33(‘ UPDATE

Der EU Listing Act

Der EU Listing Act
04.09.2025

UBERBLICK UBER WESENTLICHE ANDERUNGEN IM MARKTMISSBRAUCHSRECHT

Executive Summary

= Zwischenschritte in einem gestreckten Sachverhalt
mussen nicht mehr ad hoc veroffentlicht werden.

= Publizitatspflichtig ist in Zukunft nur noch der finale
Umstand oder das finale Ereignis (Endereignis).

. Die Insiderverbote und die Pflicht zur Fihrung einer
Insiderliste bleiben unverdandert bestehen.

= Bestehen ausreichend préazise Geriichte in Bezug auf
insiderrelevante Zwischenschritte, ist die Informa-
tion unverziglich offenzulegen.

. Fir den Aufschub im Wege der Selbstbefreiung ist
nunmehr erforderlich, dass die aufzuschiebende In-
formation nicht im Widerspruch zur bisherigen Kom-
munikation des Emittenten stehen darf.

= Die Meldeschwelle fir Geschafte von Fihrungskraf-
ten oder ihnen nahestehenden Personen wurde auf
EUR 20.000 angehoben.

. Kleine Anderungen betreffen die Meldepflichten bei
Aktienriickkaufprogrammen.
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I.  Einfiihrung

Am 4. Dezember 2024 ist nach langem Ringen der EU Lis-
ting Act in Kraft getreten. Es handelt sich um ein Paket
von Rechtsakten des europaischen Gesetzgebers, in dem
eine Reihe von Anpassungen und teilweise wesentlichen
Neuerungen unter anderem des Marktmissbrauchsrechts
vorgesehen ist. Ziel des EU Listing Act ist es, den Kapital-
markt in Europa attraktiver zu gestalten. Insofern sollen
etwa UbermaRige Notierungsfolgepflichten flr Emitten-
ten reduziert werden, gleichzeitig aber auch weiterhin ein
angemessenes MaR an Anlegerschutz und Transparenz
gewdhrleistet werden. Unsere Partner Dr. Bernd Grafl
und Dr. Philipp Méssner stellen die wesentlichen Ande-
rungen der EU-Marktmissbrauchsverordnung (MMVO/
MAR) unter dem EU Listing Act vor.
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Il. Wesentliche Anderungen im Bereich der Ad-hoc-
Publizitat

1. Keine Ad-hoc-Publizitatspflicht von Zwischen-
schritten mehr

Der EU Listing Act sieht eine grundlegende Anderung der
Regelungen zur Ad-hoc-Publizitatspflicht vor. Diese be-
trifft namentlich die Offenlegungspflicht im Rahmen ,zeit-
lich gestreckter Vorgange®, d.h. bei Sachverhalten, die bis
zu einem bestimmten Endereignis aus verschiedenen Zwi-
schenschritten bestehen, etwa (6ffentliche) Ubernah-
men, M&A-Transaktionen, KapitalmalRnahmen oder Um-
wandlungen. Die Neuregelung gilt ab dem 5. Juni 2026.

Nach der Neuregelung mussen Zwischenschritte in ei-
nem gestreckten Sachverhalt nicht mehr ad hoc verof-
fentlicht werden, auch wenn sie eine Insiderinformation
darstellen. Publizitatspflichtig ist in Zukunft nur noch der
finale Umstand oder das finale Ereignis (Endereignis), un-
verziglich nach seinem Eintreten (Art. 17 Abs. 1 UAbs. 1
Satze 2, 3 MAR n.F.). Dies soll dazu dienen, eine Verwir-
rung von Anlegern durch die Veroffentlichung vorlaufiger
Informationen in einem sehr frilhen Stadium zu vermei-
den. Dementsprechend entfallt auch die Notwendigkeit,
im Wege der Selbstbefreiung von der Ad-hoc-Publizitats-
pflicht (Art. 17 Abs. 4 MAR) die Veroffentlichung eines
Zwischenschritts aufzuschieben (Art. 17 Abs. 4a MAR
n.F.). Ein entsprechender Aufschubbeschluss (unter Be-
teiligung des Vorstands) ist nicht mehr erforderlich, auch
die dahingehenden Dokumentationspflichten entfallen.

