden und den Geschéftsbedingungen zustimmen.
Diese Bedingungen sollten zu jedem Zeitpunkt erfillt werden und die zustandigen nationalen
Behorden konnen ein Exemplar des Liquiditatsvertrages vom Emittenten oder von der
Investmentgesellschaft anfordern, die als Liquiditatsgeber auftritt.

Die Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehtrde soll mit der Aufgabe betraut
werden, technische Durchfuhrungsstandards zu entwickeln, die eine Vorlage fir einen
Liquiditatszufuhr-Vertrag bieten. Diese technischen Durchfuhrungsstandards stellen die
Anforderungen, die derlei Liquiditatszufuhr-Vertrage zu erfillen haben, um in allen
Mitgliedsstaaten rechtskraftig zu sein.

Diese neue Bestimmung wird die Mitgliedsstaaten nicht davon abhalten, eine anerkannte
Marktpraxis gemaR Artikel 13 einzufiihren, um die Liquiditatszufuhr-Vertréage an die lokalen
Bedingungen anzupassen order den Geltungsbereich der Liquiditatsvertrage Uber die
Emittenten an den KMU-Wachstumsmaérkte hinaus zu erweitern (z. B. auf illiquide
Wertpapiere, die an geregelten Markten notiert sind).

Beim Wall-Crossing wird eine Person zum ,,Insider gemacht, indem man ihr Insiderinformationen zur
Verfugung stellt.
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Rechtfertigung der Aufschiebung der Veroéffentlichung von Insiderinformationen

Ziel dieser Modifizierung des Artikels 17 der Marktmissbrauchsverordnung ist es, die
Pflichten zu verringern, die den Emittenten an den KMU-Wachstumsmarkten auferlegt
werden, wenn sie beschlieRen, die Veroffentlichung der Insiderinformationen aufzuschieben.

Nach dieser Anderung werden die Emittenten an KMU-Wachstumsmérkten nach wie vor
verpflichtet sein, eine solche Aufschiebung der zustdndigen nationalen Behdrde zu melden.
Sie werden jedoch nur auf Anfrage der zustandigen nationalen Behdrde (und nicht unter allen
Umsténden) dafur verantwortlich sein, die Grunde fur die Aufschiebung zu rechtfertigen.
AuBerdem wirden die Emittenten an den KMU-Wachstumsmarkten von der Pflicht befreit
werden, die Liste mit detaillierten Informationen zu pflegen, um die Aufschiebung fortlaufend
zu begrunden (wie derzeit in der Durchfiihrungsverordnung (EU) 2016/1055 der Kommission
dargelegt). Diese Begriindung wird nachtraglich erstellt, falls und wenn der Emittent eine
Aufforderung von der zustdndigen nationalen Behorde erhélt.

Insiderlisten fur KMU-Wachstumsmarkte

Im Rahmen der Marktmissbrauchsverordnung (Artikel 18(6)) sind Emittenten an den KMU-
Wachstumsmarkten von der fortlaufenden Pflege von Insiderlisten befreit, sofern (i) der
Emittent alle angemessenen Vorkehrungen trifft, damit alle Personen, die Zugang zu
Insiderinformationen haben, die aus den Rechts- und Verwaltungsvorschriften erwachsenden
Pflichten anerkennen und sich der geltenden Sanktionen bewusst sind, und (ii) der Emittent in
der Lage ist, der zustandigen Behdrde auf Anfrage die Insiderliste bereitzustellen.

Diese Anderung sieht vor, die aktuelle Erleichterung, die in der Marktmissbrauchsverordnung
fur Emittenten an KMU-Wachstumsmarkten vorgesehen ist, durch eine weniger aufwéndige
,Liste der laufenden Insider zu ersetzen. Diese ware fur die KMU leichter zu erstellen und
dennoch fur Nachforschungen der zustdndigen nationalen Behdrden (ber Falle von
Insiderhandel weiterhin hinreichend aussagefahig. Diese Liste der ,laufenden Insider® wirde
alle Personen beinhalten, die regelmélig Zugang zu Insiderinformationen Uber diesen
Emittenten aufgrund ihrer Funktion beim Emittenten (wie Mitglieder von Verwaltungs-,
Leitungs- und Aufsichtsgremien) oder ihrer Position haben (Fuhrungskrafte, die
Managemententscheidungen treffen konnen, die sich auf die zukunftigen Entwicklungen und
geschaftlichen Aussichten des Emittenten auswirken, und Verwaltungspersonal mit
regelmédlligem Zugang zu Insiderinformationen). Diese Erleichterung wird lediglich
Emittenten an KMU-Wachstumsmarkten gewahrt, und zwar unbeschadet der Pflichten von
Personen, die in ihrem Namen oder auf deren Rechnung handeln (wie Buchhalter,
Rechtsanwélte, Ratingagenturen...), um gemal Artikel 18 Absdtze 1 bis 5 ihre eigenen
Insiderlisten zu erstellen, zu aktualisieren und auf Anfrage der zustandigen Nationalen
Behorde bereitzustellen.

