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(Gesetzgebungsakte)

RICHTLINIEN

RICHTLINIE 2010/73/EU DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES
vom 24. November 2010

zur Anderung der Richtlinie 2003/71/EG betreffend den Prospekt, der beim &ffentlichen Angebot

von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu veréffentlichen ist, und der Richtlinie

2004/109/EG zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen iiber
Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind

(Text von Bedeutung fiir den EWR)

DAS EUROPAISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER EUROPAI-
SCHEN UNION —

gestiitzt auf den Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europiischen
Union, insbesondere auf die Artikel 50 und 114,

auf Vorschlag der Europiischen Kommission,

nach Stellungnahme des Europaischen Wirtschafts- und Sozial-
ausschusses (1), ()

nach Stellungnahme der Europiischen Zentralbank (3),
gemifl dem ordentlichen Gesetzgebungsverfahren (3),
in Erwdgung nachstehender Griinde:

(1) Auf seiner Tagung vom 8. und 9. Marz 2007 einigte sich
der Europdische Rat darauf, den Verwaltungsaufwand fiir
Unternehmen bis zum Jahr 2012 um 25 % zu senken,
um die Wettbewerbsfahigkeit der Unternchmen in der
Union zu stirken.

(2)  Einige der Pflichten, die die Richtlinie 2003/71/EG des
Europdischen Parlaments und des Rates (*) vorsieht, hat
die Kommission als fiir Unternehmen mit ibermaffigem
Aufwand verbunden eingestuft.

(3)  Diese Pflichten miissen iiberpriift werden, um die Belas-
tung fiir die Unternechmen in der Union auf das notige
Minimum zu beschranken, ohne den Anlegerschutz und 7)
die Funktionsabldufe der Wertpapiermarkte in der Union
zu beeintrichtigen.

(4)  Die Richtlinie 2003/71/EG verpflichtet die Kommission,
ihre Anwendung funf Jahre nach ihrem Inkrafttreten zu

(") Stellungnahme vom 18. Februar 2010 (noch nicht im Amtsblatt
veroffentlicht).

() ABL C 19 vom 26.1.2010, S. 1.

(®) Standpunkt des Europiischen Parlaments vom 17. Juni 2010 (noch
nicht im Amtsblatt veroffentlicht) und Beschluss des Rates vom
11. Oktober 2010.

(% ABL L 345 vom 31.12.2003, S. 64.

tiberpriifen und gegebenenfalls Anderungen vorzuschla-
gen. Diese Uberpriifung hat ergeben, dass einige Bestim-
mungen der Richtlinie 2003/71/EG gedndert werden soll-
ten, um ihre Anwendung zu vereinfachen und zu verbes-
sern, ihre Wirksamkeit zu steigern, die internationale
Wettbewerbsfahigkeit der Union zu erhohen und da-
durch zum Abbau von Verwaltungsaufwand beizutragen.

Im Anschluss an die Schlussfolgerungen des Berichts der
Hochrangigen Gruppe fiir Finanzmarktaufsicht in der Eu-
ropéischen Union (,De-Larosiére-Bericht®), hat die Kom-
mission am 23. September 2009 konkrete Gesetz-
gebungsvorschlige fur die Einrichtung eines Europaischen
Finanzaufsichtssystems vorgelegt, in dem die nationalen
Finanzaufsichtsbehorden eng mit neuen Europdischen
Aufsichtsbehérden zusammenarbeiten. Eine dieser neuen
Behorden, die Europdische Aufsichtsbehorde (Européische
Wertpapier- und Borsenaufsichtsbehorde), soll an die
Stelle des Ausschusses der europaischen Wertpapierregu-
lierungsbehorden treten.

Aus Griinden der Rechtssicherheit und Effizienz sollte
klargestellt werden, wie in der Richtlinie 2003/71/EG
die Obergrenzen fir Wertpapierangebote berechnet wer-
den. Der in der Richtlinie angegebene Gesamtgegenwert
bestimmter Angebote sollte auf unionsweiter Basis ermit-
telt werden.

Fiir die Zwecke von Privatplatzierungen von Wertpapie-
ren sollten Wertpapierfirmen und Kreditinstitute alle Per-
sonen oder Einrichtungen, die in Anhang II Abschnitt I
Nummern 1 bis 4 der Richtlinie 2004/39/EG des Euro-
pdischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004
iiber Markte fiir Finanzinstrumente (°) aufgefithrt sind,
und andere Personen oder Einrichtungen, die als profes-
sionelle Kunden behandelt werden oder die gemaf8 der
Richtlinie 2004/39/EG als geeignete Gegenparteien aner-
kannt sind, als qualifizierte Anleger behandeln diirfen.
Wertpapierfirmen, die bestehende professionelle Kunden

() ABL L 145 vom 30.4.2004, S. 1.



L 3272

Amtsblatt der Europdischen Union

11.12.2010

(10)

gemifl Artikel 71 Absatz 6 der Richtlinie 2004/39/EG
auch weiterhin als solche behandeln konnen, sollten diese
Kunden als qualifizierte Anleger im Sinne dieser Richt-
linie behandeln konnen. Eine solche Angleichung der
einschldgigen Bestimmungen der Richtlinien 2003/71/EG
und 2004/39/EG wird voraussichtlich fur Wertpapierfir-
men bei Privatplatzierungen die Lage vereinfachen und
Kosten senken, weil die Firmen das Zielpublikum anhand
ihrer eigenen Listen professioneller Kunden und geeig-
neter Gegenparteien bestimmen konnten. Der Emittent
sollte sich auf die Liste der professionellen Kunden und
geeigneten Gegenparteien, die gemdf Anhang II der
Richtlinie 2004/39/EG erstellt wurde, verlassen konnen.
Aus diesem Grund sollte die Definition des qualifizierten
Anlegers in der Richtlinie 2003/71/EG um diese Per-
sonen oder Einrichtungen erweitert werden und keine
getrennte Registrierung mehr vorgeschrieben werden.

Fir die Integritt, Effizienz und ordnungsgemafle Funk-
tionsweise der Finanzmarkte ist es unabdingbar, dass das
Unionsrecht korrekt und vollstindig angewandt wird. Es
ist damit zu rechnen, dass die Errichtung der Europdi-
schen Aufsichtsbehorde (Europdische Wertpapier- und
Borsenaufsichtsbehorde) insofern einen Beitrag zur Errei-
chung dieses Ziels leisten wird, als ein einheitliches Regel-
werk geschaffen wird und ein kohérenterer Ansatz in
Bezug auf die Priifung und Billigung von Prospekten
gefordert wird. Die Kommission sollte eine Uberpriifung
von Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe m Ziffer ii der Richt-
linie 2003/71/EG in Bezug auf die fir Emissionen von
Nichtdividendenwerten mit einer Stiickelung von unter
1 000 EUR geltende Einschriankung bei der Bestimmung
des Herkunftsmitgliedstaats vornehmen. Im Anschluss an
diese Uberpriifung sollte sie priifen, ob die Bestimmung
beibehalten oder aufgehoben werden sollte.

Die in Artikel 3 Absatz 2 Buchstaben ¢ und d der Richt-
linie 2003/71/EG vorgesehene Schwelle von 50 000 EUR
eignet sich nicht mehr zur Unterscheidung zwischen
Kleinanlegern und beruflichen Anlegern unter dem As-
pekt der Anlagekapazitit, da in jiingster Zeit offenbar
auch Kleinanleger Investitionen von iiber 50 000 EUR
in einer einzigen Transaktion getitigt haben. Daher ist
es angezeigt, den genannten Schwellenwert zu erhhen
und andere Bestimmungen, in denen auf diesen Schwel-
lenwert verwiesen wird, entsprechend zu dndern. In der
Richtlinie 2004/109/EG des Europdischen Parlaments
und des Rates (') sollten entsprechende Anpassungen vor-
genommen werden. Im Anschluss an diese Anpassungen
sollte unter Beriicksichtigung der Restlaufzeit der Schuld-
titel eine Bestandsschutzklausel beziiglich Artikel 8 Ab-
satz 1 Buchstabe b, Artikel 18 Absatz 3 und Artikel 20
Absatz 6 der Richtlinie 2004/109/EG fur Schuldtitel mit
einer Mindeststiickelung von 50 000 EUR, die bereits vor
dem Inkrafttreten der vorliegenden Richtlinie zum Han-
del an einem geregelten Markt in der Union zugelassen
wurden, eingefiihrt werden.