Gleichwohl hat ein Emittent auch weiterhin das erstma-
lige Vorliegen einer Insiderinformation in Form eines re-
levanten Zwischenschritts im Rahmen eines gestreckten
Sachverhalts zu prifen: Unberihrt bleiben zum einen die
Insiderverbote (Art. 14 MAR), zum anderen die Pflicht zur
Fiihrung einer Insiderliste (Art. 18 MAR). Lediglich die
Veroffentlichungspflicht im Hinblick auf den Zwischen-
schritt entfallt. Insoweit wird der Begriff der Insiderinfor-
mation von der Ad-hoc-Publizitatspflicht entkoppelt. Qua-
lifiziert ein Zwischenschritt als Insiderinformation (Art. 7
Abs. 2 Satz 2, Abs. 3 MAR), sind die entsprechenden insi-
derrechtlichen Regelungen und Vorgaben weiterhin (un-
verandert) zu beachten.
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2. Abgrenzung zum offenlegungspflichtigen End-
ereignis

Die praktische Schwierigkeit der Neuregelung besteht in
der Abgrenzung eines (insiderrelevanten) Zwischen-
schritts vom Eintritt des offenlegungspflichtigen Ender-
eignisses. Bei einem zeitlich gestreckten Vorgang muss
(nur) das Endereignis unverziglich nach seinem Eintreten
offengelegt werden (Art. 17 Abs. 1 UAbs. 1 Satz 3 MAR
n.F.). Die Kommission ist erméchtigt, in einem delegierten
Rechtsakt eine nicht erschopfende Liste von finalen Ereig-
nissen oder Umstanden in zeitlich gestreckten Vorgangen
zu erlassen und darin jeweils den Zeitpunkt zu bestim-
men, zu dem das Endereignis als eingetreten gilt (Art. 17
Abs. 12 lit. a) MAR n.F.). Der delegierte Rechtsakt soll
nach gegenwartigem Stand bis spatestens Juli 2026 erlas-
sen werden. Hierzu hat die ESMA bereits am 7. Mai 2025
einen konkreten Vorschlag fir eine nicht abschlieRende
Liste von finalen Ereignissen oder Umstanden veroffent-
licht (Final Report — Technical advice concerning MAR and
MIFID Il SME GM, 7 May 2025, ESMA74-1103241886-
1086).

Gleichwohl kann die Abgrenzung in der Praxis Schwierig-
keiten bereiten. Auch ein finales Ereignis oder ein finaler
Umstand kann im Einzelfall als Zwischenschritt eines noch
langer andauernden, zeitlich gestreckten Vorgangs ange-
sehen werden —sodass das Ereignis oder der Umstand als
bloRer Zwischenschritt im Rahmen des Ubergeordneten
Sachverhalts nicht offenlegungspflichtig wére. Zudem
kann etwa ein bloRer Zwischenschritt im Rahmen einer
konzerninternen Umstrukturierung als solcher noch nicht
ad-hoc-publizitatspflichtig sein, die Ubergeordneten
Griinde fur die Umstrukturierung hingegen schon. Aus
Vorsichtsgriinden ist daher im Zweifelsfall zu raten, die
Veroffentlichung der betreffenden Insiderinformation (in
Form eines etwaigen Endereignisses, sollte ein solches
moglicherweise vorliegen) wie bisher im Wege der Selbst-
befreiung aufzuschieben (Art. 17 Abs. 4 MAR).

3. Wegfall der Vertraulichkeit und Geriichte
Die Geheimhaltungspflicht des Emittenten besteht (un-

verandert) auch bei (insiderrelevanten) Zwischenschrit-
ten im Rahmen gestreckter Sachverhalte. Sie qualifizieren
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unverandert als Insiderinformation, lediglich sind sie nach
der Neuregelung nicht mehr ad-hoc-pflichtig. Ist jedoch
die Vertraulichkeit im Hinblick auf den oder die eingetre-
tenen Zwischenschritte nicht mehr gewahrleistet, muss
der Emittent die Insiderinformation unverziglich verof-
fentlichen. Dies gilt namentlich auch dann, wenn ein Ge-
riicht ausdrucklich auf eine nicht offengelegte Insiderin-
formation in Form eines relevanten Zwischenschritts
Bezug nimmt, sofern das Gerlcht ,ausreichend prézise”
ist, sodass zu vermuten ist, dass die Vertraulichkeit der In-
formation nicht mehr gewahrleistet ist (Art. 17 Abs. 7
UAbs. 2 MAR n.F.).