Managertransaktionen von Emittenten an KMU-Wachstumsmarkten

Derzeit mussen Personen mit Fihrungsverantwortung und ihnen nahestehende Personen ihre
Transaktionen der zustandigen nationalen Behdrde und dem Emittenten innerhalb von drei
Tagen nach dem Transaktionsdatum melden. Gleichzeitig muss der Emittent Informationen
gegentiber dem Markt spétestens drei Tage nach der Transaktion offenlegen. Die Befragten
der offentlichen Konsultation hoben die technische Unmdglichkeit hervor, die Drei-Tages-
Frist fur die Meldung einzuhalten, wenn der Emittent die Information bereits spat vom
Manager erhalt, zumal der Drei-Tages-Zeitraum die Erklarung sowohl der Person mit
Fuhrungsverantwortung und der ihr nahestehenden Person an den Emittenten als auch des
Emittenten an den Markt umfasst.
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Im Rahmen dieser Anderung miissten Personen mit Fiihrungsverantwortung und Personen,
die den Emittenten der KMU-Wachstumsmarkte nahestehen, den Emittenten und die
zustandige nationale Behdrde innerhalb von drei Geschéftstagen benachrichtigen. Nach der
Benachrichtigung durch die Person mit Fihrungsverantwortung und die nahestehenden
Personen hat der Emittent dann zwei weitere Tage zur Verfugung, um die Information
gegeniiber der Offentlichkeit offenzulegen.

b)  Anderung der Prospektverordnung
Transferprospekt

Emittenten, die flr einen bestimmten Zeitraum an einem KMU-Wachstumsmarkt notiert sind,
missen einen umfassenden Prospekt erstellen, wenn sie an einem geregelten Markt aktiv
werden wollen. Dies liegt daran, dass ihnen in einer solchen Situation kein vereinfachtes
Prospektschema (wie der ,EU-Wachstumsprospekt® oder der vereinfachte Prospekt flr
Zweitemissionen) zur Verfiigung steht. Diese Anderung der Prospektverordnung wiirde einen
vereinfachten ,Transferprospekt® fiir solche Unternehmen schaffen, die seit mindestens drei
Jahren an einem KMU-Wachstumsmarkt notiert sind und zu einem geregelten Markt
wechseln mdchten. Emittenten an einem KMU-Wachstumsmarkt unterliegen fortlaufenden
Offenlegungsanforderungen im Rahmen der Marktmissbrauchsverordnung und der Regeln
des KMU-Wachstumsmarktbetreibers, so wie von der Richtlinie 2014/65/EU vorgegeben. Als
solche stellen sie Anlegern umfangreiche Informationen zur Verfiigung. Ein Transferprospekt
(auf der Grundlage des vereinfachten Prospektes fur Zweitemissionen, wie von der
Prospektverordnung vorgesehen) sollte daher Emittenten in einer solchen Situation zur
Verfligung stehen. Dieses Prospekt wiirde dann zur Verfugung stehen, wenn Emittenten an
KMU-Wachstumsmarkten entweder (i) eine Zulassung ihrer Wertpapiere zum Handel an
einem geregelten Markt oder (ii) sowohl eine Zulassung als auch ein neues Angebot an
Wertpapieren an einem geregelten Markt wollen.
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2018/0165 (COD)
Vorschlag fir eine
VERORDNUNG DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES

zur Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 596/2014 und (EU) 2017/1129 zur Férderung
der Nutzung von KMU-Wachstumsmarkten

