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EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS
FORORDNING (EU) 2019/...

av den

om andring av direktiv 2014/65/EU och forordningarna (EU) nr 596/2014 och (EU) 2017/1129

vad giller frimjande av anviindning av tillviixtmarknader for smi och medelstora foretag

(Text av betydelse for EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR ANTAGIT DENNA
FORORDNING

med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssétt, sarskilt artikel 114,
med beaktande av Europeiska kommissionens forslag,

efter 6versiandande av utkastet till lagstiftningsakt till de nationella parlamenten,

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs yttrande!,

i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet?, och

1 EUT C 440, 6.12.2018, s. 79.
Europaparlamentets stindpunkt av den 18 april 2019 [(EUT ...)/(4nnu ej offentliggjord 1
EUT)] och rédets beslut av den ...
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av foljande skal:

(1

Initiativet om kapitalmarknadsunionen syftar till att minska beroendet av banklan, till att
diversifiera marknadsbaserade finansieringskallor for smd och medelstora foretag samt till
att frimja emission av obligationer och aktier av sma och medelstora foretag pa offentliga
marknader. Foretag som &r etablerade i unionen och som vill anskaffa kapital pa
handelsplatser star infor stora engangskostnader och 16pande kostnader for
offentliggérande och efterlevnad som kan avskricka dem fran att nagonsin efterstrdava en
upptagning till handel pa en handelsplats 1 unionen. Dessutom tenderar aktier emitterade av
sma och medelstora foretag pa handelsplatser att lida av ldgre nivaer av likviditet och
hogre volatilitet, som ddrmed okar kostnaden for kapital och gor den finansieringskallan
alltfor problematisk. En 6vergripande unionspolitik fér sma och medelstora foretag i det
hénseendet dr darfor av avgorande betydelse. En sddan politik méste vara inkluderande,
samstdmmig och effektiv och ta hinsyn till olika sma och medelstora foretag och deras

olika behov.
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(2) Genom Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU skapades en ny typ av
handelsplats, tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag, en underkategori av
multilaterala handelsplattformar (MTF-plattformar), i syfte att underlétta tillgang till
kapital f6r sma och medelstora foretag och hjélpa dem att védxa, och for att underlitta
ytterligare utveckling av specialiserade marknader som syftar till att tillgodose behoven
hos emittenter som dr sma och medelstora foretag och har tillvéxtpotential. I direktiv
2014/65/EU forutsags dven foljande: "Uppmaérksamhet bor féastas vid hur framtida
reglering ytterligare bor stddja och frimja anvindningen av den marknaden sa att den blir
attraktiv for investerare, och minska de administrativa bordorna och skapa ytterligare
incitament for smé och medelstora foretag att fa tillgang till kapitalmarknaderna genom
dessa marknader.” Europeiska ekonomiska och sociala kommittén upprepade i sitt yttrande
om kommissionens forslag till denna forordning att den laga kommunikationsnivan och de
byrakratiska tillvigagangssétten utgor betydande hinder och att mycket storre
anstrangningar maste goras for att dvervinna dessa. Kommittén konstaterade ocksé att
inriktningen pé grésrotsniva, bor rikta sig mot sméd och medelstora foretag sjdlva genom att
involvera bland annat sammanslutningar av sméd och medelstora foretag, arbetsmarknadens

parter och handelskammare.

1 Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for
finansiella instrument och om dndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU
(EUT L 173, 12.6.2014, s. 349).

PE-CONS 89/19 KSM/cc 3
ECOMP.1.B SV



3)

Det har dock noterats att emittenter av finansiella instrument som &r upptagna till handel pé
en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag omfattas av relativt fi regelléttnader
jamfort med emittenter av finansiella instrument som ar upptagna till handel pa andra
multilaterala handelsplattformar eller reglerade marknader. De flesta av de krav som
faststélls i Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014! tillimpas pé
samma sétt for alla emittenter, oavsett deras storlek eller vilken handelsplats deras
finansiella instrument dr upptagna till handel pa. Den laga nivan av differentiering mellan
emittenter av finansiella instrument som &r upptagna till handel pé tillvixtmarknader for
sma och medelstora foretag och dem pa multilaterala handelsplattformar avskricker
multilaterala handelsplattformar fran att ansdka om registrering som en tillvixtmarknad for
sma och medelstora foretag. Det dr darfor nddvandigt att infora ytterligare proportionella
lattnader for att pa ett adekvat sitt frimja anvéndningen av tillvixtmarknader for smé och
medelstora foretag. Anviandningen av tillvixtmarknader for sméd och medelstora foretag
bor framjas aktivt. Manga smé och medelstora foretag ar fortfarande omedvetna om

tillvaxtmarknader for sm4 och medelstora féretag som en ny typ av handelsplats.