Ein giiltiger, vom Emittenten oder der fiir die Erstellung
des Prospekts verantwortlichen Person erstellter Prospekt,
der dem Anlegerpublikum zum Zeitpunkt der endgiilti-
gen Platzierung der Wertpapiere durch Finanzinterme-
didre oder bei jeder etwaigen spiteren WeiterverdufSerung
zur Verfugung gestellt wird, enthilt alle Informationen,
die die Anleger fiir fundierte Anlageentscheidungen be-

(") ABL L 390 vom 31.12.2004, S. 38.
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notigen. Aus diesem Grund sollten Finanzintermediare,
die die Wertpapiere platzieren oder nachfolgend weiter-
verkaufen, den urspriinglichen vom Emittenten oder von
der fiir die Erstellung des Prospekts verantwortlichen Per-
son veroffentlichten Prospekt so lange verwenden diirfen,
wie er giltig und gemdfl den Artikeln 9 und 16 der
Richtlinie 2003/71/EG um Nachtrdge erginzt ist und
der Emittent oder die Person, die ihn erstellt hat, dieser
Nutzung zustimmt. Der Emittent oder die fiir die Erstel-
lung des Prospekts verantwortliche Person sollten ihre
Zustimmung an Bedingungen kniipfen kénnen. Die Zu-
stimmung sollte unter Angabe der Bedingungen, an die
sie gekniipft ist, im Wege einer schriftlichen Verein-
barung zwischen den Beteiligten erteilt werden, die es
den Betroffenen ermdglicht zu tiberpriifen, ob die Ver-
einbarung bei der Weiterverauflerung oder endgiiltigen
Platzierung der Wertpapiere eingehalten wird. Wird die
Zustimmung zur Nutzung des Prospekts erteilt, sollte der
Emittent oder die fur die Erstellung des urspriinglichen
Prospekts verantwortliche Person fir die in diesem Pros-
pekt enthaltenen Angaben und, falls es sich um einen
Basisprospekt handelt, fiir die Ubermittlung und Hinter-
legung der endgiiltigen Bedingungen haften und es sollte
kein weiterer Prospekt verlangt werden. Sollten der Emit-
tent oder die fur die Erstellung des urspriinglichen Pros-
pekts verantwortliche Person einer Nutzung jedoch nicht
zustimmen, sollte der Finanzintermedidr einen neuen
Prospekt verdffentlichen miissen. In diesem Fall sollte
der Finanzintermedidr fir die in dem Prospekt enthalte-
nen Angaben einschlieflich simtlicher Angaben, die in
Form eines Verweises aufgenommen wurden, und, sofern
es sich um einen Basisprospekt handelt, die endgiiltigen
Bedingungen haften.

Zur Ermoglichung einer wirksamen Anwendung der
Richtlinie 2003/6/EG des Europiischen Parlaments und
des Rates vom 28. Januar 2003 iiber Insider-Geschifte
und Marktmanipulation (Marktmissbrauch) (?), der Richt-
linie 2003/71/EG und der Richtlinie 2004/109/EG und
zur Klirung grundlegender Probleme der Differenzierung
und Uberschneidung sollte die Kommission jeweils eine
Definition der Begriffe ,Primdrmarkt”, ,Sekundirmarkt*
und ,offentliches Angebot” vorlegen.

Aufgrund der nationalen Zustindigkeit im Bereich des
Zivilrechts weisen die Haftungsvorschriften der Mitglied-
staaten erhebliche Unterschiede auf. Um die in den Mit-
gliedstaaten geltenden Regelungen zu ermitteln und zu
beobachten, sollte die Kommission eine vergleichende
Ubersicht iiber die Haftungsvorschriften der Mitgliedstaa-
ten erstellen.

Artikel 4 Absatz 1 Buchstabe d der Richtlinie
2003/71[EG sieht vor, dass die Verpflichtung zur Ver-
offentlichung eines Prospekts nicht fiir Aktien gilt, die
den vorhandenen Aktieninhabern unentgeltlich angebo-
ten oder zugeteilt werden bzw. zugeteilt werden sollen.
Nach Artikel 3 Absatz 2 Buchstabe e der genannten
Richtlinie ist ein Angebot iiber einen Gesamtgegenwert
von weniger als 100 000 EUR voéllig von der Verpflich-
tung zur Verdffentlichung eines Prospekts befreit. Die
Befreiung in Artikel 4 Absatz 1 Buchstabe d ist daher
tiberfliissig, da ein unentgeltliches Angebot in den An-
wendungsbereich von Artikel 3 Absatz 2 Buchstabe e
fallt.

() ABL L 96 vom 12.4.2003, S. 16.
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(14)  Die bestehenden Befreiungen fiir Wertpapiere, die derzei- Widerspruch zu den einschldgigen Teilen des Prospekts.

(15)

(16)

tigen oder ehemaligen Beschiftigten oder Fithrungskraf-
ten angeboten oder zugeteilt werden bzw. zugeteilt wer-
den sollen, sind zu restriktiv, um fir eine betrichtliche
Zahl von Arbeitgebern, die in der Union Belegschafts-
aktienprogramme durchfithren, von Nutzen zu sein.
Eine Beteiligung der Arbeitnehmer in der Union ist be-
sonders fiir kleine und mittlere Unternehmen (KMU)
wichtig, in denen es wahrscheinlich ist, dass einzelne
Arbeitnehmer eine wichtige Rolle fiir den Erfolg des Un-
ternehmens spielen. Daher sollte bei Angeboten im Rah-
men eines Belegschaftsaktienprogramms von Unterneh-
men in der Union keine Verpflichtung zur Erstellung
eines Prospekts bestehen. Falls die Wertpapiere nicht
zum Handel zugelassen sind, unterliegt der Emittent
nicht den angemessenen stindigen Offenlegungspflichten
und nicht den Vorschriften iiber Marktmissbrauch. Daher
sollten die Arbeitgeber oder die mit ihnen verbundenen
Unternehmen das in Artikel 4 Absatz 1 Buchstabe e der
Richtlinie 2003/71/EG genannte Dokument erforderli-
chenfalls aktualisieren, damit die Wertpapiere angemes-
sen bewertet werden konnen. Die Befreiung sollte auch
auf offentliche Angebote und Handelszulassungen von
Wertpapieren von Unternechmen ausgedehnt werden,
die auferhalb der Union registriert sind und deren Wert-
papiere zum Handel auf einem geregelten Markt oder auf
dem Markt eines Drittlands zugelassen sind. Im letzt-
genannten Fall gilt die Befreiung nur, wenn die Kommis-
sion einen positiven Beschluss iiber die Gleichwertigkeit
des Rechts- und Aufsichtsrahmens fiir die entsprechende
Regelung der Mirkte in dem Drittland gefasst hat. Auf
diese Weise sollten die Arbeitnehmer in der Union Zu-
gang zu laufenden Informationen iiber das Unternehmen
erhalten konnen.

Die Zusammenfassung des Prospekts sollte fiir Kleinanle-
ger eine zentrale Informationsquelle darstellen. Sie sollte
ein eigenstindiger Teil des Prospekts sein und kurz, ein-
fach, klar und fiir das Zielanlegerpublikum leicht ver-
standlich sein. Sie sollte alle Schliisselinformationen ent-
halten, die die Anleger benétigen, um zu entscheiden,
welchen Angeboten und Zulassungen von Wertpapieren
sie weiter nachgehen sollten. Diese wesentlichen Angaben
sollten Aufschluss tiber die wesentlichen Merkmale und
Risiken geben, die auf den Emittenten, einen etwaigen
Garantiegeber und die angebotenen oder zum Handel
auf einem geregelten Markt zugelassenen Wertpapiere
zutreffen. Sie sollten auch die allgemeinen Bedingungen
des Angebots, einschlieflich einer Schitzung der Kosten,
die dem Anleger vom Emittenten oder Anbieter in Rech-
nung gestellt werden, umfassen und eine Schitzung der
Gesamtkosten beinhalten, da diese betrachtlich sein
konnten. Aulerdem sollte der Anleger iiber die mit den
Wertpapieren verbundenen Rechte und die mit der An-
lage in das betreffende Wertpapier verbundenen Risiken
informiert werden. Das Format der Zusammenfassung
sollte so festgelegt werden, dass ein Vergleich der Zusam-
menfassungen dhnlicher Produkte maoglich ist, indem si-
chergestellt wird, dass gleichwertige Informationen in der
Zusammenfassung immer an gleicher Stelle stehen.

Die Mitgliedstaaten sollten sicherstellen, dass niemand
lediglich aufgrund der Zusammenfassung einschliefSlich
einer Ubersetzung der Zusammenfassung haftet, es sei
denn, sie ist irrefihrend oder unrichtig oder steht im

(17)
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Die Zusammenfassung sollte diesbeziiglich einen eindeu-
tigen Warnhinweis enthalten.

Es sollte klargestellt werden, dass die endgiiltigen Bedin-
gungen eines Basisprospekts nur die Informations-
bestandteile der Wertpapierbeschreibung enthalten soll-
ten, die fur die jeweilige Emission relevant ist und erst
zum Zeitpunkt der betreffenden Emission festgelegt wer-
den kann. Derartige Informationen konnten z.B. die in-
ternationale Wertpapier-Identifikationsnummer, den Aus-
gabepreis, das Filligkeitsdatum, jeden Kupon, den Aus-
iibungszeitpunkt, den Ausiibungspreis und den Riicknah-
mepreis und andere Bedingungen umfassen, die zum
Zeitpunkt der Erstellung des Prospekts noch nicht be-
kannt sind. Andere neue Informationen, die die Beurtei-
lung des Emittenten und der Wertpapiere beeinflussen
konnen, sollten im Allgemeinen in einen Nachtrag zum
Prospekt aufgenommen werden. Um auch im Rahmen
eines Basisprospekts der Verpflichtung zur Bereitstellung
der Schliisselinformationen nachzukommen, sollten die
Emittenten des Weiteren die Zusammenfassung mit den
einschligigen Teilen der endgiiltigen Bedingungen in ei-
ner Weise kombinieren, die fiir die Anleger leicht zu-
ginglich ist. In diesen Fillen sollte keine gesonderte Bil-
ligung vorgeschrieben werden.