(Text von Bedeutung fur den EWR)

DAS EUROPAISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER EUROPAISCHEN UNION —

gestutzt auf den Vertrag uUber die Arbeitsweise der Europdischen Union, insbesondere auf
Acrtikel 114,

auf Vorschlag der Européischen Kommission,

nach Zuleitung des Entwurfs des Gesetzgebungsakts an die nationalen Parlamente,
nach Stellungnahme der Europaischen Zentralbank®,

nach Stellungnahme des Europaischen Wirtschafts- und Sozialausschusses?,
gemaR dem ordentlichen Gesetzgebungsverfahren®,

in Erwdgung nachstehender Grinde:

1) Die Kapitalmarktunion-Initiative zielt darauf ab, die Abhangigkeit von Bankkrediten
zu verringern, fir alle kleineren und mittleren Unternehmen (,,KMU®) die
Finanzierungsmoglichkeiten am Kapitalmarkt zu diversifizieren und KMU zu mehr
Anleihe- und Aktienemissionen an 6ffentlichen Markten zu veranlassen. In der Union
niedergelassene Unternehmen, die an Handelsplatzen Kapital aufnehmen mochten,
sehen sich hohen einmaligen und laufenden Offenlegungs- und Befolgungskosten
gegenlber, die sie davon abhalten kdnnen, sich vordringlich um eine Zulassung zum
Handel an einem Handelsplatz in der Union zu bemuhen. Dartiber hinaus haben die
von KMU an Handelsplétzen in der Union begebenen Titel hdufig mit schwécherer
Liquiditat und hoherer Volatilitat zu kampfen, was die Kosten der Kapitalaufnahme
erhoht und diese Finanzierungsquelle zu kostspielig macht.

@) Um kleinen und mittleren Unternehmen die Kapitalaufnahme zu erleichtern und die
weitere Entwicklung spezialisierter, auf die Erfordernisse von KMU-Emittenten
zugeschnittener Markte zu fordern, wurde in der Richtlinie 2014/65/EU des
Europaischen Parlaments und des Rates® eine neue Art von Handelsplatz geschaffen:
die KMU-Wachstumsmarkte, die eine Unterkategorie der multilateralen
Handelssysteme (,,MTF*) darstellen. Schon in der Richtlinie 2014/65/EU heil3t es:
»Schwerpunktmalig sollte die Aufmerksamkeit darauf gelegt werden, wie eine kunftige

ABL. C[...]vom[...],S. [...].

ABIL.C..vom..,S..

Standpunkt des Europdischen Parlaments vom ... (ABI. ...) und Beschluss des Rates vom ....

Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 tiber Mérkte fir
Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (ABI. L 173 vom
12.6.2014, S. 349).
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(3)

(4)

(5)

Regulierung die Nutzung dieses Marktes weiter unterstiitzen und fordern kann, sowie
dass die Verwaltungslast verringert wird und weitere Anreize fur KMU geboten
werden, sich der Kapitalméarkte tiber KMU-Wachstumsmarkte zu bedienen*.

Doch hat sich gezeigt, dass die zum Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt
zugelassenen Emittenten nur in relativ wenigen Punkten weniger strengen rechtlichen
Anforderungen unterliegen als die zum Handel an MTFs oder geregelten Markten
zugelassenen Emittenten. Die meisten der in der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des
Europaischen Parlaments und des Rates® festgelegten Pflichten gelten fur alle
Emittenten gleichermafRen — unabh&ngig von deren GrdRe und davon, an welchem
Handelsplatz ihre Finanzinstrumente zum Handel zugelassen sind. Diese geringe
Unterscheidung zwischen Emittenten an KMU-Wachstumsmérkten und MTF-
Emittenten halt multilaterale Handelssysteme davon ab, eine Registrierung als KMU-
Wachstumsmarkt zu beantragen, was sich an der bislang geringen Zahl der
registrierten KMU-Wachstumsmarkte ablesen lasst. Um die Nutzung von KMU-
Wachstumsmarkten angemessen zu fordern, sollten daher zusétzliche Erleichterungen
vorgesehen werden.