Europaparlamentets och ridets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk (marknadsmissbruksférordning) och om upphivande av
Europaparlamentets och rédets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv
2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/72/EG (EUT L 173, 12.6.2014, s. 1).
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Attraktionskraften hos tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag bor stirkas genom
att ytterligare minska de kostnader for regelefterlevnad och den administrativa borda som
emittenter av finansiella instrument som &r upptagna till handel pa tillvixtmarknader for
sma och medelstora foretag star infor. For att sékerstédlla hogsta mdjliga standarder for
regelefterlevnad pé reglerade marknader bor de dtgdrder som foreskrivs i denna férordning
begrinsas till foretag noterade pa tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag, trots
att alla smd och medelstora foretag inte dr noterade pa sadana tillvixtmarknader, och trots
att alla foretag som dr noterade pa tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag inte &r
smé och medelstora foretag. Enligt direktiv 2014/65/EU kan upp till 50 % av emittenter av
finansiella instrument som &r upptagna till handel pa tillvixtmarknader for smé och
medelstora foretag vara foretag som inte &r sma eller medelstora for att bibehalla
lénsamheten hos affarsmodellen for dessa tillvixtmarknader genom, bland annat, likviditet
hos virdepapper fran foretag som inte 4r sma eller medelstora. Mot bakgrund av riskerna
med att tillimpa olika uppséattningar regler for emittenter noterade pa samma kategori av
handelsplats, ndmligen tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag, bor de atgérder
som foreskrivs i denna férordning inte begrinsas till endast emittenter som dr smé och
medelstora foretag. For att uppna enhetliga villkor for emittenter och tydlighet for
investerare bor minskningen av kostnader for regelefterlevnad och administrativa bordor
tillimpas pé alla emittenter av finansiella instrument som &r upptagna till handel pa

tillvaxtmarknader for smd och medelstora foretag, oavsett deras borsvérde.
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(5) Framgéngen for en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag bor inte bara métas pé
basis av antalet ddr noterade foretag, utan snarare pé basis av dessa foretags
tillviaxthastighet. Det behovs ett tydligare fokus pa sma och medelstora foretag — som ér de
som denna forordning i slutindan ska gynna — och deras behov. En minskning av den
byrakratiska bordan &r 1 detta avseende en nddvandig atgédrd, men dven andra atgirder
maéste vidtas. Det dr nddvandigt att forbattra den information som finns direkt tillgdnglig
for sma och medelstora foretag om deras finansieringsmojligheter, 1 syfte att frimja deras

utveckling. Regellédttnader bor gynna sma foretag med tillvaxtpotential.
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(6) Enligt artikel 10.1 i férordning (EU) nr 596/2014 anses olagligt réjande av
insiderinformation foreligga nér en person forfogar dver insiderinformation och rojer den
informationen till en annan person, utom i fall da r6jandet sker som ett normalt led i
fullgoérande av tjinst, verksamhet eller dligganden. Enligt artikel 11.4 1 den forordningen
ska rdjande av insiderinformation i samband med en marknadssondering anses ske som ett
normalt led i fullgérande av tjénst, verksambhet eller dligganden, forutsatt att vissa
forfaranden faststéllda genom marknadssonderingsramen foljs. Marknadssonderingar
omfattar overforing av information, innan en transaktion aviseras, i syfte att bedoma
potentiella investerares intresse av en eventuell transaktion och villkoren relaterade till den,
sasom dess potentiella storlek eller prissittning, till en eller flera potentiella investerare.
Under forhandlingsetappen av ett erbjudande om virdepapper till kvalificerade investerare
(privat placering) inleder emittenter diskussioner med ett begrénsat antal potentiella
kvalificerade investerare (enligt definitionen i Europaparlamentets och radets forordning
(EU) 2017/1129"), och forhandlar alla transaktionens avtalsvillkor med dessa kvalificerade

investerare.

Europaparlamentets och ridets forordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017 om prospekt
som ska offentliggdras nér virdepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel pa
en reglerad marknad, och om upphévande av direktiv 2003/71/EG (EUT L 168, 30.6.2017,
s. 12).
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Meddelandet av information under den forhandlingsetappen av en privat placering av
obligationer syftar till strukturering och slutférande av hela transaktionen, och inte till att
bedoma potentiella investerares intresse vad giller en forutbestdmd transaktion.
Marknadssondering avseende privata placeringar av obligationer kan ibland vara
betungande och fungera avskrickande mot att inleda diskussioner om sédana transaktioner
for bade emittenter och investerare. I syfte att gora privat placering av obligationer mer
attraktivt bor rojande av insiderinformation till kvalificerade investerare for sadana
transaktioner anses ske som ett normalt led i1 fullgérande av tjinst, verksamhet eller
aligganden samt undantas frén tillimpningsomradet for reglerna for marknadssondering,

forutsatt att ett adekvat sekretessavtal har inrattats.

Viss likviditet hos en emittents aktier kan uppnds genom likviditetsmekanismer sdsom
marknadsgarantarrangemang eller likviditetsavtal. Ett marknadsgarantarrangemang
omfattar ett avtal mellan marknadsoperatdren och en tredje part som atar sig att
uppritthélla likviditeten for vissa aktier och i1 utbyte atnjuter rabatter pa handelsavgifter.
Ett likviditetsavtal omfattar ett avtal mellan en emittent och en tredje part som étar sig att
tillhandahélla likviditet for emittentens aktier, och pa dennes vignar. For att sikerstilla att
marknadsintegriteten uppratthalls till fullo bor likviditetsavtal vara tillgangliga for alla
emittenter av finansiella instrument som &r upptagna till handel pé tillvixtmarknader for