Auch insoweit bleiben die insiderrechtlichen Vorgaben
unberlhrt, sodass ein Emittent gleichwohl — gerade auch,
solange ,nur” Zwischenschritte eingetreten sind — fort-
laufend prifen und Gberwachen muss, ob die Vertraulich-
keit weiterhin gewahrleistet ist. Die internen Compliance-
Anforderungen bleiben insoweit unverdndert, etwa ge-
sperrte Laufwerke, vertrauliche Behandlung von Unterla-
gen, separate E-Mail-Verteiler etc.

4. Neuregelung des Aufschubs von der Ad-hoc-
Publizitatspflicht (Selbstbefreiung)

Auch weiterhin besteht fir Emittenten die Moglichkeit,
die unverzlgliche Veroffentlichung einer Insiderinforma-
tion im Wege der Selbstbefreiung aufzuschieben (Art. 17
Abs. 4 MAR). Neu ist insoweit die Regelung, dass die auf-
zuschiebende Insiderinformation nicht im Widerspruch
zur letzten offentlichen Bekanntmachung oder einer an-
deren Art der Kommunikation des Emittenten zu dersel-
ben Angelegenheit stehen darf, auf die sich die Informa-
tion bezieht; insoweit wird die bisherige Voraussetzung
far den Aufschub, wonach dieser nicht geeignet sein darf,
die Offentlichkeit in die Irre zu fihren, ersetzt (Art. 17
Abs. 4 UAbs. 1 lit. b) MAR n.F.). Damit Gbernimmt die Ver-
ordnung eine dhnliche Formulierung, wie sie bisher in den
ESMA-Leitlinien zum Aufschub der Offenlegung von Insi-
derinformationen enthalten ist.

Die Anderung durch den EU Listing Act dient der Klarstel-
lung, dass fur die Prifung des Aufschubs durch den Emit-
tenten direkt auf seine eigenen friiheren 6ffentlichen Ver-
lautbarungen Bezug zu nehmen ist. Im Sinne einer
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einheitlichen Auslegung des Merkmals ist die Kommission
auch insoweit ermachtigt, in einem delegierten Rechtsakt
eine nicht erschopfende Liste von Sachverhalten zu erlas-
sen, in denen die aufzuschiebende Insiderinformation im
Widerspruch zur letzten offentlichen Kommunikation des
Emittenten zu derselben Angelegenheit steht (Art. 17
Abs. 12 lit. b) MAR n.F.).

lll. Anderungen im Bereich der Managers* Transactions
(Directors‘ Dealings)

Der EU Listing Act beinhaltet eine Anhebung der Melde-
schwelle flr Geschafte von Flhrungskrdften oder ihnen
nahestehenden Personen von bisher EUR 5.000 auf nun-
mehr EUR 20.000 (Art. 19 Abs. 8 MAR n.F.). Allerdings
hatte die BaFin schon bisher von der vorhandenen Off-
nungsklausel flr nationale Aufsichtsbehorden Gebrauch
gemacht und die Meldeschwelle auf EUR 20.000 angeho-
ben. Die entsprechende Neuregelung in Art. 19 Abs. 9
Satz 1 MAR n.F. sieht nun fur die Aufsichtsbehorden die
Moglichkeit vor, die Meldeschwelle auf EUR 50.000 anzu-
heben oder auf EUR 10.000 zu senken. Es bleibt abzuwar-
ten, inwieweit die BaFin (fur Deutschland) und die CSSF
(fir Luxemburg) hiervon Gebrauch machen werden.