Um Bezugsrechtsemissionen von Dividendenwerten effi-
zienter zu gestalten und der Grofe von Emittenten an-
gemessen Rechnung zu tragen, sollte unbeschadet des
Anlegerschutzes fir Aktienbezugsangebote an vorhan-
dene Aktieninhaber, die die Aktien entweder zeichnen
oder ihr Bezugsrecht fiir die Aktien verkaufen konnen,
fiir Angebote von KMU und von Emittenten mit geringer
Marktkapitalisierung (ndmlich kleinen Unternehmen, de-
ren Aktien zum Handel auf einem geregelten Markt zu-
gelassen sind), sowie fiir Angebote von Nichtdividenden-
werten gemdfl Artikel 1 Absatz 2 Buchstabe j der Richt-
linie 2003/71/EG, die von Kreditinstituten begeben wer-
den, eine angemessene Offenlegungsregelung eingefiihrt
werden. Wenn diese Kreditinstitute Wertpapiere unter-
halb der in dem genannten Artikel festgelegten Ober-
grenze begeben, sich aber freiwillig der Regelung der
vorliegenden Richtlinie unterwerfen und folglich einen
Prospekt erstellen, sollten sie die einschligige angemes-
sene Offenlegungsregelung in Anspruch nehmen diirfen.
Die angemessene Offenlegungsregelung fuir Bezugsrechts-
emissionen sollte Anwendung finden, wenn es sich bei
den angebotenen Aktien um Aktien derselben Gattung
handelt wie die Aktien des Emittenten, die entweder
zum Handel auf einem geregelten Markt oder zum Han-
del in einem multilateralen Handelssystem im Sinne von
Artikel 4 Absatz 1 Nummer 15 der Richtlinie
2004/39/EG sind, sofern das System einer angemessenen
standigen Offenlegungspflicht und Marktmissbrauchsvor-
schriften unterliegt. Die Europdische Aufsichtsbehorde
(Europdische Wertpapier- und Borsenaufsichtsbehorde)
sollte Leitlinien fur diese Bedingungen herausgeben, um
eine kohirente Vorgehensweise der zustindigen Behor-
den sicherzustellen.

Die Mitgliedstaaten verdffentlichen reichlich Informatio-
nen iiber ihre Finanzlage, die im Allgemeinen offentlich
zuganglich sind. Bei Wertpapierangeboten, die von einem
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Mitgliedstaat garantiert werden, sollte der Emittent nicht
verpflichtet sein, in seinem Prospekt Angaben zu diesem
Mitgliedstaat zu liefern.

Zur Erhohung der Rechtssicherheit sollte die Geltungs-
dauer des Prospekts mit seiner Billigung beginnen, was
ein von der zustindigen Behorde leicht zu tiberprifender
Zeitpunkt ist. Um auflerdem die Flexibilitdt zu erhohen,
sollten Emittenten die Moglichkeit haben, das Registrie-
rungsformular auch nach dem Verfahren fir Prospekt-
nachtrige zu aktualisieren.

Mit Inkrafttreten der Richtlinie 2004/109/EG hat sich die
in der Richtlinie 2003/71/EG festgelegte Pflicht des Emit-
tenten, einmal jahrlich ein Dokument vorzulegen, das alle
in den 12 Monaten vor Ausgabe des Prospekts veroffent-
lichten Informationen enthdlt oder auf diese verweist,
verdoppelt und sollte deshalb abgeschafft werden. Infol-
gedessen sollte das Registrierungsformular nicht mehr
nach Artikel 10 der Richtlinie 2003/71/EG, sondern im
Wege eines Nachtrags oder iiber die Wertpapierbeschrei-
bung aktualisiert werden.

Das Internet garantiert einen leichten Zugang zu Infor-
mationen. Der Prospekt sollte zur Gewahrleistung einer
besseren Zuginglichkeit fiir die Anleger immer in elek-
tronischer Form auf der einschldagigen Website veroffent-
licht werden. Ist eine andere Person als der Emittent fiir
die Erstellung des Prospekts verantwortlich, geniigt es,
wenn diese Person den Prospekt auf der Website dieser
Person veroffentlicht.

Zur Erhohung der Rechtssicherheit sollte klargestellt wer-
den, wann die Pflicht zur Veroffentlichung eines Pro-
spektnachtrags sowie das Widerrufsrecht enden. Es emp-
fiehlt sich, diese Bestimmungen getrennt zu behandeln.
Die Pflicht zur Erstellung eines Prospektnachtrags sollte
mit dem endgiiltigen Auslaufen der Angebotsfrist bzw.
dem Handelsbeginn an einem geregelten Markt enden, je
nachdem, welches von beidem spiter eintritt. Hingegen
sollte das Recht, die Zusage zuriickzuziehen, nur gelten,
wenn sich der Prospekt auf ein offentliches Wertpapier-
angebot bezieht und der neue Umstand, die Unrichtigkeit
oder die Ungenauigkeit vor dem endgiiltigen Schluss des
Angebots und der Lieferung der Wertpapiere eingetreten
ist. Das Widerrufsrecht ist somit an die zeitliche Einord-
nung des neuen Umstands, der Unrichtigkeit oder der
Ungenauigkeit gekoppelt, durch den bzw. die ein Nach-
trag erforderlich wird, und setzt voraus, dass dieses aus-
losende Ereignis eingetreten ist, solange das Angebot
noch giiltig und die Lieferung der Wertpapiere noch
nicht erfolgt war.

Eine Harmonisierung des Zeitraums, innerhalb dessen die
Anleger bei Veroffentlichung eines Prospektnachtrags von
ihrem Recht Gebrauch machen kénnen, bereits gemachte
Zusagen zuriickzunehmen, auf Unionsebene wiirde fiir
Emittenten, die ihre Wertpapiere grenziibergreifend an-
bieten, Sicherheit schaffen. Um den Emittenten aus Mit-
gliedstaaten mit einem traditionell lingeren Zeitraum in
diesem Zusammenhang Flexibilitit zu ermdglichen, soll-
ten der Emittent oder der Anbieter den Zeitraum, inner-
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halb dessen von diesem Recht Gebrauch gemacht werden
kann, freiwillig verlingern kénnen. Zur Erhéhung der
Rechtssicherheit sollte in dem Prospektnachtrag angege-
ben werden, wann das Widerrufsrecht endet.

Die fiir die Billigung des Prospekts zustindige Behorde
sollte auch dem Emittenten oder der fiir die Erstellung
des Prospekts verantwortlichen Person die Bescheinigung
tiber die Billigung des Prospekts iibermitteln, die gemafs
der Richtlinie 2003/71/EG an die Behorden des Aufnah-
memitgliedstaats gesandt wird, um dem Emittenten oder
der fiir die Erstellung des Prospekts verantwortlichen Per-
son Sicherheit im Hinblick darauf zu verschaffen, ob und
wann die Ubermittlung stattgefunden hat.

Die zur Durchfithrung dieser Richtlinie erforderlichen
Mafinahmen sollten im Wege von Durchfihrungsrechts-
akten gemifl Artikel 291 des Vertrags iiber die Arbeits-
weise der Europdischen Union (AEUV) erlassen werden.
Es ist besonders wichtig, dass das Europiische Parlament
die Mafinahmenentwiirfe und Entwiirfe von Durchfiih-
rungsrechtsakten sowie alle anderen einschldgigen Infor-
mationen erhilt, bevor die Kommission iiber die Gleich-
wertigkeit der in einem bestimmten Drittland erstellten
Prospekte entscheidet.

Um die in Erwdgung 41 der Richtlinie 2003/71/EG dar-
gelegten Grundsitze einzuhalten, den technischen Ent-
wicklungen auf den Finanzmirkten Rechnung zu tragen
und die Anforderungen der Richtlinie 2003/71/EG zu
prazisieren, sollte der Kommission die Befugnis iibertra-
gen werden, gemif Artikel 290 AEUV delegierte Rechts-
akte zu erlassen. Insbesondere konnen delegierte Rechts-
akte erforderlich sein, um die in dieser Richtlinie und in
der Richtlinie 2003/71[EG festgelegten Schwellenwerte
und Definitionen fiir geringe Marktkapitalisierung und
KMU zu aktualisieren und im Anschluss an das Ergebnis
der Diskussion, die durch die Mitteilung der Kommission
vom 30. April 2009 iiber Anlageprodukte fiir Kleinanle-
ger in Gang gesetzt wurde, den detaillierten Inhalt und
die konkrete Form der Zusammenfassung zu prizisieren
und Inhalt und Form der Zusammenfassung fur die
Wertpapiere so weit wie moglich an dem Ergebnis dieser
Diskussion auszurichten, um die doppelte Erstellung von
Dokumenten und eine maogliche Verwirrung der Anleger
zu vermeiden und die Kosten maoglichst gering zu halten.

Das Europdische Parlament und der Rat sollten gegen
einen delegierten Rechtsakt innerhalb einer Frist von
drei Monaten ab dem Datum der Ubermittlung Einwéinde
erheben konnen. Auf Initiative des Europiischen Par-
laments oder des Rates sollte diese Frist in Bereichen,
die von erheblicher Bedeutung sind, um drei Monate
verldngert werden koénnen. Das Europdische Parlament
und der Rat sollten auflerdem den anderen Organen mit-
teilen konnen, dass sie nicht die Absicht haben, Einwinde
zu erheben. Diese frithzeitige Billigung delegierter Rechts-
akte ist besonders dann angemessen, wenn Fristen einge-
halten werden miissen, um beispielsweise die im Basis-
rechtsakt fur den Erlass delegierter Rechtsakte durch die
Kommission festgelegten Zeitplane einzuhalten.
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(29) In der Erklarung 39 zu Artikel 290 des AEUV, die der tragen, erldsst die Kommission durch delegierte Rechts-

(30)

(31)

Schlussakte der Regierungskonferenz, auf der der am
13. Dezember 2007 unterzeichnete Vertrag von Lissabon
angenommen wurde, beigefiigt ist, hat die Konferenz zur
Kenntnis genommen, dass die Kommission beabsichtigt,
bei der Ausarbeitung ihrer Entwiirfe fiir delegierte Rechts-
akte im Bereich der Finanzdienstleistungen nach ihrer
tiblichen Vorgehensweise weiterhin von den Mitgliedstaa-
ten benannte Experten zu konsultieren.