smé och medelstora foretag i unionen, forutsatt att ett antal villkor uppfylls.
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Alla behdriga myndigheter har inte inréttat godtagen marknadspraxis i enlighet med
forordning (EU) nr 596/2014 for likviditetsavtal, vilket innebar att alla emittenter av
finansiella instrument som dr upptagna till handel pa tillvixtmarknader for sma och
medelstora foretag for ndrvarande inte har tillgang till likviditetssystem 1 unionen. Den
avsaknaden av likviditetssystem kan utgdra ett hinder for effektiv utveckling av
tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag. Det dr darfor nodvandigt att skapa ett
unionsramverk som gor det mojligt for emittenter av finansiella instrument som &r
upptagna till handel pa tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag att inga ett
likviditetsavtal med ndgon som tillhandahéller likviditet i avsaknad av en godtagen inrittad
marknadspraxis pa nationell niva. Inom detta unionsramverk skulle en person som ingér ett
sadant likviditetsavtal med nagon som tillhandahaller likviditet dérfor inte anses dgna sig &t
marknadsmanipulation. Det dr dock mycket viktigt att det foreslagna unionsramverket for
likviditetsavtal for tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag inte ersétter, utan
snarare kompletterar, befintlig eller framtida godtagen nationell marknadspraxis. Det dr
ocksé av storsta vikt att behoriga myndigheter behéller mdjligheten att inrdtta godtagen
marknadspraxis for likviditetsavtal for att skriddarsy sina villkor enligt lokala sirdrag eller
for att utdka sadana avtal till att omfatta illikvida vérdepapper utover aktier som &r

upptagna till handel pa handelsplatser.
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(®) For att sikerstilla konsekvent harmonisering av det foreslagna unionsramverket for
likviditetsavtal, bor kommissionen anta tekniska standarder for tillsyn for faststéllande av
en mall som ska anvéndas for sddana avtal, som tagits fram av Europeiska
tillsynsmyndigheten (Europeiska viardepappers- och marknadsmyndigheten),(ESMA) som
inrdttats genom Europaparlamentets och ridets férordning (EU) nr 1095/2010', genom
delegerade akter enligt artikel 290 i fordraget om Europeiska unionens funktionssétt, och 1

enlighet med artiklarna 10—14 1 forordning (EU) nr 1095/2010.

Europaparlamentets och ridets forordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om
inrdttande av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska vardepappers- och
marknadsmyndigheten), om dndring av beslut nr 716/2009/EG och om upphévande av
kommissionens beslut 2009/77/EG (EUT L 331, 15.12.2010, s. 84).
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Enligt artikel 17.4 i forordning (EU) nr 596/2014 kan emittenter vélja att skjuta upp
offentliggdrandet av insiderinformation om emittenternas legitima intressen sannolikt
skulle skadas, om det inte dr sannolikt att ett uppskjutet offentliggérande vilseleder
allméinheten, och om emittenterna kan sikerstélla att informationen forblir konfidentiell.
Emittenter dr dock skyldiga att meddela den behoriga myndigheten om detta och ge en
skriftlig forklaring till de skil som ligger till grund for beslutet. Det kravet for emittenter
vars finansiella instrument enbart dr upptagna till handel pa en tillvixtmarknad f6r sméa och
medelstora foretag kan vara betungande. Ett mindre betungande krav for sadana emittenter
som endast kréver att de ska tillhandahélla en forklaring till skilen att skjuta upp
offentliggdrandet endast pd begéran av den behoriga myndigheten skulle reducera den
administrativa bordan for emittenter utan att ha ndgon visentlig paverkan pé den behoriga
myndighetens formaga att dvervaka offentliggérandet av insiderinformation, under
forutsittning att den behoriga myndigheten fortfarande meddelas om beslutet att skjuta upp

offentliggdrandet och kan inleda en utredning om den hyser tvivel om det beslutet.
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(10) Det nuvarande mindre strikta kravet for emittenter vars finansiella instrument dr upptagna
till handel pa en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag att endast, i enlighet med
artikel 18.6 1 forordning (EU) nr 596/2014, tillhandahalla en insiderforteckning pa begéran
av den behoriga myndigheten har i1 praktiken en begrinsad effekt eftersom dessa emittenter
fortfarande omfattas av kraven pa I6pande 6vervakning av de personer som anses ha
insiderinformation inom ramen for I6pande projekt. Det befintliga kravet bor darfor
ersdttas av en mdjlighet for emittenter vars finansiella instrument ar upptagna till handel pa
en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag att endast upprétthélla en forteckning
over personer vilka, som ett normalt led i fullgérande av &ligganden, har regelbunden
tillgdng till insiderinformation, sdsom direktorer, medlemmar av ledningsorgan eller
interna radgivare. Det skulle ocksa vara betungande for emittenter vars finansiella
instrument &r upptagna till handel pé en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag att
omgaende uppdatera fullstindiga insiderforteckningar pé det sitt som foreskrivs i
kommissionens genomforandeforordning (EU) 2016/347!. Eftersom vissa medlemsstater
anser att insiderforteckningar ar viktiga for att sidkerstélla en hogre nivd av
marknadsintegritet bor medlemsstaterna ges mojlighet att infora ett krav pé att emittenter
vars finansiella instrument &r upptagna till handel pa en tillvixtmarknad for sma och
medelstora foretag tillhandahaller mer omfattande insiderforteckningar som innefattar alla
personer som har tillgang till insiderinformation. Dessa forteckningar bor dock utgora en
mindre administrativ borda én fullstindiga insiderforteckningar, med hénsyn till behovet

av att sikerstélla en proportionerlig administrativ borda for sma och medelstora foretag.