Die Attraktivitdt der KMU-Wachstumsmarkte sollte durch weitere Senkung der
Befolgungskosten und weiteren Abbau des Verwaltungsaufwands fiir die Emittenten
an diesen Mérkten erhdht werden. Um bei der Einhaltung der gesetzlichen VVorgaben
an geregelten Markten die hochsten Standards zu halten, sollten die in dieser
Verordnung vorgesehenen Erleichterungen ungeachtet der Tatsache, dass nicht alle
KMU an KMU-Wachstumsmérkten notiert sind und nicht alle an KMU-
Wachstumsmarkten notierten Unternehmen KMU sind, auf die an KMU-
Wachstumsmarkten notierten Unternehmen beschrankt bleiben. Um die Profitabilitét
der KMU-Wachstumsmérkte u. a. durch die Liquiditat der von Nicht-KMU begebenen
Wertpapiere zu erhalten, darf es sich nach der Richtlinie 2014/65/EU bei maximal
50 % der zum Handel an KMU-Wachstumsmarkten zugelassenen Emittenten um
andere Unternehmen als KMU handeln. Angesichts der Risiken, die es mit sich bringt,
wenn die an derselben Handelsplatzkategorie, sprich an KMU-Wachstumsmarkten,
notierten Emittenten unterschiedlichen Vorschriften unterliegen, sollten die in dieser
Verordnung vorgesehenen Anderungen nicht auf KMU-Emittenten beschrankt sein.
Um Koharenz fir Emittenten und Klarheit fir Anleger zu gewahrleisten, sollten die
Erleichterungen bei Befolgungskosten und administrativen Anforderungen unabhéangig
von der Marktkapitalisierung fur alle Emittenten an KMU-Wachstumsmarkten gelten.
Wenn fir alle Emittenten die gleichen Regeln gelten, ist ebenfalls gewéhrleistet, dass
Unternehmen nicht dafiir bestraft werden, wenn sie wachsen und nicht mehr als KMU
gelten koénnen.

Nach Artikel 11 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 besteht eine Marktsondierung
darin, einem oder mehreren potenziellen Anlegern vor der Ankindigung eines
Geschafts Informationen zu Ubermitteln, um das Interesse potenzieller Anleger an
einem mdoglichen Geschéaft und dessen Bedingungen wie seinem Umfang und seiner
preislichen Gestaltung abzuschatzen. Bei einer privaten Anleiheplatzierung nehmen
die Emittenten an KMU-Wachstumsméarkten wahrend der Verhandlungsphase
Gesprache mit einem begrenzten Kreis potenzieller qualifizierter Anleger (im Sinne

Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 (ber
Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/6/EG des
Europdischen Parlaments und des Rates und der Richtlinien 2003/124/EG, 2003/125/EG und
2004/72/EG der Kommission (ABI. L 173 vom 12.6.2014, S. 1).
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der Verordnung (EU) 2017/1129 des Europaischen Parlaments und des Rates®) auf
und handeln mit diesen alle vertraglichen Bedingungen des Geschafts aus. Bei einer
Privatplatzierung dient die Ubermittlung von Informationen in  dieser
Verhandlungsphase der Strukturierung und Komplettierung des Geschafts, zielt aber
nicht darauf ab, bei einem im Voraus feststehenden Geschaft das Interesse potenzieller
Anleger abzuschétzen. Bei privaten Anleiheplatzierungen eine Marktsondierung zu
verlangen, kann somit hohen Aufwand verursachen und Emittenten wie Anleger
davon abhalten, zu solchen Geschaften Gesprache aufzunehmen. Um die Attraktivitét
privater Anleiheplatzierungen an KMU-Wachstumsmarkten zu erhéhen, sollten diese
Geschafte von der verlangten Marktsondierung ausgenommen werden, sofern eine
angemessene Stillschweigevereinbarung besteht.