IV. Anderungen bei Aktienriickkaufprogrammen

Eine —wenn auch eher geringe —Reduzierung des Verwal-
tungsaufwands sieht der EU Listing Act fur Aktienriick-
kaufprogramme vor. Zum einen entfillt die Pflicht des
Emittenten zur offentlichen Bekanntgabe getatigter Ge-
schéfte in detaillierter Form, dies entspricht bereits der
bisherigen Praxis zur Verdffentlichung in lediglich aggre-
gierter Form (Art. 5 Abs. 1 lit. a) MAR n.F.); unverandert
bleibt jedoch die detaillierte Meldepflicht gegeniber der
zustandigen Behorde und auf der Internetseite des Emit-
tenten.

Zum anderen missen sdmtliche Geschafte im Zusammen-
hang mit Rickkaufprogrammen nur noch an die Behorde
des unter Liquiditdtsaspekten relevantesten Marktes
erfolgen, diese leitet die Informationen auf Ersuchen an
die zustandigen Behorden der Ubrigen Handelsplatze
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weiter (Art. 5 Abs. 3 MAR n.F.); bisher mussten die Mel-
dungen an alle zustandigen Behorden erfolgen, sodass ein
Emittent zundchst ermitteln musste, auf welchen Han-
delsplatzen seine Aktien gehandelt werden und im Ubri-
gen die entsprechenden Ubermittlungswege einzuhalten
waren. Der damit bisher einhergehende Verwaltungsauf-
wand entfallt.

V. Zusammenfassung und Ausblick

Die Anderungen und Neuregelungen der Marktmiss-
brauchsverordnung unter dem EU Listing Act sind im
Grundsatz zu begriRen, fihren sie doch — entsprechend
der gesetzgeberischen Intention — zu einer gewissen Er-
leichterung fur Emittenten. Die praktische Umsetzung der
Anderungen im Bereich der Ad-hoc-Publizitat bleibt abzu-
warten, namentlich vor dem Hintergrund der noch zu er-
lassenden delegierten Rechtsakte zur Festlegung finaler
Ereignisse und Umstdnde im Rahmen gestreckter Sach-
verhalte und zur Bestimmung von Sachverhalten, in de-
nen ein Aufschub der Offenlegung von Insiderinformatio-
nen im Widerspruch zur bisherigen Kommunikation des
Emittenten steht. Auch die Herausbildung einer Verwal-
tungspraxis der BaFin und der CSSF bleibt abzuwarten.
Gleichwohl sollten sich Emittenten bereits jetzt mit den
Neuregelungen befassen und ihre Prozesse anpassen, um
bei Inkrafttreten der Anderungen zur Ad-hoc-Publizitit im
Juni 2026 entsprechend vorbereitet zu sein.

VI. Uber GSK Stockmann - Integrierte Beratung fiir
Deutschland und Luxemburg

GSK Stockmann ist eine fihrende unabhangige europai-
sche Wirtschaftskanzlei. In Berlin, Frankfurt am Main,
Hamburg, Heidelberg, Miinchen, Luxemburg und London
beraten wir deutsche und internationale Mandanten.

Vor allem im Kapitalmarktrecht stehen wir flr eine inte-
grierte Beratung unserer Mandanten in Deutschland und
Luxemburg. Die EU-Kapitalmarktunion hat das langfris-
tige Ziel, die Kapitalmarkte in den Mitgliedstaaten zu ver-
einheitlichen und dadurch insgesamt die wirtschaftliche
Integration von Unternehmen in der EU zu férdern. Die
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kapitalmarktrechtlichen Regelungen in der EU sind daher
bereits jetzt weitgehend einheitlich und werden im We-
sentlichen gleich angewendet — etwa die Marktmiss-
brauchsverordnung, die Prospektverordnung, die Trans-
parenzrichtlinie oder die Richtlinie iiber Markte fiir
Finanzinstrumente (MIiFID IlI). Die malgeblichen Rege-
lungen sind ein zentraler Bestandteil des europdischen
Binnenmarkts und spielen eine Schltsselrolle bei der Har-
monisierung der Kapitalmarkte in den Mitgliedstaaten.