Kommissionens genomférandeforordning (EU) 2016/347 av den 10 mars 2016 om
faststillande av tekniska standarder for genomforande med avseende pa det exakta formatet
for insiderforteckningar och for uppdatering av insiderforteckningar 1 enlighet med
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 (EUT L 65, 11.3.2016, s. 49).
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(1)

(12)

Det dr mycket viktigt att klargora att skyldigheten att upprétta insiderforteckningar aligger
bade emittenterna och personer som agerar pa deras vagnar eller for deras rakning. Det bor
klargoras vilket ansvar personer som agerar pa emittentens vagnar eller for dennes rakning
har for uppréttandet av insiderforteckningar, sa att olika tolkningar och praxis i unionen

undviks. De relevanta bestimmelserna i forordning (EU) nr 596/2014 bor dndras i enlighet

med detta.

Enligt artikel 19.3 i1 forordning (EU) nr 596/2014 kravs det att emittenter och deltagare pa
marknaden for utslappsritter offentliggor transaktioner som utfors av personer i ledande
stdllning och nérstdende personer till dessa inom tre affdrsdagar efter transaktionen.
Samma tidsfrist giller for personer i ledande stillning och nirstdende personer vad géller
deras skyldighet att rapportera sina transaktioner till emittenten eller deltagaren pa
marknaden for utslappsritter. Néar emittenter eller deltagare pa marknaden for
utsléppsritter meddelas sent av personer i ledande stdllning och nirstdende personer om
deras transaktioner dr det tekniskt krdvande for dessa emittenter eller deltagare pa
marknaden for utslappsritter att f6lja tredagarsfristen, vilket kan ge upphov till
ansvarsproblem. Emittenter och deltagare pd marknaden for utsldppsritter bor darfor
tillatas att offentliggdra transaktioner inom tvé affarsdagar efter det att mottagit
meddelande om dessa transaktioner frén personerna i ledande stéllning och de nérstdende

personcrna.
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(13)

(14)

Enligt forordning (EU) 2017/1129 &r en emittent under vissa omstandigheter inte tvungen
att offentliggdra ett prospekt, om det ror sig om vérdepapper som erbjuds i samband med
ett offentligt uppkdpserbjudande genom ett erbjudande om utbyte av virdepapper, och om
det ror sig om vardepapper som erbjuds, tilldelas eller ska tilldelas i samband med en
fusion eller en delning. I stillet méste ett dokument som innehéller viss minimiinformation
som beskriver transaktionen och dess inverkan pd emittenten goras tillgingligt for
allménheten. Unionsrétten stiller inget krav pa att en nationell behorig myndighet ska
granska eller godkénna ett sddant dokument innan det offentliggors och dess innehall bor
vara mindre omfattande 4n ett prospekts innehdll. En oavsiktlig foljd av ett sddant
undantag ir att ett icke noterat foretag under vissa omstidndigheter kan lata sina aktier ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad for forsta gangen utan att utarbeta nagot
prospekt. Det innebér att investerare gar miste om den virdefulla information som ett
prospekt innehaller samt att granskning av en nationell behdrig myndighet av den
information som tillhandahalls marknaden undgés. Darfor dr det [ampligt att det infors
krav pa att offentliggdra ett prospekt for icke noterat foretag som vill fa till stand ett
upptagande till handel pé en reglerad marknad efter ett erbjudande om utbyte av

vardepapper, en fusion eller en delning.

Artikel 14 i forordning (EU) 2017/1129 medger for narvarande inte anvindning av
forenklade prospekt for emittenter vars aktierelaterade virdepapper kontinuerligt har tagits
upp till handel pd en reglerad marknad eller en tillvixtmarknad for smé& och medelstora
foretag under som minst de senaste 18 ménaderna och som vill emittera virdepapper som
ger atkomst till aktierelaterade virdepapper som dr utbytbara mot tidigare emitterade
aktierelaterade vardepapper. Darfor bor artikel 14 i den forordningen éndras sa att

emittenter tillats att anvdnda forenklade prospekt.
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(15)

Tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag bor inte uppfattas som ett slutligt steg i
emittenters expansion och bor mojliggdra for framgangsrika foretag att vixa och en dag
flytta till reglerade marknader, for att dra nytta av battre likviditet och en storre grupp av
investerare. For att underlitta 6vergangen fran en tillvixtmarknad f6r sma och medelstora
foretag till en reglerad marknad bor vixande foretag enligt vad som faststélls i artikel 14 i
(EU) 2017/1129 kunna anvinda de forenklade reglerna for offentliggérande for upptagning
pa en reglerad marknad av viardepapper som &r utbytbara mot tidigare emitterade
virdepapper, under forutsittning att de foretagen har erbjudit allménheten vardepapper
som kontinuerligt tas upp till handel pa en tillvixtmarknad for smé och medelstora foretag
1 minst tva ar och att de fullt ut har uppfyllt kraven pa offentliggérande och rapportering
under hela den perioden. En tvaarsperiod bor gora det mojligt for emittenter att ha en
tillracklig verksamhetstid och forse marknaden med information om sina finansiella

resultat och rapporteringskrav enligt direktiv 2014/65/EU.
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(16) Enligt Europaparlamentets och radets férordning (EG) nr 1606/2002! kriivs inte att
emittenter vars finansiella instrument dr upptagna till handel pa tillvixtmarknader for sma
och medelstora foretag offentliggor sina redovisningar i 6verensstimmelse med IFRS. For
att undvika att avvika fran standarderna for reglerade marknader bor dock emittenter vars
finansiella instrument &r upptagna till handel pé tillvixtmarknader for smé och medelstora
foretag som Onskar anvinda de forenklade reglerna for offentliggérande som faststills i
artikel 14 1 forordning (EU) 2017/1129 {6r att deras vardepapper &r upptagna till handel pé
en reglerad marknad dnda utarbeta sina senaste redovisningar i enlighet med férordning
(EG) nr 1606/2002, inbegripet jamforande information for det foregédende dret, under
forutséttning att det kravs att de upprittar en koncernredovisning som en foljd av
tillimpningen av Europaparlamentets och ridets direktiv 2013/34/EU? efter att deras
finansiella instrument tagits upp till handel pd en reglerad marknad. Nar tillimpningen av
det direktivet inte kréver att emittenter utarbetar sddana redovisningar, bor de uppfylla

kraven i1 den nationella ritten 1 den medlemsstat dir de ar etablerade.