Durch  Liquiditatsmechanismen  wie  Market-Making-Vereinbarungen  oder
Liquiditatsvertrége l&sst sich bei den Titeln eines Emittenten eine gewisse Liquiditat
erreichen. Eine Market-Making-Vereinbarung ist ein Vertrag zwischen dem
Marktbetreiber und einem Dritten, bei dem Letzterer sich verpflichtet, bei bestimmten
Titeln kontinuierlich fir Liquiditat zu sorgen, und hierfir im Gegenzug Nachlasse auf
die Handelsgebihren erhdlt. Ein Liquiditatsvertrag ist ein Vertrag zwischen einem
Emittenten und einem Dritten, bei dem Letzerer sich verpflichtet, im Namen des
Emittenten Liquiditdt fur die Titel bereitzustellen. Damit die Marktintegritat
uneingeschrankt gewahrt bleibt, sollten Liquiditatsvertrage unter einer Reihe von
Bedingungen unionsweit von allen Emittenten an KMU-Wachstumsmarkten
geschlossen werden kénnen. Nicht alle zustdndigen Behérden haben gemél Artikel 13
der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 fur Liquiditatsvertrage zuldssige Marktpraktiken
festgelegt, sodass derzeit nicht alle Emittenten an KMU-Wachstumsmarkten in der
Union auf Liquiditatsregelungen zuriickgreifen kénnen. Dies kann die Entwicklung
von KMU-Wachstumsmérkten behindern. Aus diesem Grund sollte ein Unionsrahmen
geschaffen werden, der es Emittenten an KMU-Wachstumsmaérkten ermdglicht, mit
einem Liquiditatsgeber in einem anderen Mitgliedstaat einen Liquiditatsvertrag zu
schlieBen, wenn auf nationaler Ebene keine zulédssige Marktpraxis festgelegt wurde.
Allerdings sollte der Unionsrahmen fir Liquiditatsvertrage an KMU-
Wachstumsmarkten bestehende oder kiinftige zuldssige Marktpraktiken nicht ersetzen,
sondern eher erganzen. Die zustdndigen Behdrden sollten weiterhin die Mdglichkeit
haben, fir Liquiditatsvertrdge zulé&ssige Marktpraktiken festzulegen, um deren
Konditionen an lokale Gegebenheiten anzupassen oder sie Uber die KMU-
Wachstumsmarkte hinaus auf andere nicht liquide Wertpapiere auszuweiten.

Um eine einheitliche Anwendung des in Erwégungsgrund 6 genannten Unionsrahmens
fir Liquiditatsvertrage zu gewdhrleisten, sollte der Kommission in der Verordnung
(EU) Nr.596/2014 die Befugnis (bertragen werden, von der Européischen
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde (ESMA) erarbeitete Durchfiihrungsstandards
zu erlassen, in denen ein Muster fur einen solchen Liquiditatsvertrag festgelegt wird.
Diese technischen Durchflihrungsstandards sollten von der Kommission in Form von
Durchfiihrungsrechtsakten im Sinne von Artikel 291 AEUV gemal Artikel 15 der

Verordnung (EU) 2017/1129 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2017 (ber den
Prospekt, der beim offentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel an
einem geregelten Markt zu verdffentlichen ist und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/71/EG (ABI.
L 168 vom 30.6.2017, S. 12).
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(8)
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(10)
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Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europaischen Parlaments und des Rates “erlassen
werden.

Nach Artikel 17 Absatz 4 der Verordnung (EU) Nr.596/2014 kdnnen Emittenten
beschlielen, die Offenlegung von Insiderinformationen aufzuschieben, wenn diese
geeignet waren, ihre legitimen Interessen zu beeintrachtigen. Allerdings mussen die
Emittenten dies der zustandigen Behorde mitteilen und die Grunde fur ihre
Entscheidung nennen. Die VVorgabe, wonach Emittenten an KMU-Wachstumsmarkten
ihre Entscheidung zur Aufschiebung der Offenlegung schriftlich begriinden mussen,
kann flr diese eine Belastung darstellen. Es wird die Auffassung vertreten, dass eine
Lockerung dieser Vorschrift flir Emittenten an KMU-Wachstumsmarkten, bei der
diese lediglich auf Verlangen der zustandigen Behorde die Griinde fir einen solchen
Aufschub nennen missten, die Fahigkeit der zustandigen Behdrde, die Offenlegung
von Insiderinformationen zu Uberwachen, nicht wesentlich beeintrdchtigen, den
Verwaltungsaufwand flr die Emittenten an KMU-Wachstumsmarkten aber erheblich
verringern dirfte; allerdings missten die zustdndigen Behorden in einem solchen Fall
nach wie vor Uber den beschlossenen Aufschub in Kenntnis gesetzt werden und fir
den Fall, dass sie hinsichtlich dieser Entscheidung Zweifel hegen, eine Untersuchung
einleiten konnen.

