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II

(Rechtsakte ohne Gesetzescharakter)

VERORDNUNGEN

DELEGIERTE VERORDNUNG (EU) 2019/ 1011 DER KOMMISSION
vom 13. Dezember 2018

zur Anderung der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 der Kommission in Bezug auf
bestimmte Registrierungsbedingungen mit dem Ziel, die Nutzung der KMU-Wachstumsmiirkte fiir
die Zwecke der Richtlinie 2014/65/EU des Europiischen Parlaments und des Rates zu férdern

(Text von Bedeutung fiir den EWR)

DIE EUROPAISCHE KOMMISSION —
gestiitzt auf den Vertrag tiber die Arbeitsweise der Europaischen Union,

gestiitzt auf die 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 (!), insbesondere auf Artikel 4
Absatz 2 und Artikel 33 Absatz 8,

in Erwdgung nachstehender Griinde:

(1)  Die Kapitalmarktunion-Initiative zielt darauf ab, die Abhingigkeit von Bankkrediten zu verringern, fur alle
kleineren und mittleren Unternehmen (KMU) die Finanzierungsmoglichkeiten am Kapitalmarkt zu diversifizieren
und KMU zu mehr Anleihe- und Aktienemissionen an offentlichen Mirkten zu veranlassen. In der Union
niedergelassene Unternehmen, die an Handelsplitzen Kapital aufnehmen mochten, sehen sich hohen einmaligen
und laufenden Offenlegungs- und Befolgungskosten gegeniiber, die sie von vornherein davon abhalten kénnen,
sich um eine Zulassung zum Handel an einem Handelsplatz in der Union zu bemiihen. Dariiber hinaus haben die
von KMU an Handelsplitzen in der Union begebenen Titel hdufig mit schwicherer Liquiditit und hoherer
Volatilitit zu kdmpfen, was die Kosten der Kapitalaufnahme erhoht und diese Finanzierungsquelle zu kostspielig
macht.

(2)  Um Kkleinen und mittleren Unternehmen die Kapitalaufnahme zu erleichtern und die weitere Entwicklung
spezialisierter, auf die Erfordernisse von KMU-Emittenten zugeschnittener Mirkte zu fordern, wurde in der
Richtlinie 2014/65/EU eine neue Art von Handelsplatz geschaffen: die KMU-Wachstumsmarkte, die eine
Unterkategorie der multilateralen Handelssysteme (MTF) darstellen. Schon nach der Richtlinie 2014/65/EU sollte
die Aufmerksamkeit schwerpunktmiRig darauf gelegt werden, wie eine kiinftige Regulierung die Nutzung dieses
Marktes weiter unterstiitzen und fordern kann, um diesen fiir Anleger attraktiver zu gestalten, sowie dass die
Verwaltungslast verringert wird und weitere Anreize fiir KMU geboten werden, sich der Kapitalmirkte iber KMU-
Wachstumsmarkte zu bedienen.

(3)  Um die Liquiditit und Rentabilitit der KMU-Wachstumsmarkte sicherzustellen, miissen nach Artikel 33 Absatz 3
Buchstabe a der Richtlinie 2014/65/EU mindestens 50 % der Emittenten, deren Finanzinstrumente zum Handel
auf einem KMU-Wachstumsmarkt zugelassen sind, kleine und mittlere Unternehmen sein, die Aktien und/oder
Schuldverschreibungen begeben. Nach der Richtlinie 2014/65/EU sind KMU-Emittenten von Eigenkapitalinstru-
menten definiert als Unternehmen, deren durchschnittliche Marktkapitalisierung auf der Grundlage der
Notierungen zum Jahresende in den letzten drei Kalenderjahren weniger als 200 Mio. EUR betrug. Auf der
anderen Seite sieht die Delegierte Verordnung (EU) 2017/565 der Kommission (3) vor, dass KMU-Emittenten von
Nichteigenkapitalinstrumenten (d. h. Emittenten, die ausschlieflich Schuldtitel begeben) mindestens zwei der
folgenden drei Kriterien erfiillen: i) eine Beschiftigtenzahl von weniger als 250, ii) eine Gesamtbilanzsumme von
hochstens 43 Mio. EUR und iii) ein Jahresnettoumsatz von hochstens 50 Mio. EUR. Diese Anforderung an

() 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).