1 Europaparlamentets och ridets forordning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli 2002 om
tillimpning av internationella redovisningsstandarder (EGT L 243, 11.9.2002, s. 1).
2 Europaparlamentets och rédets direktiv 2013/34/EU av den 26 juni 2013 om &rsbokslut,

koncernredovisning och rapporter i vissa typer av foretag, om dndring av
Europaparlamentets och rédets direktiv 2006/43/EG och om upphédvande av ridets direktiv
78/660/EEG och 83/349/EEG (EUT L 182, 29.6.2013, s. 19).
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(17)

(18)

Syftet med denna férordning 6verensstimmer med maélen for EU-tillvéxtprospektet, i
enlighet med artikel 15 i forordning (EU) 2017/1129. EU-tillvaxtprospektet &r kort och
darfor ekonomiskt att ta fram, vilket minskar kostnaderna for sma och medelstora foretag.
Sma och medelstora foretag bor kunna vélja att anvinda EU-tillvaxtprospektet. Den
aktuella definitionen av smé och medelstora foretag i Europaparlamentets och radets
forordning (EU) 2017/1129 kan vara for begridnsande, i synnerhet for de emittenter som
efterstravar att tas upp till handel pa en tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag och
som ofta dr storre dn traditionella sméd och medelstora foretag. Som ett resultat av detta
skulle mindre emittenter, vid en borsintroduktion som omedelbart foljs av att foretagets
vardepapper for forsta gangen tas upp till handel pa en tillvixtmarknad for sma och
medelstora foretag, inte kunna anvinda EU-tillvaxtprospektet, trots att deras borsvirde
efter det att deras viardepapper for forsta gdngen tagits upp till handel understiger

200 000 000 EUR. Dérfor bor forordning (EU) 2017/1129 dndras sé att emittenter som
efterstravar en borsintroduktion med ett preliminért borsvdrde som understiger

200 000 000 EUR tillats att upprétta ett EU-tillvaxtprospekt.

Eftersom sm4 och medelstora foretag har stor betydelse for unionens ekonomi bor sarskild
uppméirksamhet dgnas at hur unionsritten avseende finansiella tjdnster paverkar sma och
medelstora foretags finansiering. Kommissionen bdr, i detta syfte, vid sin dversyn av
rittsakter som paverkar finansieringen av sma och medelstora borsnoterade och icke
borsnoterade foretag analysera réttsliga och administrativa hinder, bland annat avseende
forskning, som begrénsar eller forhindrar investeringar i sma och medelstora foretag.
Dérvid bor kommissionen bedoma hur flodet av kapital till sma och medelstora foretag
utvecklas och striva efter att skapa ett gynnsamt regelverk for att framja finansieringen av

sma och medelstora foretag.
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(19) Direktiv 2014/65/EU och forordningarna (EU) nr 596/2014 och (EU) 2017/1129 bor dérfor

dndras 1 enlighet med detta.

(20) Denna forordning bor borja tillimpas fran och med den ... [dagen for denna
andringsforordnings ikrafttradande]. Artikel 1 bor dock tilldmpas frdn och med den ...

[tolv manader efter dagen for denna dndringsforordnings ikrafttradande].

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.
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Artikel 1
Andringar av forordning (EU) nr 596/2014

Forordning (EU) nr 596/2014 ska @ndras pa foljande sétt:
1. I artikel 11 ska foljande punkt inforas:

”la. Om ett erbjudande om vardepapper endast riktas till kvalificerade investerare enligt
definitionen 1 artikel 2 e i Europaparlamentets och radets forordning
(EU) 2017/1129" ska information som ldmnas till dessa kvalificerade investerare i
syfte att forhandla avtalsvillkoren for deras deltagande i en emission av obligationer
av en emittent som har finansiella instrument upptagna till handel pa en handelsplats
eller av en person som agerar pa dess végnar eller for dess riakning inte utgdra
marknadssondering. Sddant ldmnande av information ska anses ha skett som ett
normalt led 1 fullgérande av tjanst, verksamhet eller aligganden som fGreskrivs 1
artikel 10.1 i den hér forordningen och ska dérfor inte utgora olagligt réjande av
insiderinformation. Den emittenten eller en person som agerar pa dess vignar eller
for dess rdkning ska sdkerstilla att de kvalificerade investerare som mottar
informationen dr medvetna om, och skriftligen bekriftar, de réttsliga skyldigheter
som detta for med sig och de sanktioner som ér tillimpliga vid insiderhandel och

olagligt r6jande av insiderinformation.

PE-CONS 89/19 KSM/cc 19
ECOMP.1.B SV



Europaparlamentets och rddets forordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017 om
prospekt som ska offentliggdras nir virdepapper erbjuds till allmédnheten eller tas
upp till handel pé en reglerad marknad, och om upphivande av direktiv 2003/71/EG
(EUT L 168, 30.6.2017, s. 12).”