Da das Ziel dieser Richtlinie, ndmlich bei offentlichen
Wertpapierangeboten und der Zulassung zum Handel
an geregelten Mirkten in der Union den Verwaltungsauf-
wand im Zusammenhang mit der Veréffentlichung eines
Prospekts zu verringern, auf Ebene der Mitgliedstaaten
nicht ausreichend verwirklicht werden kann und daher
wegen ihres Umfangs und ihrer Wirkungen besser auf
Unionsebene zu verwirklichen ist, kann die Union im
Einklang mit dem in Artikel 5 des Vertrags iiber die
Europdische Union niedergelegten Subsidiaritdtsprinzip
titig werden. Entsprechend dem in demselben Artikel
genannten Grundsatz der Verhaltnismafigkeit geht diese
Richtlinie nicht tiber das zur Erreichung dieses Ziels er-
forderliche Maf hinaus.

Die Richtlinien 2003/71/EG und 2004/109/EG sollten
daher entsprechend gedndert werden —

HABEN FOLGENDE RICHTLINIE ERLASSEN:

Artikel 1
Anderung der Richtlinie 2003/71/EG

Die Richtlinie 2003/71/EG wird wie folgt gedndert:

1.

Artikel 1 wird wie folgt gedndert:
a) In Absatz 2 erhilt
i) Buchstabe h folgende Fassung:

,h) Wertpapiere eines Angebots mit einem Gesamt-
gegenwert in der Union von weniger als
5000 000 EUR, wobei diese Obergrenze iiber
einen Zeitraum von zwolf Monaten zu berech-
nen ist;%

ii) Buchstabe j folgende Fassung:

oj) Nichtdividendenwerte mit einem Gesamtgegen-
wert in der Union von weniger als 75 000 000
EUR, die von Kreditinstituten dauernd oder wie-
derholt begeben werden, wobei diese Obergrenze
iiber einen Zeitraum von zwolf Monaten zu be-
rechnen ist, sofern diese Wertpapiere

i) nicht nachrangig, konvertibel oder austausch-
bar sind;

ii) nicht zur Zeichnung oder zum Erwerb ande-
rer Wertpapiere berechtigen und nicht an ein
Derivat gebunden sind.”

b) Folgender Absatz wird angefiigt:

»(4)  Um den technischen Entwicklungen auf den Fi-
nanzmirkten einschlieflich der Inflation Rechnung zu

akte gemafl Artikel 24a und unter den in den Artikeln
24b und 24c genannten Bedingungen Mafnahmen zur
Anpassung der in Absatz 2 Buchstaben h und j des
vorliegenden Artikels genannten Obergrenzen.

2. Artikel 2 wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz 1
i) erhilt Buchstabe e folgende Fassung:

,) ,qualifizierte Anleger die in Anhang II Abschnitt
I Nummern 1 bis 4 der Richtlinie 2004/39/EG
des Europdischen Parlaments und des Rates vom
21. April 2004 dber Mirkte fur Finanzinstru-
mente (*) beschriebenen Personen oder Einrich-
tungen sowie Personen oder Einrichtungen, die
gemdll Anhang II der Richtlinie 2004/39/EG
auf Antrag als professionelle Kunden behandelt
werden oder gemdfl Artikel 24 der Richtlinie
2004/39/EG als geeignete Gegenparteien aner-
kannt sind, sofern sie nicht eine Behandlung als
nichtprofessionelle Kunden beantragt haben. Die
Wertpapierfirmen und Kreditinstitute teilen ihre
Einstufung unbeschadet der einschligigen Vor-
schriften tiber den Datenschutz auf Antrag dem
Emittenten mit. Wertpapierfirmen, die beste-
hende professionelle Kunden gemafl Artikel 71
Absatz 6 der Richtlinie 2004/39/EG auch wei-
terhin als solche behandeln konnen, kénnen
diese Kunden als qualifizierte Anleger im Sinne
dieser Richtlinie behandeln;

(*) ABL L 145 vom 30.4.2004, S. 1.5

ii) werden folgende Buchstaben angefiigt:

,8) Schliisselinformationen’ grundlegende und ange-
messen strukturierte Informationen, die den An-
legern zur Verfiigung zu stellen sind, um es ih-
nen zu ermoglichen, Art und Risiken des Emit-
tenten, des Garantiegebers und der Wertpapiere,
die ihnen angeboten werden oder zum Handel an
einem geregelten Markt zugelassen werden sol-
len, zu verstethen und unbeschadet von
Artikel 5 Absatz 2 Buchstabe b zu entscheiden,
welchen Wertpapierangeboten sie weiter nach-
gehen sollten. Unter Beriicksichtigung des jewei-
ligen Angebots und der jeweiligen Wertpapiere
schliefen die Schliisselinformationen folgende
Aspekte ein:

i) eine kurze Beschreibung der Risiken und we-
sentlichen Merkmale, die auf den Emittenten
und einen etwaigen Garantiegeber zutreffen,
einschlieflich der Vermogenswerte, Verbind-
lichkeiten und der Finanzlage;

ii

=

eine kurze Beschreibung der mit der Anlage
in das betreffende Wertpapier verbundenen
Risiken und der wesentlichen Merkmale die-
ser Anlage einschlieflich der mit den Werta-
pieren verbundenen Rechte;

iii

=

die allgemeinen Bedingungen des Angebots
einschlieflich einer Schitzung der Kosten,
die dem Anleger vom Emittenten oder An-
bieter in Rechnung gestellt werden;
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iv) Einzelheiten der Zulassung zum Handel;

v) Grinde fir das Angebot und Verwendung
der Erlose;

t) ,Unternchmen mit geringer Marktkapitalisierung’
ein auf einem geregelten Markt notiertes Unter-
nehmen, dessen durchschnittliche Marktkapitali-
sierung auf der Grundlage der Notierungen zum
Jahresende fiir die vorangegangenen drei Kalen-
derjahre weniger als 100 000 000 EUR betrug.”

b) Die Absitze 2 und 3 werden gestrichen.

¢) Absatz 4 erhilt folgende Fassung:

,(4)  Um den technischen Entwicklungen auf den Fi-
nanzmirkten Rechnung zu tragen und die Anforderun-
gen dieses Artikels zu prizisieren, erldsst die Kommis-
sion durch delegierte Rechtsakte gemaf§ Artikel 24a und
unter den in den Artikeln 24b und 24c genannten
Bedingungen unter Beriicksichtigung der Situation auf
den verschiedenen nationalen Markten, einschliefSlich
der von den Betreibern geregelter Mirkte verwendeten
Einstufung, der Rechtsvorschriften und Empfehlungen
der Union sowie der wirtschaftlichen Entwicklungen
die Begriffsbestimmungen in Absatz 1, wozu auch die
Anpassung der Betrdge, die fur die Definition von KMU
verwendet werden, und die Schwellenwerte fiir geringe
Marktkapitalisierung zahlen.”

3. Artikel 3 wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz 2

i) erhdlt Unterabsatz 1 folgende Fassung:

,(2)  Die Verpflichtung zur Veroffentlichung eines
Prospekts gilt nicht fiir die folgenden Angebotsfor-
men:

a) ein Wertpapierangebot, das sich ausschlie€lich an
qualifizierte Anleger richtet;

b) ein Wertpapierangebot, das sich an weniger als
150 natiirliche oder juristische Personen pro Mit-
gliedstaat richtet, bei denen es sich nicht um
qualifizierte Anleger handelt;

c) ein Wertpapierangebot, das sich an Anleger rich-
tet, die bei jedem gesonderten Angebot Wert-
papiere ab einem Mindestbetrag von 100 000
EUR pro Anleger erwerben;

d) Angebote von Wertpapieren mit einer Mindest-
stiickelung von 100 000 EUR;

e) ein Wertpapierangebot mit einem Gesamtgegen-
wert in der Union von weniger als 100 000 EUR,
wobei diese Obergrenze iiber einen Zeitraum von
zwolf Monaten zu berechnen ist.”;

ii

=

wird folgender Unterabsatz angefiigt:

,Bei jeder spiteren Weiterverdufferung von Wert-
papieren und jeder endgiltigen Platzierung von
Wertpapieren durch Finanzintermedidre schreiben
die Mitgliedstaaten keinen weiteren Prospekt mehr

vor, wenn ein giltiger Prospekt im Sinne von
Artikel 9 vorliegt und der Emittent oder die fur
die Erstellung des Prospekts verantwortliche Person
dessen Verwendung in einer schriftlichen Verein-
barung zugestimmt haben.”

b) Folgender Absatz wird angefiigt:

,(4)  Um den technischen Entwicklungen auf den Fi-
nanzmirkten einschlieflich der Inflation Rechnung zu
tragen, legt die Kommission durch delegierte Rechtsakte
gemdfd Artikel 24a und unter den in den Artikeln 24b
und 24c genannten Bedingungen Mafinahmen betref-
fend die in Absatz 2 Buchstaben ¢ bis e des vorliegen-
den Artikels genannten Schwellenwerte fest.”