() Siehe Artikel 77 Absatz 2 der Delegierten 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 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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Emittenten von Nichteigenkapitalinstrumenten fiir eine Einstufung als KMU wurde als zu restriktiv empfunden, da
solche Emittenten tendenziell grofer sind als klassische KMU. Dies hat zur Folge, dass viele Emittenten von
Nichteigenkapitalinstrumenten nach der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 nicht als KMU gelten, obwohl sie
relativ klein sind. Viele MTF, die auf die Emission von KMU-Anleihen spezialisiert sind oder das Begeben sowohl
von Aktien als auch von Anleihen zulassen, konnen den Schwellenwert von 50 % des Anteils an Emittenten, die
als KMU gelten, nicht erreichen und konnen sich deshalb nicht als KMU-Wachstumsmirkte registrieren lassen.
Wenn Betreiber von MTF den Rahmen der KMU-Wachstumsmirkte jedoch nicht nutzen, kénnen die Emittenten
an diesen MTF nicht von den weniger strengen Regulierungsanforderungen profitieren, mit denen Notierungen
und Emissionen an diesen KMU-Wachstumsmarkten geférdert werden sollen. Damit sich mehr MTF als KMU-
Wachstumsmarkte registrieren lassen konnen, sollte daher fir die Zwecke der KMU-Wachstumsmarkte der
Nennwert der von einem Emittenten im vorangegangenen Kalenderjahr getitigten Anleiheemissionen (ohne
Darlehen) als einziges Kriterium festgelegt werden, anhand dessen Emittenten von Nichteigenkapitalinstrumenten
als KMU eingestuft werden. Die Kommission wird iiberwachen, wie wirksam die neue Definition von KMU-
Emittenten von Nichteigenkapitalinstrumenten im Hinblick auf die Registrierung von MTF als KMU-
Wachstumsmarkte ist, und wie sie sich auf die Marktentwicklungen und das Anlegervertrauen auswirkt.

(4)  In der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 ist festgelegt, dass fur KMU-Wachstumsmarkte keine Vorschriften
gelten sollten, die Emittenten an diesen Markten stirker belasten als Emittenten an geregelten Markten. Nach
Artikel 78 Absatz 2 Buchstabe g der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 sind jedoch an KMU-
Wachstumsmarkten titige Emittenten verpflichtet, Halbjahresfinanzberichte zu veroffentlichen. Emittenten von
Nichteigenkapitalinstrumenten, die professionelle Kunden an geregelten Markten als Zielgruppe anvisieren,
unterliegen nach der Richtlinie 2004/109/EG des Europdischen Parlaments und des Rates (*) allerdings nicht der
gleichen Verpflichtung. Die Erstellung von Halbjahresfinanzberichten hat sich als eine unverhiltnismifSige
Verpflichtung fiir Emittenten von Nichteigenkapitalinstrumenten an KMU-Wachstumsmarkten herausgestellt. Da
viele auf KMU ausgerichtete MTF Emittenten von Nichteigenkapitalinstrumenten nicht dazu verpflichten,
Halbjahresfinanzberichte zu erstellen, scheint eine solche durch die Delegierte Verordnung (EU) 2017/565
zwingend vorgeschriebene Anforderung dazu beizutragen, dass die Betreiber von MTF davon abgehalten werden,
eine Registrierung als KMU-Wachstumsmarkte zu beantragen. Die Betreiber von KMU-Wachstumsmérkten sollten
daher frei dariiber entscheiden konnen, ob sie von den Emittenten von Nichteigenkapitalinstrumenten die
Veroftentlichung von Halbjahresfinanzberichten verlangen.