2. I artikel 13 ska foljande punkter liggas till:

”12. Utan att det paverkar godtagen marknadspraxis som etablerats i enlighet med
punkterna 1-11 i1 denna artikel far en emittent vars finansiella instrument &r upptagna
till handel pa en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag ingd ett

likviditetsavtal for sina aktier, forutsatt att foljande villkor dr uppfyllda:

a)  Villkoren for likviditetsavtalet uppfyller de kriterier som faststills i punkt 2 1
denna artikel och i kommissionens delegerade forordning (EU) 2016/908".

b)  Likviditetsavtalet uppréttas i enlighet med den unionsmall som avses i

punkt 13 i denna artikel.

c) Den som tillhandahéller likviditet adr vederborligen auktoriserad av den
behoriga myndigheten i enlighet med direktiv 2014/65/EU och registrerad som
en marknadsmedlem hos marknadsoperatdren eller det vardepappersforetag

som driver tillvixtmarknaden for sma och medelstora foretag.
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13.

d)  Marknadsoperatoren eller det virdepappersforetag som driver
tillvaxtmarknaden for sm& och medelstora foretag skriftligen bekriftar att
den/det mottagit en kopia av likviditetsavtalet och gar med pa detta avtals

villkor.

Den emittent som hénvisas till i forsta stycket i denna punkt ska vid alla tidpunkter
kunna pavisa att de villkor enligt vilka avtalet slots kontinuerligt &r uppfyllda. Den
emittenten och marknadsoperatoren eller det vardepappersforetag som driver
tillvixtmarknaden for sma och medelstora foretag ska forse de relevanta behoriga

myndigheterna med en kopia av likviditetsavtalet pd deras begéran.

Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn i syfte att uppritta en
avtalsmall som ska anvédndas vid ingdende av likviditetsavtal i enlighet med
punkt 12, for att sékerstélla efterlevnad av de kriterier som faststélls 1 punkt 2,

inbegripet vad géller 6ppenhet for marknaden och tillhandahéllande av likviditet.

Esma ska senast den ... [4tta ménader efter den dag dé denna dndringsforordning
trader ikraft] Overlamna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till

kommissionen.
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Kommissionen ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i
forsta stycket i denna punkt, i enlighet med artiklarna 10—14 i forordning
(EU) nr 1095/2010.

Kommissionens delegerade forordning (EU) 2016/908 av den 26 februari 2016
om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning

(EU) nr 596/2014 om faststéllande av tekniska standarder for tillsyn for
kriterierna, forfarandet och kraven for faststdllande av en godtagen
marknadspraxis och kraven for att bibehalla den, avsluta den eller andra

villkoren for dess godkidnnande (EUT L 153, 10.6.2016, s. 3).”

3. I artikel 17.4 ska foljande stycke laggas till:

”Genom undantag fran tredje stycket i denna punkt ska en emittent vars finansiella
instrument har tagits upp till handel endast pa en tillvixtmarknad f6r sm& och medelstora
foretag endast pa begéran tillhandahalla en skriftlig forklaring till den behoriga
myndigheten som narmare anges enligt punkt 3. Forutsatt att emittenten kan motivera sitt
beslut att skjuta upp offentliggoérandet ska emittenten inte vara skyldig att bevara

dokumentation avseende denna forklaring.”
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4. Artikel 18 ska dndras pé foljande sitt:
a)  Punkterna 1 och 2 ska ersittas med f6ljande:

”1.  Emittenter och personer som handlar pa deras viagnar eller for deras rdkning

ska

a)  uppritta en forteckning ver alla personer som har tillgang till
insiderinformation och som arbetar for dem, genom anstéllningskontrakt
eller pa annat vis utfor uppgifter genom vilka de har tillgang till
insiderinformation, sdsom radgivare, revisorer eller

kreditvarderingsinstitut (insiderforteckning),
b)  utan dréjsmal uppdatera insiderforteckningen i enlighet med punkt 4, och

c)  Overldmna insiderforteckningen till den behdriga myndigheten sa snart

som mojligt efter begiran frdn myndigheten.

2. Emittenter och personer som handlar pa deras vignar eller for deras rikning
ska vidta alla rimliga atgéirder for att sdkerstélla att alla personer som
forekommer pé insiderforteckningen skriftligen bekriftar att de 4r medvetna
om de rittsliga skyldigheter som detta for med sig och de sanktioner som dr

tillampliga vid insiderhandel och olagligt rjande av insiderinformation.

Om en annan person far i uppgift av emittenten att utarbeta och uppdatera
emittentens insiderforteckning ska emittenten forbli till fullo ansvarig for
efterlevnaden av denna artikel. Emittenten ska alltid ha rétt till tillgang till

insiderforteckningen som den andra personen utarbetar.”
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b)  Punkterna 4, 5 och 6 ska erséttas med f6ljande:

74,

Emittenter och personer som handlar pé deras vagnar eller for deras rakning
ska uppdatera sin insiderforteckning utan dréjsmal, inklusive med datum for

uppdateringen, i foljande situationer:

a)  Nar anledningen till att en person forekommer pa insiderforteckningen

andras.

b)  Naér en ny person far tillgang till insiderinformation och darfor behover

laggas till 1 insiderforteckningen.
c)  Nair en person inte lingre har tillgang till insiderinformation.