4. Artikel 4 wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz 1

i) erhalten die Buchstaben c bis e folgende Fassung:

,¢) Wertpapiere, die anldsslich einer Verschmelzung
oder Spaltung angeboten oder zugeteilt werden
bzw. zugeteilt werden sollen, sofern ein Doku-
ment verfugbar ist, dessen Angaben nach Ansicht
der zustindigen Behorde denen des Prospekts
gleichwertig sind; hierbei sind die Anforderungen
der Rechtsvorschriften der Union zu beachten;

d) an die vorhandenen Aktieninhaber ausgeschiit-
tete Dividenden in Form von Aktien derselben
Gattung wie die Aktien, fir die solche Dividen-
den ausgeschiittet werden, sofern ein Dokument
zur Verfiigung gestellt wird, das Informationen
iiber die Anzahl und die Art der Aktien enthalt
und in dem die Griinde und Einzelheiten zu dem
Angebot dargelegt werden;

e) Wertpapiere, die derzeitigen oder ehemaligen
Fithrungskriften oder Beschiftigten von ihrem
Arbeitgeber oder von einem verbundenen Unter-
nehmen angeboten oder zugeteilt werden bzw.
zugeteilt werden sollen, sofern das Unternehmen
seine Hauptverwaltung oder seinen Sitz in der
Union hat und sofern ein Dokument zur Ver-
fugung gestellt wird, das Informationen ({ber
die Anzahl und den Typ der Wertpapiere enthalt
und in dem die Grinde und die Einzelheiten zu
dem Angebot dargelegt werden.;

ii) werden folgende Unterabsitze angefiigt:

~Buchstabe e gilt auch fir ein auferhalb der Union
niedergelassenes Unternehmen, dessen Wertpapiere
zum Handel an einem geregelten Markt oder dem
Markt eines Drittlands zugelassen sind. Im letzt-
genannten Fall gilt die Befreiung, sofern ausreichende
Informationen einschlieflich des in Buchstabe e ge-
nannten Dokuments zumindest in einer in der in-
ternationalen Finanzwelt tiblichen Sprache vorliegen
und die Kommission fiir den Markt des betreffenden
Drittlands einen Beschluss tiber die Gleichwertigkeit
erlassen hat.
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Auf Antrag der zustindigen Behorde eines Mitglied-
staats erlisst die Kommission nach dem in
Artikel 24 Absatz 2 genannten Verfahren Beschliisse
tiber die Gleichwertigkeit, in denen festgestellt wird,
dass der Rechts- und Aufsichtsrahmen eines Dritt-
lands sicherstellt, dass ein in diesem Drittland geneh-
migter geregelter Markt rechtsverbindliche Anforde-
rungen erfillt, die zum Zweck der Anwendung der
Befreiung nach Buchstabe e den Anforderungen ent-
sprechen, die sich aus der Richtlinie 2003/6/EG des
Europdischen Parlaments und des Rates vom
28. Januar 2003 tber Insider-Geschifte und Markt-
manipulation (Marktmissbrauch) (¥), Titel I der
Richtlinie  2004/39/EG  und der Richtlinie
2004/109/EG des Europdischen Parlaments und
des Rates vom 15. Dezember 2004 zur Harmonisie-
rung der Transparenzanforderungen in Bezug auf
Informationen iiber Emittenten, deren Wertpapiere
zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen
sind (**), ergeben und die in diesem Drittland wirk-
sam uberwacht und durchgesetzt werden. Diese zu-
stindige Behorde legt dar, weshalb sie der Ansicht
ist, dass der Rechts- und Aufsichtsrahmen des betref-
fenden Drittlands als gleichwertig anzusehen ist, und
legt hierfur relevante Informationen vor.

Dieser Rechts- und Aufsichtsrahmen eines Drittlands
kann als gleichwertig betrachtet werden, wenn dieser
Rahmen mindestens die folgenden Bedingungen er-
fulle:

i) Die Markte unterliegen einer Genehmigung und
laufender wirksamer Aufsicht und Durchsetzung;

i) die Markte verfiigen tiber klare und transparente
Vorschriften fiir die Zulassung von Wertpapieren
zum Handel, so dass diese Wertpapiere fair, ord-
nungsgemafl und effizient gehandelt werden
koénnen und frei handelbar sind;

iii) die Wertpapieremittenten unterliegen einer stin-
digen Informationspflicht, der sie in regelmafii-
gen Abstinden nachzukommen haben, so dass
ein hohes Mafl an Anlegerschutz sichergestellt
ist; und

iv) Markttransparenz und -integritdt sind gewahrleis-
tet, indem Marktmissbrauch in Form von Insider-
Geschiften und Marktmanipulation verhindert
werden.

Um im Hinblick auf Buchstabe e den Entwicklungen
auf den Finanzmirkten Rechnung zu tragen, kann
die Kommission durch delegierte Rechtsakte gemafs
Artikel 24a und unter den in den Artikeln 24b und
24c genannten Bedingungen Mafinahmen zur Prizi-
sierung der vorstehenden Kriterien oder zur Hin-
zufigung weiterer, bei der Beurteilung der Gleich-
wertigkeit zugrunde zu legender Kriterien erlassen.

(*) ABL L 96 vom 12.4.2003, S. 16.
(** ABL L 390 vom 31.12.2004, S. 38."

b) Absatz 2 Buchstabe d erhilt folgende Fassung:

,d) Wertpapiere, die anlésslich einer Verschmelzung

oder Spaltung angeboten oder zugeteilt werden
bzw. zugeteilt werden sollen, sofern ein Dokument
verfugbar ist, dessen Angaben nach Ansicht der zu-
standigen Behorde denen des Prospekts gleichwertig
sind; hierbei sind die Anforderungen der Rechtsvor-
schriften der Union zu beachten;”.

5. Artikel 5 wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz 2

i)

erhilt in Unterabsatz 1 die Einleitung folgende Fas-
sung:

,(2)  Der Prospekt enthilt Angaben zum Emitten-
ten und zu den Wertpapieren, die 6ffentlich angebo-
ten oder zum Handel an einem geregelten Markt
zugelassen werden sollen. Er beinhaltet ferner eine
Zusammenfassung, die in knapper Form und in all-
gemein verstindlicher Sprache alle Schliisselinforma-
tionen in der Sprache enthilt, in der der Prospekt
urspriinglich erstellt wurde. Form und Inhalt der
Prospektzusammenfassung liefern in Verbindung
mit dem Prospekt zweckdienliche Auskiinfte iiber
die wesentlichen Aspekte der betreffenden Wert-
papiere, um den Anlegern bei der Priifung der Frage,
ob sie in diese Wertpapiere investieren sollten, be-
hilflich zu sein.

Die Zusammenfassung wird nach einem einheitli-
chen Format erstellt, um die Vergleichbarkeit der
Zusammenfassungen dhnlicher Wertpapiere zu er-
leichtern, und sollte alle Schlisselinformationen zu
den betreffenden Wertpapieren enthalten, um den
Anlegern bei der Priffung der Frage, ob sie in diese
Wertpapiere investieren sollten, behilflich zu sein.
Die Zusammenfassung muss zudem Warnhinweise
enthalten, dass*;

erhilt Unterabsatz 2 folgende Fassung:

,Betrifft der Prospekt die Zulassung von Nichtdivi-
dendenwerten mit einer Mindeststiickelung von
100 000 EUR zum Handel an einem geregelten
Markt, muss keine Zusammenfassung erstellt wer-
den, es sei denn, ein Mitgliedstaat schreibt dies ge-
mafS Artikel 19 Absatz 4 vor.*

Absatz 3 erhilt folgende Fassung:

»(3)  Der Emittent, der Anbieter oder die Person, die
die Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt
beantragt, kann den Prospekt als ein einziges Dokument
oder in mehreren Einzeldokumenten erstellen. Besteht
ein Prospekt aus mehreren Einzeldokumenten, so wer-
den die geforderten Angaben auf ein Registrierungsfor-
mular, eine Wertpapierbeschreibung und eine Zusam-
menfassung aufgeteilt. Das Registrierungsformular ent-
hdlt die Angaben zum Emittenten. Die Wertpapier-
beschreibung enthilt die Angaben zu den Wertpapie-
ren, die offentlich angeboten werden oder die zum
Handel an einem geregelten Markt zugelassen werden
sollen.”
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=

Absatz 4 Unterabsatz 3 erhilt folgende Fassung:

,Werden die endgiiltigen Bedingungen des Angebots
weder in den Basisprospekt noch in einen Nachtrag
aufgenommen, so sind sie den Anlegern zu iibermitteln,
bei der zustindigen Behorde des Herkunftsmitgliedstaats
zu hinterlegen und von dem Emittenten der zustindi-
gen Behorde des oder der Aufnahmemitgliedstaaten
mitzuteilen, sobald ein offentliches Angebot unterbreitet
wird und die Ubermittlung, Hinterlegung oder Mittei-
lung praktisch durchfithrbar ist, und dies sofern mog-
lich vor Beginn des Angebots oder der Zulassung zum
Handel. Die endgiiltigen Bedingungen enthalten nur
Angaben, die die Wertpapierbeschreibung betreffen,
und dienen nicht der Erginzung des Basisprospekts.
Artikel 8 Absatz 1 Buchstabe a findet in diesen Fillen
Anwendung.”

Absatz 5 erhilt folgende Fassung:

,(5)  Um den technischen Entwicklungen auf den Fi-
nanzmirkten Rechnung zu tragen und die Anforderun-
gen dieses Artikels zu prazisieren, erldsst die Kommis-
sion durch delegierte Rechtsakte gemif Artikel 24a und
unter den in den Artikeln 24b und 24c genannten
Bedingungen Mafnahmen zu folgenden Aspekten:

a) das Format des Prospekts oder Basisprospekts, der
Zusammenfassung, der endgiiltigen Bedingungen
und der Nachtrige und

b) den detaillierten Inhalt und die konkrete Form der in
die Zusammenfassung aufzunehmenden Schliissel-
informationen.