Die in Artikel 18 Absatz 6 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 vorgesehene gelockerte
Anforderung, wonach Emittenten an KMU-Wachstumsmérkten eine Insiderliste nur
auf Verlangen der zustdndigen Behorde erstellen mussen, zeigt in der Praxis nur
begrenzt Wirkung, da bei diesen Emittenten immer noch die Personen Uberwacht
werden, die im Kontext laufender Projekte als Insider eingestuft werden kdnnen.
Anstelle dieser gelockerten Anforderung sollten die Emittenten an KMU-
Wachstumsmarkten deshalb die Moglichkeit erhalten, nur fir stdndige Insider eine
Liste zu fuhren, auf die Personen gesetzt werden sollten, die aufgrund ihrer Position
oder Funktion beim Emittenten allzeit auf Insiderinformationen zugreifen kénnen.

Nach Artikel 19 Absatz 3 der Verordnung (EU) Nr.596/2014 missen Emittenten
Geschéfte, die von Personen mit Fuhrungsaufgaben oder eng mit diesen verbundenen
Personen getatigt werden, innerhalb von drei Tagen nach dem Geschaft 6ffentlich
machen. Innerhalb der gleichen Frist missen Personen mit Fuhrungsaufgaben und eng
mit diesen verbundene Personen ihre Geschéfte an den Emittenten melden. Setzen
Personen mit Fihrungsaufgaben oder eng mit diesen verbundene Personen Emittenten
an KMU-Wachstumsmaérkten spat uber ihre Geschafte in Kenntnis, ist es flr diese
Emittenten technisch schwierig, die Dreitagesfrist einzuhalten, was mit
Haftungsproblemen verbunden sein kann. Emittenten an KMU-Wachstumsmaérkten
sollten Geschéfte deshalb innerhalb von zwei Tagen, nachdem sie von Personen mit
Fuhrungsaufgaben oder eng mit diesen verbundenen Personen gemeldet wurden,
offenlegen diirfen.

KMU-Wachstumsmarkte sollten bei der Unternehmensentwicklung von Emittenten
nicht als letzte Stufe betrachtet werden und es erfolgreichen Unternehmen
ermoglichen, zu wachsen und eines Tages an einen geregelten Markt zu wechseln, um
dort auf hohere Liquiditdt und einen grofieren Investorenpool zuruickgreifen zu
kdénnen. Um den Wechsel von einem KMU-Wachstumsmarkt an einen geregelten

Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Européischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010
zur  Errichtung einer  Europdischen  Aufsichtsbehdérde  (Europdische  Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehorde), zur Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des
Beschlusses 2009/77/EG der Kommission (ABI. L 331 vom 15.12.2010, S. 84).
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Markt zu erleichtern, sollten wachsende Unternehmen fiir die Zulassung an einem
geregelten Markt die in Artikel 14 der Verordnung (EU) 2017/1129 des Europdischen
Parlaments und des Rates dargelegte vereinfachte Offenlegungsregelung in Anspruch
nehmen kdnnen, sofern diese Unternehmen schon mindestens drei Jahre lang zum
Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt zugelassen sind. Dieser Zeitraum durfte es
den Emittenten ermdglichen, eine ausreichende Bilanz vorzuweisen und dem Markt
Informationen Uber ihre finanzielle Leistungsfahigkeit und die Berichtspflichten im
Rahmen der Richtlinie 2014/65/EU vorzulegen.

(12) Nach der Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 des Europdischen Parlaments und des
Rates® miissen die Emittenten an KMU-Wachstumsmarkten keine Abschliisse nach
den International Financial Reporting Standards vorlegen. Um eine Abweichung von
den Standards an geregelten Markten zu vermeiden, sollten Emittenten an KMU-
Wachstumsmarkten, die flr einen Wechsel zu einem geregelten Markt die vereinfachte
Offenlegungsregelung nutzen mdochten, ihren jlngsten Abschluss samt der
Vergleichsinformationen fir das Vorjahr jedoch nach der genannten Verordnung
erstellen.

(13) Die Verordnungen (EU) Nr.596/2014 und (EU) Nr.2017/1129 sollten daher
entsprechend geédndert werden.