Varje uppdatering ska specificera datum och klockslag for den dndring som

foranledde uppdateringen.

Emittenter och personer som handlar pd deras vignar eller for deras rikning
ska bevara sin insiderforteckning under en period pa minst fem ar efter det att

den upprittats eller uppdaterats.

Emittenter vars finansiella instrument har tagits upp till handel pd en
tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag ska i sina insiderforteckningar
tillatas att ta med endast de personer som, pa grund av sin funktion eller

befattning hos emittenten, har regelbunden tillgéng till insiderinformation.
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Genom undantag fran forsta stycket i denna punkt och om det &r motiverat med
hénsyn till specifika nationella omsténdigheter avseende marknadens integritet
far medlemsstaterna begira att emittenter vars finansiella instrument har tagits
upp till handel pé en tillvixtmarknad for smé& och medelstora foretag i sin
insiderforteckning tar med alla personer som avses i punkt 1 a. Dessa
forteckningar ska innehalla de uppgifter som specificeras i det format som

faststillts av Esma enligt fjarde stycket i denna punkt.

De insiderforteckningar som avses i forsta och andra styckena i denna punkt
ska tillhandahdllas den behdriga myndigheten sd snart som mdjligt efter

begéran fran densamma.

Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for genomforande for att
faststélla det exakta formatet for de insiderforteckningar som avses i andra
stycket 1 denna punkt. Formatet for insiderforteckningarna ska vara

proportionella och utgéra en mindre administrativ borda &n formatet for de

insiderforteckningar som avses i punkt 9.

Esma ska senast den ... [4tta manader efter dagen for ikrafttrddandet av denna
andringsforordning] 6verlamna dessa forslag till tekniska standarder for

genomforande till kommissionen.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for
genomfOrande som avses 1 fjirde stycket i denna punkt i enlighet med

artikel 15 1 férordning (EU) nr 1095/2010.”
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5. I artikel 19.3 ska fOrsta stycket ersittas med foljande:

”3.  Emittenten eller deltagaren pa marknaden for utsldppsritter ska offentliggora den
information som finns i underrittelsen som aves i punkt 1 inom tva affarsdagar efter

mottagandet av en sddan underrittelse.”
6. Artikel 35.2 ska ersittas med foljande:

”2.  Den befogenhet att anta delegerade akter som avses i artiklarna 6.5 och 6.6, 12.5,
17.2 tredje stycket, 17.3, 19.13 och 19.14 och 38 ska ges till kommissionen for en
period pa fem ar fran och med den ... [datum da denna dndringsférordning trader 1
kraft]. Kommissionen ska utarbeta en rapport om delegeringen av befogenhet senast
nio manader fore utgangen av perioden pa fem éar. Delegeringen av befogenhet ska
genom tyst medgivande forlingas med perioder av samma lédngd, sdvida inte
Europaparlamentet eller radet motsétter sig en sddan forlangning senast tre manader

fore utgangen av perioden i fraga.”
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Artikel 2
Andringar av forordning (EU) 2017/1129

Forordning (EU) 2017/1129 ska éndras pa foljande sétt:

1. I artikel 1 ska foljande punkter inforas:

”6a. Undantagen i punkterna 4 f och 5 e ska endast tillimpas pa aktierelaterade

vardepapper och endast i foljande fall:

a)

b)

De aktierelaterade vardepapper som erbjuds ar utbytbara mot tidigare
emitterade vardepapper som redan har tagits upp till handel pé en reglerad
marknad fore uppkopet och den transaktionen som rdr detta och uppkopet
anses inte vara ett omvint forvarv i den mening som avses i punkt B19 i
IFRS 3 Rorelseforvirv som antagits genom kommissionens férordning

(EG) nr 1126/2008".

Den tillsynsmyndighet som, i tillimpliga fall, har behdrighet att granska
erbjudandehandlingen enligt Europaparlamentets och radets direktiv 2004/25
EG™ har godként det dokument som avses i punkt 4 feller 5 e i denna artikel i

forvag.
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6b. Undantagen i punkterna 4 g och 5 f ska endast tillimpas pé aktierelaterade

vardepapper for vilka transaktionen inte anses vara ett omvént forvirv i den mening

som avses 1 punkt B19 1 IFRS 3, Rorelseforvérv, och endast i foljande fall:

a)

b)

Den 6vertagande enhetens aktierelaterade vardepapper har redan tagits upp till

handel pa en reglerad marknad f6re transaktionen.

De delade enheternas aktierelaterade vérdepapper har redan tagits upp till

handel pa en reglerad marknad fore transaktionen.

*%k

Kommissionens férordning (EG) nr 1126/2008 av den 3 november 2008 om
antagande av vissa internationella redovisningsstandarder i enlighet med
Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr 1606/2002 (EUT L 320,
29.11.2008, s. 1).