Diese delegierten Rechtsakte werden bis zum 1. Juli
2012 erlassen.”

6. Artikel 6 Absatz 2 Unterabsatz 2 erhilt folgende Fassung:

,Die Mitgliedstaaten stellen jedoch sicher, dass niemand
lediglich aufgrund der Zusammenfassung einschlieflich ei-
ner Ubersetzung davon haftet, es sei denn, die Zusammen-
fassung ist irrefithrend, unrichtig oder widerspriichlich,
wenn sie zusammen mit den anderen Teilen des Prospekts
gelesen wird, oder sie vermittelt, wenn sie zusammen mit
den anderen Teilen des Prospekts gelesen wird, nicht alle
Schliisselinformationen, um den Anlegern bei der Priifung
der Frage, ob sie ob sie in diese Wertpapiere investieren
sollten, behilflich zu sein. Die Zusammenfassung muss
diesbeziiglich einen eindeutigen Warnhinweis enthalten.”

7. Artikel 7 wird wie folgt gedndert:

a)

Absatz 1 erhilt folgende Fassung:

,(1)  Die Kommission erldsst gemafl Artikel 24a und
unter den in den Artikeln 24b und 24c genannten
Bedingungen detaillierte delegierte Rechtsakte zu den
spezifischen Angaben, die in einen Prospekt aufzuneh-
men sind, wobei im Falle eines Prospekts, der aus meh-
reren Einzeldokumenten besteht, Wiederholungen zu
vermeiden sind.”

b)

0

In Absatz 2
i) erhalt Buchstabe b folgende Fassung:

,b) den unterschiedlichen Arten und Eigenschaften
des Angebots von Nichtdividendenwerten und
deren Zulassungen zum Handel an einem gere-
gelten Markt. Bei Nichtdividendenwerten mit
einer Mindeststiickelung von 100 000 EUR
miissen die geforderten Angaben eines Pro-
spekts aus der Sicht des jeweiligen Anlegers
angemessen sein;";

i) erhilt Buchstabe e folgende Fassung:

»€) den unterschiedlichen Tatigkeiten und der
Grofle der Emittenten, insbesondere von Kredit-
instituten, die die in Artikel 1 Absatz 2 Buch-
stabe j genannten Nichtdividendenwerte bege-
ben, Unternehmen mit geringer Marktkapitali-
sierung und KMU. Die Angaben sind entspre-
chend der Grofle und gegebenenfalls der kiirze-
ren Existenzdauer dieser Unternehmen anzupas-

N

ser;;
iii) wird folgender Buchstabe angefiigt:

,g) bei Aktienangeboten von Gesellschaften, deren
Aktien derselben Gattung zum Handel an ei-
nem geregelten Markt oder in einem multilate-
ralen Handelssystem im Sinne von Artikel 4
Absatz 1 Nummer 15 der Richtlinie
2004/39/EG zugelassen sind und die einer an-
gemessenen stindigen Offenlegungspflicht und
Marktmissbrauchsvorschriften unterliegen, ist
eine angemessene Offenlegungsregelung anzu-
wenden, sofern der Emittent das satzungs-
miflige Bezugsrecht nicht aufler Kraft gesetzt
hat.“

Absatz 3 erhilt folgende Fassung:

,(3)  Die delegierten Rechtsakte gemifl Absatz 1 be-
ruhen auf den Standards im Bereich der Finanz- und der
Nichtfinanzinformationen, die von den internationalen
Organisationen der Wertpapieraufsichtsbehorden, ins-
besondere der I0SCO, ausgearbeitet wurden, sowie auf
den indikativen Anhingen dieser Richtlinie.”

8. Artikel 8 wird wie folgt geindert:

a)

In der Einleitung von Absatz 2 und in Absatz 3 wird
das Wort ,Durchfuhrungsmafinahmen” durch die Worte
,delegierten Rechtsakten” ersetzt.

Folgender Absatz wird eingefiigt:

,(3a)  Wenn Wertpapiere von einem Mitgliedstaat ga-
rantiert werden, ist der Emittent, der Anbieter oder die
Person, die die Zulassung zum Handel an einem gere-
gelten Markt beantragt, bei der Erstellung eines Pro-
spekts gemafd Artikel 1 Absatz 3 dieser Richtlinie nicht
verpflichtet, Angaben iiber den Garantiegeber zu lie-
fern.“
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c) Absatz 4 erhilt folgende Fassung:

,(4)  Um den technischen Entwicklungen auf den Fi-
nanzmirkten Rechnung zu tragen und die Anforderun-
gen dieses Artikels zu prazisieren, erlisst die Kommis-
sion durch delegierte Rechtsakte gemafS Artikel 24a und
unter den in den Artikeln 24b und 24c genannten
Bedingungen Maffnahmen zu Absatz 2.

9. Artikel 9 wird wie folgt gedndert:

a) Absatz 1 erhilt folgende Fassung:

,(1)  Ein Prospekt ist nach seiner Genehmigung 12
Monate lang fiir 6ffentliche Angebote oder Zulassungen
zum Handel an einem geregelten Markt giiltig, sofern er
um etwaige gemif Artikel 16 erforderliche Nachtrage
erganzt wird.”

b) Absatz 4 erhilt folgende Fassung:

,(4)  Ein zuvor hinterlegtes und gebilligtes Registrie-
rungsformular im Sinne von Artikel 5 Absatz 3 ist bis
zu 12 Monate giiltig. Das Registrierungsformular, das
gemifS Artikel 12 Absatz 2 oder Artikel 16 aktualisiert
wurde, ist zusammen mit der Wertpapierbeschreibung
und der Zusammenfassung als giiltiger Prospekt anzu-
sehen.”

10. Artikel 10 wird gestrichen.

11. Artikel 11 wird wie folgt gedndert:

a) Absatz 1 erhilt folgende Fassung:

,(1)  Die Mitgliedstaaten gestatten, dass der Prospekt
Angaben in Form eines Verweises auf ein oder mehrere
zuvor oder gleichzeitig veroffentlichte Dokumente ent-
halt, die gemifl dieser Richtlinie oder der Richtlinie
2004/109/EG von der zustindigen Behorde des Her-
kunftsmitgliedstaats gebilligt oder bei ihr hinterlegt wur-
den. Dabei muss es sich um die dem Emittenten zuletzt
zur Verfigung stehenden Angaben handeln. Die Zu-
sammenfassung darf keine Angaben in Form eines Ver-
weises enthalten.”

b) Absatz 3 erhilt folgende Fassung:

,(3)  Um den technischen Entwicklungen auf den Fi-
nanzmarkten Rechnung zu tragen und die Anforderun-
gen dieses Artikels zu prazisieren, erldsst die Kommis-
sion durch delegierte Rechtsakte gemafd Artikel 24a und
unter den in den Artikeln 24b und 24c genannten
Bedingungen Maflnahmen zur Aufnahme von Angaben
in Form eines Verweises.”

12. Artikel 12 Absatz 2 erhilt folgende Fassung:

,(2)  In einem solchen Fall muss die Wertpapierbeschrei-
bung die Angaben enthalten, die tiblicherweise im Regis-
trierungsformular angegeben wiren, wenn es seit der Bil-
ligung des letzten aktualisierten Registrierungsformulars zu
erheblichen Verdnderungen oder neuen Entwicklungen ge-

13.

14.

15.

kommen ist, die sich auf die Beurteilung durch die Anleger
auswirken konnten, sofern diese Angaben nicht in einem
Nachtrag gemif8 Artikel 16 enthalten sind. Die Wertpapier-
beschreibung und die Zusammenfassung werden gesondert
gebilligt.”

Artikel 13 Absatz 7 erhilt folgende Fassung:

,(7)  Um den technischen Entwicklungen auf den Fi-
nanzmirkten Rechnung zu tragen und die Anforderungen
dieses Artikels zu priazisieren, erldsst die Kommission
durch delegierte Rechtsakte gemdfl Artikel 24a und unter
den in den Artikeln 24b und 24c genannten Bedingungen
Mafinahmen zu den Bedingungen, unter denen die Fristen
angepasst werden konnen.”

Artikel 14 wird wie folgt gedndert:
a) In Absatz 2
i) erhdlt Unterabsatz 1 Buchstabe ¢ folgende Fassung:

»C) in elektronischer Form auf der Website des
Emittenten oder gegebenenfalls auf der Website
der die Wertpapiere platzierenden oder verkau-
fenden Finanzintermedidre einschlieflich der
Zahlstellen veroffentlicht wird; oder;

ii) erhalt Unterabsatz 2 folgende Fassung:

,Die Mitgliedstaaten konnen verlangen, dass Emitten-
ten oder die fiir die Erstellung eines Prospekts ver-
antwortlichen Personen, die ihren Prospekt nach
Buchstaben a oder b veroffentlichen, ihn auch in
einer elektronischen Form nach Buchstabe ¢ ver-
offentlichen.”

b) Absatz 8 erhilt folgende Fassung:

,(8)  Um den technischen Entwicklungen auf den Fi-
nanzmirkten Rechnung zu tragen und die Anforderun-
gen des vorliegenden Artikels zu prizisieren, erldsst die
Kommission durch delegierte Rechtsakte —gemafd
Artikel 24a und unter den in den Artikeln 24b und
24c¢ genannten Bedingungen Mafinahmen zu den Ab-
sitzen 1 bis 4 des vorliegenden Artikels.”