Wir bei GSK Stockmann kennen und verstehen dieses Re-
gelwerk und wenden es tdglich an. In grenziberschreiten-
den Sachverhalten arbeiten wir nahtlos standortibergrei-
fend zwischen unseren Biros in Deutschland, Luxemburg
und London zusammen. Wir bieten mit unserem 360-
Grad-Beratungsansatz einen echten Mehrwert fiir unsere
Mandanten.

Wenn Sie Fragen haben, sprechen Sie uns bitte jederzeit
sehr gerne direkt an.

Dr. Bernd GraBl, LL.M. (Wellington)
Rechtsanwalt

Standort Mlnchen
bernd.grassl@gsk.de

Dr. Philipp M&ssner, LL.M. (McGill)
Rechtsanwalt

Standort Luxemburg
philipp.moessner@gsk-lux.com

TOP KANZLEI

Legal500

DEUTSCHLAND

2025
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STOCKMANN

Urheberrecht

GSK Stockmann — Alle Rechte vorbehalten. Die Wieder-
gabe, Vervielfiltigung, Verbreitung und/oder Bearbeitung
samtlicher Inhalte und Darstellungen des Beitrages sowie
jegliche sonstige Nutzung ist nur mit vorheriger schriftli-
cher Zustimmung von GSK Stockmann gestattet.

Haftungsausschluss

Diese Mandanteninformation enthalt ausschlieRlich allge-
meine Informationen, die nicht geeignet sind, den beson-
deren Umstanden eines Einzelfalles gerecht zu werden. Sie
hat nicht den Sinn, Grundlage fur wirtschaftliche oder sons-
tige Entscheidungen jedweder Art zu sein. Sie stellt keine
Beratung, Auskunft oder ein rechtsverbindliches Angebot
auf Beratung oder Auskunft dar und ist auch nicht geeignet,
eine personliche Beratung zu ersetzen. Sollte jemand Ent-
scheidungen jedweder Art auf Inhalte dieser Mandantenin-
formation oder Teile davon stltzen, handelt dieser aus-
schlielRlich auf eigenes Risiko.

GSK Stockmann und auch die in dieser Mandanteninforma-
tion namentlich genannten Partner oder Mitarbeiter Gber-
nehmen keinerlei Garantie oder Gewahrleistung, noch haf-
tet GSK Stockmann und einzelne Partner oder Mitarbeiter
in irgendeiner anderen Weise fir den Inhalt dieser Man-
danteninformation. Aus diesem Grund empfehlen wir, in
jedem Fall eine personliche Beratung einzuholen.

www.gsk.de
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GSK Stockmann

Rechtsanwalte Steuerberater Partnerschaftsgesellschaft mbB

BERLIN
Mohrenstrale 42
10117 Berlin

T+49 30 203907-0
F +49 30 203907 - 44
berlin@gsk.de

FRANKFURT/M.
Bockenheimer Landstr. 24
60323 Frankfurt am Main
T +49 69 710003 -0

F +49 69 710003 - 144
frankfurt@gsk.de

HAMBURG

Neuer Wall 69
20354 Hamburg

T +49 40 369703-0
F +49 40 369703-44
hamburg@gsk.de

HEIDELBERG
Europaplatz 3
69115 Heidelberg
T+49 6221 4566-0
F+49 6221 4566- 44
heidelberg@gsk.de

MUNCHEN
Karl-Scharnagl-Ring 8
80539 Miinchen

T +49 89 288174-0

F +49 89 288174-44
muenchen@gsk.de

LUXEMBURG

GSK Stockmann SA

44, Avenue John F. Kennedy
L-1855 Luxemburg
T+352271802-00
F+352271802-11
luxembourg@gsk-lux.com

LONDON

GSK Stockmann International
Rechtsanwaltsgesellschaft mbH,
Zweigniederlassung London
Queens House, 8-9 Queen Street
London EC4N 1SP

United Kingdom

T +44 20 4512687-0
london@gsk-uk.com

Sitz der GmbH: Minchen,
Amtsgericht Miinchen

HRB 281930

Geschaftsfuhrer:

Dr. Mark Butt, York-Alexander
von Massenbach
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