(14) Um den etablierten Betreibern von KMU-Wachstumsmarkten genligend Zeit fur die
Anpassung ihrer Regularien zu geben, sollten der Geltungsbeginn der in dieser
Verordnung vorgesehenen Anderungen sechs Monate nach Inkrafttreten dieser
Verordnung liegen —

HABEN FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN:

Artikel 1
Anderung der Verordnung (EU) Nr. 596/2014
Die Verordnung (EU) Nr. 596/2014 wird wie folgt gedndert:
1. In Artikel 11 wird folgender Absatz 1a eingefiigt:

»(1la) Richtet sich eine Zeichnungsofferte fur ein Wertpapier ausschliellich an
qualifizierte Anleger im Sinne von Artikel 2 Buchstabe e der Verordnung (EU)
2017/1129 des Europaischen Parlaments und des Rates*, so ist es weder als
Marktsondierung noch als unrechtmaiiige Offenlegung von Insiderinformationen zu
betrachten, wenn ein Emittent, dessen Finanzinstrumente zum Handel an einem
KMU-Wachstumsmarkt zugelassen sind, diesen qualifizierten Anlegern zwecks
Aushandlung der vertraglichen Bedingungen ihrer Beteiligung an einer
Anleiheemission Informationen Ubermittelt. Dieser Emittent stellt sicher, dass die
qualifizierten Anleger, die diese Informationen erhalten, Gber die aus den Rechts-
und Verwaltungsvorschriften erwachsenden Pflichten auf dem Laufenden sind und
diese schriftlich anerkennen und sich der Sanktionen bewusst sind, die bei
Insidergeschéften und der unrechtméaRigen Offenlegung von Insiderinformationen
Anwendung finden.

8 Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 19.Juli 2002
betreffend die Anwendung internationaler Rechnungslegungsstandards (ABI. L 243 vom 11.9.2002,
S. 1).
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* Verordnung (EU) 2017/1129 des Européischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2017
tber den Prospekt, der beim ¢ffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung
zum Handel an einem geregelten Markt zu verdffentlichen ist und zur Aufhebung der
Richtlinie 2003/71/EG (ABI. L 168 vom 30.6.2017, S. 12).*;

In Artikel 13 werden die folgenden Absatzel2 und 13 eingeflgt:

»(12) Ein Emittent, dessen Finanzinstrumente zum Handel an einem KMU-
Wachstumsmarkt zugelassen sind, darf fur seine Aktien einen Liquiditatsvertrag
schlie3en, wenn alle folgenden Voraussetzungen erftillt sind:

a) Die Bedingungen des Liquiditatsvertrags entsprechen den in Artikel 13
Absatz 2 und den in der Delegierten Verordnung (EU) 2016/908** festgelegten
Kriterien;

b)  der Liquiditatsvertrag wird gemal} dem in Absatz 13 genannten Muster erstellt;

c)  der Liquiditatsgeber wurde von der zustandigen Behorde gemaR der Richtlinie
2014/65/EU ordnungsgemal’ zugelassen und ist beim Marktbetreiber oder der
Wertpapierfirma, die den KMU-Wachstumsmarkt betreibt, als Marktteilnehmer
registriert;

d)  der Marktbetreiber oder die Wertpapierfirma, die den KMU-Wachstumsmarkt
betreibt, bestatigt dem Emittenten gegenuber schriftlich, eine Kopie des
Liquiditatsvertrags erhalten zu haben und den Bedingungen dieses Vertrags
zuzustimmen.

Der in Unterabsatz 1 genannte Emittent kann jederzeit nachweisen, dass die
Bedingungen, unter denen der Vertrag geschlossen wurde, allzeit erfullt sind. Dieser
Emittent und die Wertpapierfirma, die den KMU-Wachstumsmarkt betreibt, legen
den jeweils zustdndigen Behorden auf Verlangen eine Kopie des Liquiditatsvertrags
vor.

(13) Um fiar die Anwendung des Absatzes 12 einheitliche Bedingungen zu
gewahrleisten, arbeitet die ESMA einen Entwurf technischer
Durchfiihrungsstandards aus, in denen das fir den Abschluss eines
Liquiditatsvertrags zu verwendende Vertragsmuster festgelegt wird, damit die
Erfallung der in Artikel 13 genannten Voraussetzungen gewahrleistet ist. Diesen
Entwurf legt die ESMA der Kommission bis zum [...] vor. Der Kommission wird die
Befugnis  Ubertragen, die in  Unterabsatzl  genannten  technischen
Durchfiihrungsstandards gemaR Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu
erlassen.