Artikel 15 Absatz 7 erhilt folgende Fassung:

,(7)  Um den technischen Entwicklungen auf den Fi-
nanzmirkten Rechnung zu tragen und die Anforderungen
dieses Artikels zu préazisieren, erldsst die Kommission
durch delegierte Rechtsakte gemdfl Artikel 24a und unter
den in den Artikeln 24b und 24c genannten Bedingungen
Mafnahmen zur Verbreitung von Werbeanzeigen, in denen
die Absicht des offentlichen Angebots von Wertpapieren
bzw. der Zulassung zum Handel an einem geregelten
Markt angekiindigt wird, insbesondere bevor der Prospekt
dem Publikum zur Verfigung gestellt oder bevor die
Zeichnung eroffnet wird, sowie Manahmen zu Absatz 4
des vorliegenden Artikels.”
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16. Artikel 16 erhilt folgende Fassung: zustandigen Behorden des Herkunftsmitgliedstaats und der

17.

18.

JArtikel 16
Nachtrag zum Prospekt

(1)  Jeder wichtige neue Umstand oder jede wesentliche
Unrichtigkeit oder Ungenauigkeit in Bezug auf die im Pro-
spekt enthaltenen Angaben, die die Bewertung der Wert-
papiere beeinflussen konnten und die zwischen der Bil-
ligung des Prospekts und dem endgiiltigen Schluss des
offentlichen Angebots oder — falls spater — der Eroffnung
des Handels an einem geregelten Markt auftreten bzw. fest-
gestellt werden, miissen in einem Nachtrag zum Prospekt
genannt werden. Dieser Nachtrag ist innerhalb von hochs-
tens sieben Arbeitstagen auf die gleiche Art und Weise zu
billigen und zumindest gemif denselben Vorkehrungen zu
veroffentlichen, wie sie fiir die Verbreitung des urspriing-
lichen Prospekts galten. Auch die Zusammenfassung und
etwaige Ubersetzungen davon sind erforderlichenfalls
durch die im Nachtrag enthaltenen Informationen zu er-
ganzen.

(2)  Betrifft der Prospekt ein offentliches Angebot von
Wertpapieren, haben Anleger, die bereits einen Erwerb
oder eine Zeichnung der Wertpapiere zugesagt haben, be-
vor der Nachtrag veréffentlicht wird, das Recht, ihre Zu-
sagen innerhalb von zwei Arbeitstagen nach Veroffent-
lichung des Nachtrags zuriickzuziehen, vorausgesetzt,
dass der neue Umstand oder die Unrichtigkeit oder Unge-
nauigkeit gemédfl Absatz 1 vor dem endgiiltigen Schluss des
offentlichen Angebots und der Lieferung der Wertpapiere
eingetreten ist. Diese Frist kann vom Emittenten oder vom
Anbieter verlingert werden. Die Frist fur das Widerrufs-
recht wird im Nachtrag angegeben.”

Artikel 18 Absatz 1 erhilt folgende Fassung:

,(1)  Die zustindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats
iibermittelt den zustindigen Behorden der Aufnahmemit-
gliedstaaten innerhalb von drei Arbeitstagen nach Eingang
des entsprechenden Ersuchens des Emittenten oder der fiir
die Erstellung des Prospekts verantwortlichen Person oder,
falls das Ersuchen zusammen mit dem Prospektentwurf
vorgelegt wurde, innerhalb eines Arbeitstages nach Bil-
ligung des Prospekts eine Bescheinigung iiber die Billigung,
aus der hervorgeht, dass der Prospekt gemif dieser Richt-
linie erstellt wurde, sowie eine Kopie dieses Prospekts. Die-
ser Notifizierung ist gegebenenfalls eine vom Emittenten
oder der fiir die Erstellung des Prospekts verantwortlichen
Person in Auftrag gegebene Ubersetzung der Zusammen-
fassung beizufiigen. Dasselbe Verfahren findet auf etwaige
Nachtrige zum Prospekt Anwendung. Dem Emittenten
oder der fiir die Prospekterstellung zustindigen Person
wird die Bescheinigung iiber die Billigung zur gleichen
Zeit tibermittelt wie der zustindigen Behorde des Aufnah-
memitgliedstaats.”

Artikel 19 Absatz 4 erhilt folgende Fassung:

,(4)  Wird die Zulassung von Nichtdividendenwerten mit
einer Mindeststiickelung von 100 000 EUR zum Handel an
einem geregelten Markt in einem oder mehreren Mitglied-
staaten beantragt, so wird der Prospekt je nach Wahl des
Emittenten, des Anbieters oder der die Zulassung zum
Handel beantragenden Person entweder in einer von den

19.

20.

21.

Aufnahmemitgliedstaaten anerkannten Sprache oder in ei-
ner in internationalen Finanzkreisen gebriuchlichen Spra-
che erstellt. Es steht den Mitgliedstaaten jedoch frei, in
ihren einzelstaatlichen Rechtsvorschriften vorzuschreiben,
dass eine Zusammenfassung in ihrer/ihren Amtssprache(n)
erstellt wird.”

Artikel 20 Absatz 3 Unterabsatz 1 erhilt folgende Fassung:

,(3)  Die Kommission erldsst durch delegierte Rechtsakte
gemif$ Artikel 24a und unter den in den Artikeln 24b und
24c¢ genannten Bedingungen auf der Grundlage der Anfor-
derungen der Artikel 5 und 7 Mafinahmen zur Festlegung
allgemeiner Kriterien fiir die Gleichwertigkeit.“

In Artikel 21 Absatz 4 Buchstabe d werden die Worte
yhrer Durchfihrungsmafinahmen® durch die Worte ,der
darin genannten delegierten Rechtsakte” ersetzt.

Folgende Artikel werden eingefiigt:

LArtikel 24a
Ausiibung der Befugnisiibertragung

(1)  Die Befugnis zum Erlass der in Artikel 1 Absatz 4,
Artikel 2 Absatz 4, Artikel 3 Absatz 4, Artikel 4 Absatz 1
Unterabsatz 5, Artikel 5 Absatz 5, Artikel 7 Absatz 1,
Artikel 8 Absatz 4, Artikel 11 Absatz 3, Artikel 13 Absatz
7, Artikel 14 Absatz 8, Artikel 15 Absatz 7 und Artikel 20
Absatz 3 Unterabsatz 1 genannten delegierten Rechtsakte
wird der Kommission fiir einen Zeitraum von vier Jahren
ab dem 31. Dezember 2010 iibertragen. Die Kommission
legt spatestens sechs Monate vor Ablauf des Zeitraums von
vier Jahren einen Bericht iiber die iibertragenen Befugnisse
vor. Die Befugnisiibertragung verldngert sich automatisch
um Zeitrdume gleicher Linge, es sei denn das Europdische
Parlament oder der Rat widerrufen sie gemaf§ Artikel 24b.

(2)  Sobald die Kommission einen delegierten Rechtsakt
erldsst, tibermittelt sie ihn gleichzeitig dem Europiischen
Parlament und dem Rat.

(3)  Die der Kommission iibertragene Befugnis zum Er-
lass delegierter Rechtsakte unterliegt den in den Artikeln
24b und 24c genannten Bedingungen.

Artikel 24b
Widerruf der Befugnisiibertragung

(1) Die in Artikel 1 Absatz 4, Artikel 2 Absatz 4,
Artikel 3 Absatz 4, Artikel 4 Absatz 1 Unterabsatz 5,
Artikel 5 Absatz 5, Artikel 7 Absatz 1, Artikel 8 Absatz
4, Artikel 11 Absatz 3, Artikel 13 Absatz 7, Artikel 14
Absatz 8, Artikel 15 Absatz 7 oder Artikel 20 Absatz 3
Unterabsatz 1 genannte Befugnisiibertragung kann vom
Europdischen Parlament oder vom Rat jederzeit widerrufen
werden.

(2) Das Organ, das ein internes Verfahren eingeleitet
hat, um zu beschlieen, ob eine Befugnisiibertragung wi-
derrufen werden soll, bemiiht sich, das andere Organ und
die Kommission innerhalb einer angemessenen Frist vor
der endgiiltigen Beschlussfassung zu unterrichten, unter
Nennung der iibertragenen Befugnisse, die widerrufen wer-
den konnten.
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(3)  Der Beschluss iiber den Widerruf beendet die Uber- — fur Emittenten mit Sitz in der Union der Mitglied-
tragung der in diesem Beschluss angegebenen Befugnisse. staat, in dem sich der Sitz befindet;