(5)  Einige Emittenten an KMU-Wachstumsmirkten haben nur einen begrenzten Anteil ihres ausgegebenen
Aktienkapitals frei handelbar platziert, wodurch der Handel mit diesen Aktien fiir Investoren riskanter und die
Liquiditdt negativ beeinflusst wird. Dies hilt wiederum Anleger davon ab, in an KMU-Wachstumsmarkten notierte
Aktien zu investieren. Um die Liquiditdt der Aktien zu gewahrleisten und das Anlegervertrauen zu stirken, sollten
Betreiber von KMU-Wachstumsmarkten daher als Voraussetzung fiir die Erstzulassung zum Handel verlangen,
dass ein Mindestanteil der Aktien frei handelbar ist (,Streubesitz-Anforderung®). Es sollte den Betreibern von
KMU-Wachstumsmarkten jedoch selbst tiberlassen sein, je nach den besonderen Gegebenheiten des Marktes einen
angemessenen Schwellenwert festzulegen und zu entscheiden, ob dieser als absoluter Wert oder als Prozentsatz
am gesamten ausgegebenen Aktienkapital ausgedriickt werden soll.

(6)  Die Delegierte Verordnung (EU) 2017/565 sollte daher entsprechend gedndert werden.

(7)  Den etablierten Betreibern von KMU-Wachstumsmarkten sollte nach Inkrafttreten der vorliegenden Verordnung
ein Mindestzeitraum eingerdumt werden, um ihre Registrierungsbedingungen entsprechend anzupassen. Deshalb
sollte der Geltungsbeginn der vorliegenden Verordnung drei Monate nach deren Inkrafttreten liegen —

HAT FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN:

Artikel 1

Die Delegierte Verordnung (EU) 2017/565 wird wie folgt gedndert:
1. Artikel 77 Absatz 2 erhalt folgende Fassung:

,(2)  Emittenten, von denen keine Eigenkapitalinstrumente an einem Handelsplatz gehandelt werden, werden als
KMU im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Ziffer 13 der Richtlinie 2014/65/EU betrachtet, wenn der Nennwert ihrer im
vorangegangenen Kalenderjahr an allen Handelspldtzen in der Union getitigten Anleiheemissionen 50 Mio. EUR nicht
tibersteigt.”

2. Artikel 78 Absatz 2 wird wie folgt gedndert:
a) Folgender Buchstabe j wird angefiigt:

,j) von den Emittenten, die ihre Aktien erstmals zum Handel an seinem Handelsplatz zulassen lassen wollen, die
Zuweisung eines Mindestanteils ihrer umlaufenden Aktien zum Handel iiber das MTF entsprechend einem vom
Betreiber des MTF festzulegenden Schwellenwert, der entweder als absoluter Wert oder als Prozentsatz am
gesamten ausgegebenen Aktienkapital ausgedriickt ist, verlangt.”;

—
-

Richtlinie 2004/109/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 15. Dezember 2004 zur Harmonisierung der Transparenzan-
forderungen 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).
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b) folgender Unterabsatz wird angefuigt:
,Der Betreiber eines MTF kann Emittenten, von denen keine Eigenkapitalinstrumente iiber das MTF gehandelt
werden, von der in Unterabsatz 1 Buchstabe g genannten Verpflichtung, Halbjahresfinanzberichte zu
veroffentlichen, befreien. Ubt der Betreiber eines MTF die Option gemif Satz 1 dieses Unterabsatzes aus, darf die

zustdndige Behorde fiir die Zwecke von Unterabsatz 1 Buchstabe g nicht verlangen, dass Emittenten, von denen
keine Eigenkapitalinstrumente iiber das MTF gehandelt werden, Halbjahresfinanzberichte veréffentlichen.

Artikel 2
Diese Verordnung tritt am Tag nach ihrer Veroffentlichung im Amtsblatt der Europdischen Union in Kraft.

Sie gilt ab dem 11. Oktober 2019.

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

Briissel, den 13. Dezember 2018.

Fiir die Kommission
Der Prisident
Jean-Claude JUNCKER



	DELEGIERTE VERORDNUNG (EU) 2019/1011 DER KOMMISSION vom 13. Dezember 2018 zur Änderung der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 der Kommission in Bezug auf bestimmte Registrierungsbedingungen mit dem Ziel, die Nutzung der KMU-Wachstumsmärkte für die Zwecke der Richtlinie 2014/65/EU des Europäischen Parlaments und des Rates zu fördern (Text von Bedeutung für den EWR) 