** Delegierte Verordnung (EU) 2016/908 der Kommission vom 26. Februar 2016 zur Ergénzung
der Verordnung (EU) Nr.596/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates durch
technische Regulierungsstandards fur die Kriterien, das Verfahren und die Anforderungen fur
die Festlegung einer zuldssigen Marktpraxis und die Anforderungen an ihre Beibehaltung,
Beendigung oder Anderung der Bedingungen fiir ihre Zulassigkeit (ABI. L 153 vom 10.6.2016,
S.3).7;

In Artikel 17 Absatz 4 wird folgender Unterabsatz angefugt:

»-Hat ein Emittent, dessen Finanzinstrumente zum Handel an einem KMU-
Wachstumsmarkt zugelassen sind, beschlossen, die Veroffentlichung von
Insiderinformationen aufzuschieben, so setzt er die zustdndige Behorde Uber diesen
Beschluss in Kenntnis. Die Grinde fur diese Entscheidung mussen nur auf
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Verlangen der gemaR Absatz 3 festgelegten zustdndigen Behdrde angegeben werden.
Diese Behorde darf vom Emittenten nicht verlangen, dass er (ber diese Griinde
Aufzeichnungen fuhrt.*;

Artikel 18 Absatz 6 erhélt folgende Fassung:

»(6) Emittenten, deren Finanzinstrumente zum Handel an einem KMU-
Wachstumsmarkt zugelassen sind, darfen ihre Insiderlisten auf Personen
beschranken, die aufgrund der Art ihrer Funktion oder Position beim Emittenten stets
auf Insiderinformationen zugreifen kénnen. Die in den Absatzen 1 bis 5 festgelegten
Anforderungen gelten auch fiir jede Person, die im Namen oder auf Rechnung eines
zum Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt zugelassenen Emittenten handelt.

Diese Liste ist der zustandigen Behorde auf Verlangen vorzulegen.”;
In Artikel 19 Absatz 3 Unterabsatz 1 wird folgender Satz angefugt:

,Emittenten, deren Finanzinstrumente zum Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt
zugelassen sind, haben nach Erhalt einer in Absatz 1 genannten Mitteilung zwei
Geschaftstage Zeit, um die darin enthaltenen Informationen zu veréffentlichen.®.

Artikel 2
Anderung der Verordnung (EU) Nr. 2017/1129

Artikel 14 der Verordnung (EU) 2017/1129 wird wie folgt geéndert:

1.

In Absatz 1 Unterabsatz 1 wird folgender Buchstabe d angefligt:

»,d) Emittenten, die seit mindestens drei Jahren zum Handel an einem KMU-
Wachstumsmarkt zugelassen sind und die die Zulassung bestehender oder neuer
Wertpapiere zum Handel an einem geregelten Markt beantragen.”;

In Absatz 2 Unterabsatz 2 wird folgender Satz angefugt:

»,Die in Absatz 1 Unterabsatz 1 Buchstabe d genannten Emittenten erstellen ihren
letzten Abschluss, der auch die im vereinfachten Prospekt enthaltenen
Vergleichsinformationen fur das Vorjahr umfasst, nach den durch die Verordnung
(EG) Nr. 1606/2002*** in das Unionsrecht bernommenen International Financial
Reporting Standards.

***  Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 19. Juli
2002 betreffend die Anwendung internationaler Rechnungslegungsstandards (ABI. L 243 vom
11.9.2002, S. 1). .

Artikel 3
Inkrafttreten und Anwendung
Diese Verordnung tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Veroffentlichung im Amtsblatt

der Europdaischen Union in Kraft.

Sie gilt ab dem [sechs Monate nach Inkrafttreten].
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Diese Verordnung ist in allen ihren Teilen verbindlich und gilt unmittelbar in jedem

Mitgliedstaat.
Geschehen zu Brissel am [...]

Im Namen des Europdischen Parlaments  Im Namen des Rates
Der Préasident Der Préasident
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