Er wird sofort oder zu einem darin angegebenen spiteren
Zeitpunkt wirksam. Die Giltigkeit von delegierten Rechts- fi . i itland der i
akten, die bereits in Kraft sind, wird davon nicht beriihrt. — fur Emittenten mit Sitz in einem Drittland der in
Der Beschluss wird im Amtsblatt der Europdischen Union Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe m Ziffer iii der Richt-
; . P linie 2003/71/EG genannte Mitgliedstaat.
ffentlicht. e g g
vero
Die Begriffsbestimmung ,Herkunftsmitgliedstaat‘ gilt fur
Artikel 24¢ Schuldtitel, die auf eine andere Wihrung als Euro lauten,
P . wenn der Stiickelungswert am Ausgabetag weniger als
Einwinde gegen delegierte Rechtsakte 1 000 EUR entspricht, sofern er nicht annihernd 1 000
(1) Das Europdische Parlament oder der Rat koénnen EUR entspricht;“.
gegen einen delegierten Rechtsakt innerhalb einer Frist
von ddrel }I:/[gnaten ab dem Datum der Ubermittlung Ein- 2. Artikel 8 wird wie folgt geindert:
winde erheben.
a) Absatz 1 Buchstabe b erhalt folgende Fassung:
Auf Initiative des Europdischen Parlaments oder des Rates
wird diese Frist um drei Monate verldngert.
»b) Emittenten, die ausschlieflich zum Handel an einem
geregelten Markt zugelassene Schuldtitel mit einer
(2)  Haben bei Ablauf der in Absatz 1 genannten Frist Mindeststiickelung von 100 000 EUR oder — bei
weder das Europdische Parlament noch der Rat Einwinde Schuldtiteln, die auf eine andere Wahrung als Euro
gegen den delegierten Rechtsakt erhoben, so wird der de- lauten — mit einer Mindeststiickelung, die am Aus-
legierte Rechtsakte im Amtsblatt der Europdischen Union ver- gabetag mindestens 100 000 EUR entspricht, bege-
offentlicht und tritt zu dem darin genannten Zeitpunkt in ben.”
Kraft.
b) Folgender Absatz wird angefiigt:
Der delegierte Rechtsakt kann vor Ablauf dieser Frist im
Amtsblatt der Europdischen Union veroffentlicht werden und ,(4)  Abweichend von Absatz 1 Buchstabe b gelten die
in Kraft treten, wenn das Europdische Parlament und der Artikel 4, 5 und 6 nicht fiir Emittenten, die ausschlieflich
Rat beide der Kommission mitgeteilt haben, dass sie nicht Schuldtitel mit einer Mindeststiickelung von 50 000 EUR
die Absicht haben, Einwinde zu erheben. oder — bei Schuldtiteln, die auf eine andere Wahrung als
Euro lauten — mit einer Mindeststiickelung, die am Aus-
gabetag mindestens 50 000 EUR entspricht, begeben, die
(3)  Erheben das Europdische Parlament oder der Rat bereits vor dem 31. Dezember 2010 zum Handel an
innerhalb der in Absatz 1 genannten Frist Einwénde gegen einem geregelten Markt in der Union Zugelassen wurden,
einen delegierten Rechtsakt, so tritt dieser nicht in Kraft. solange derartige Schuldtitel ausstehen.
Gemafs Artikel 296 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der
Europdischen Union gibt das Organ, das Einwinde erhebt, . .
die Grinde fir seine Einwidnde gegen den delegierten 3. Artikel 18 Absatz 3 erhlt folgende Fassung:
Rechtsakt an.
,(3)  Wenn lediglich Inhaber von Schuldtiteln mit einer
) ) Mindeststiickelung von 100 000 EUR bzw. — im Falle
22. In Anhang [ Abschnitt I Buchstabe C, Anhang I Abschnitte von Schuldtiteln, die auf andere Wahrungen als Euro lauten

1.

Il und IV, Anhang II Abschnitt II, Anhang III Abschnitte II
und Il und Anhang IV dritter Gedankenstrich wird der
Begriff ,wesentliche Angaben“ bzw. ,wichtigsten Angaben®
durch den Begriff ,grundlegende Informationen* bzw.
,grundlegenden Angaben® ersetzt.

Artikel 2
Anderung der Richtlinie 2004/109/EG

Die Richtlinie 2004/109/EG wird wie folgt gedndert:

Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe i Ziffer i erhilt folgende Fas-
sung:

»i) im Falle eines Emittenten von Schuldtiteln mit einer Stii-
ckelung von weniger als 1 000 EUR oder eines Emitten-
ten von Aktien,

— mit einer Mindeststiickelung, die am Ausgabetag mindes-
tens 100 000 EUR entspricht, zu einer Gliubigerversamm-
lung eingeladen werden, kann der Emittent jeden Mitglied-
staat als Versammlungsort wihlen, sofern dort simitliche
Einrichtungen und Informationen gegeben sind, die die In-
haber von Schuldtiteln zur Ausiibung ihrer Rechte benoti-
gen.

Die in Unterabsatz 1 vorgesehene Moglichkeit gilt auch fiir
Inhaber von Schuldtiteln mit einer Mindeststiickelung von
50 000 EUR bzw. — im Falle von Schuldtiteln, die auf
andere Wihrungen als Euro lauten — mit einer Mindeststii-
ckelung, die am Ausgabetag mindestens 50 000 EUR ent-
spricht, die bereits vor dem 31. Dezember 2010 zum Handel
an einem geregelten Markt in der Union zugelassen wurden,
solange derartige Schuldtitel ausstehen und sofern in dem
von dem Emittenten gewihlten Mitgliedstaat simtliche Ein-
richtungen und Informationen gegeben sind, die die Inhaber
von Schuldtiteln zur Ausiibung ihrer Rechte bendtigen.
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4. Artikel 20 Absatz 6 erhilt folgende Fassung:

,(6)  Abweichend von den Absitzen 1 bis 4 sind die vor-
geschriebenen Informationen nach Wahl des Emittenten
bzw. der Person, die die Zulassung ohne Einverstindnis
des Emittenten beantragt hat, entweder in einer von den
zustindigen Behorden des Herkunftsmitgliedstaats und der
Aufnahmemitgliedstaaten akzeptierten Sprache oder in einer
in internationalen Finanzkreisen gebriuchlichen Sprache be-
kannt zu geben, wenn Wertpapiere mit einer Mindeststiicke-
lung von 100 000 EUR bzw. — im Falle von auf andere
Wihrungen als Euro lautenden Schuldtiteln — mit einer
Mindeststiickelung, die am Ausgabetag mindestens 100 000
EUR entspricht, zum Handel an einem geregelten Markt in
einem oder mehreren Mitgliedstaaten zugelassen sind.

Die Abweichung gemif8 Unterabsatz 1 gilt auch fiir Schuld-
titel mit einer Mindeststiickelung von 50 000 EUR oder —
im Falle von auf andere Wahrungen als Euro lautenden
Schuldtiteln — mit einer Mindeststiickelung, die am Aus-
gabetag mindestens 50 000 EUR entspricht, die bereits vor
dem 31. Dezember 2010 zum Handel an einem geregelten
Markt in einem oder mehreren Mitgliedstaaten zugelassen
wurden, solange derartige Schuldtitel ausstehen.”

Artikel 3
Umsetzung

(1)  Die Mitgliedstaaten setzen die Rechts- und Verwaltungs-
vorschriften in Kraft, die erforderlich sind, um dieser Richtlinie
bis zum 1. Juli 2012 nachzukommen. Sie teilen der Kommis-
sion unverziiglich den Wortlaut dieser Rechtsvorschriften mit
und fiigen eine Tabelle der Entsprechungen zwischen der Richt-
linie und diesen innerstaatlichen Rechtsvorschriften bei.

Wenn die Mitgliedstaaten diese Vorschriften erlassen, nehmen
sie in den Vorschriften selbst oder durch einen Hinweis bei der
amtlichen Veroffentlichung auf diese Richtlinie Bezug. Die Mit-
gliedstaaten regeln die Einzelheiten der Bezugnahme.

(2)  Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission den Wortlaut
der wichtigsten innerstaatlichen Rechtsvorschriften mit, die sie
auf dem unter diese Richtlinie fallenden Gebiet erlassen.

Artikel 4
Uberpriifung

Bis zum 1. Januar 2016 tberpriift die Kommission die Anwen-
dung der Richtlinie 2003/71/EG, geindert durch die vorliegende
Richtlinie, insbesondere hinsichtlich der Anwendung und der
Wirkungen der Bestimmungen iiber die Zusammenfassung mit
den Schliisselinformationen — einschlieflich der Haftung —,
der Auswirkungen der Befreiung gemdff Artikel 4 Absatz 1
Buchstabe e iiber den Schutz der Arbeitnehmer und der verhalt-
nismafiigen Offenlegungsregelung gemifl Artikel 7 Absatz 2
Buchstaben e und g sowie der elektronischen Veroffentlichung
der Prospekte gemifs Artikel 14; sie iiberpriift ferner Artikel 2
Absatz 1 Buchstabe m Ziffer ii in Bezug auf die fiir Emissionen
von Nichtdividendenwerten mit einer Stiickelung von unter
1000 EUR geltende Einschrinkung bei der Bestimmung des
Herkunftsmitgliedstaats, um festzustellen, ob diese Bestimmung
beibehalten oder aufgehoben werden sollte. Die Kommission
priift auch, ob die Definition des Begriffs ,offentliches Angebot*
gedndert werden muss und ob die Begriffe ,Primarmarkt‘ und
,Sekunddrmarkt“ definiert werden missen, und prézisiert in
diesem Zusammenhang umfassend die Verbindungen zwischen
der Richtlinie 2003/71/EG und den Richtlinien 2003/6/EG und
2004/109/EG. Die Kommission legt dem Europiischen Par-
lament und dem Rat in Anschluss an ihre Uberpriifung einen
Bericht vor, der gegebenenfalls Vorschlige zur Anderung der
Richtlinie 2003/71/EG enthalt.

Artikel 5
Inkrafttreten

Diese Richtlinie tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Veroffent-
lichung im Amtsblatt der Europdischen Union in Kraft.

Artikel 6
Adressaten

Diese Richtlinie ist an die Mitgliedstaaten gerichtet.

Geschehen zu Stralburg am 24. November 2010.

Im Namen des Europdischen Im Namen des Rates

Parlaments
Der Prisident
J. BUZEK

Der Prdsident
O. CHASTEL