Europaparlamentets och radets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om
uppkdpserbjudanden (EUT L 142, 30.4.2004, s. 12).”
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2. Artikel 14 ska dndras pd foljande sitt:

a)  Punkt 1 fOrsta stycket ska éndras pa foljande sétt:

1) Led b ska ersittas med foljande:

”b)

Utan att det paverkar artikel 1.5, emittenter vars aktierelaterade
véardepapper kontinuerligt har tagits upp till handel pa en reglerad
marknad eller en tillvixtmarknad for smé& och medelstora foretag under
som minst de senaste 18 méanaderna, som emitterar icke aktierelaterade
vardepapper eller vardepapper som ger atkomst till aktierelaterade
vardepapper som dr utbytbara mot emittentens befintliga aktierelaterade

vardepapper som redan har tagits upp till handel.”

i1)  Foljande led ska ldggas till:

”d) Emittenter vars viardepapper har erbjudits till allménheten och har varit

upptagna till handel pa en tillvixtmarknad for sma och medelstora
foretag kontinuerligt under minst tva ar, som fullt ut har uppfyllt kraven
pa offentliggérande och rapportering under hela den period som
véardepappren har varit upptagna till handel, och som avser att ta upp
befintliga vardepapper som &r utbytbara mot tidigare emitterade

vardepapper till handel pa en reglerad marknad.”
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b)  Punkt 2 ska dndras pa foljande sétt:

i)

I andra stycket ska foljande mening laggas till:

”De emittenter som avses i punkt 1 forsta stycket d 1 denna artikel som &r
skyldiga att uppritta en koncernredovisning i enlighet med Europaparlamentets
och réadets direktiv 2013/34/EU" efter att deras vérdepapper har tagits upp till
handel pa en reglerad marknad, ska sammanstilla den senaste finansiella
informationen enligt punkt 3 andra stycket a i denna artikel, innehallande
jamforande information for det foregédende aret som inkluderas i det forenklade
prospektet, i enlighet med IFRS enligt Europaparlamentets och radets
forordning (EG) nr 1606/2002™".

Europaparlamentets och radets direktiv 2013/34/EU av den 26 juni 2013
om arsbokslut, koncernredovisning och rapporter i vissa typer av foretag,
om dndring av Europaparlamentets och radets direktiv 2006/43/EG och
om upphévande av rddets direktiv 78/660/EEG och 83/349/EEG

(EUT L 182, 29.6.2013, s. 19).

Europaparlamentets och radets férordning (EG) nr 1606/2002 av

den 19 juli 2002 om tillimpning av internationella
redovisningsstandarder (EGT L 243, 11.9.2002, s. 1).”

*%k
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Foljande stycken ska ldaggas till:

”De emittenter som avses i punkt 1 forsta stycket d i denna artikel som inte &r
skyldiga att uppritta en koncernredovisning i enlighet med direktiv
2013/34/EU efter att deras véardepapper har tagits upp till handel pa en reglerad
marknad, ska sammanstilla de senaste finansiella rapporterna enligt punkt 3
andra stycket a i denna artikel, innehéllande jamforande information for det
foregaende aret som inkluderas i det forenklade prospektet, i enlighet med

nationell raitt i den medlemsstat dir emittenten ar etablerad.

Emittenter i tredjeldnder vars vardepapper har varit upptagna till handel pa en
tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag, ska sammanstilla den senaste
finansiella informationen enligt punkt 3 andra stycket a i denna artikel,
innehallande jimforande information for det foregdende aret som inkluderas 1
det forenklade prospektet, i enlighet med deras nationella
redovisningsstandard, under forutséttning att dessa standarder motsvarar
forordning (EG) nr 1606/2002. Om dessa nationella redovisningsstandarder
inte motsvarar IFRS ska den finansiella informationen justeras retroaktivt

enligt forordning (EG) nr 1606/2002.”
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c)  Punkt 3 andra stycket led e ska erséttas med foljande:

”e) For aktierelaterade vardepapper, inbegripet virdepapper som ger atkomst till
aktierelaterade vardepapper, en redogorelse for rorelsekapital, en redogorelse
for kapital och skuldsittning, information om eventuella intressekonflikter och
transaktioner med nérstdende parter, storre aktiedgare och, i forekommande

fall, proformaredovisning.”
3. I artikel 15.1 forsta stycket ska foljande led inforas:

”ca) Andra emittenter &n sma och medelstora foretag som erbjuder aktier till allmidnheten
samtidigt som de ansdker om upptagande av dessa aktier till handel pa en
tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag, under forutsittning att sidana
emittenter inte redan har aktier upptagna till handel pa en tillvixtmarknad for sma
och medelstora foretag och att det kombinerade virdet av foljande tva bestdndsdelar

understiger 200 000 000 EUR:

i)  Det slutliga emissionsbeloppet eller det maximala beloppet i det fall som avses

1artikel 17.1 b 1.

i1)  Det totala antalet utestdende aktier omedelbart efter aktieerbjudandet till
allméinheten, berdknat antingen pé basis av den volym aktier som erbjuds till
allméinheten eller i det fall som avses i artikel 17.1 b 1, pé basis av den

maximala volymen aktier som erbjuds till allménheten.”
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4. I bilaga V ska punkt II ersittas med foljande:

”II.  En redogorelse for eget kapital och skuldsittning (endast for aktierelaterade
viardepapper som emitterats av foretag med ett bérsvarde pa éver 200 000 000 EUR)

och en redogorelse for rorelsekapital (endast for aktierelaterade vardepapper).

Syftet ér att ge information om emittentens eget kapital och skuldséttning samt
information om huruvida rorelsekapitalet &r tillrackligt for att tillgodose emittentens
aktuella behov eller, om inte, emittentens plan for hur det ytterligare rorelsekapital

som behovs ska anskaffas.”

Artikel 3
Andring av direktiv 2014/65/EU

I artikel 33 1 direktiv 2014/65/EU ska foljande punkt ldggas till:

9. Kommissionen ska inrdtta en grupp bestdende av sakkunniga intressenter senast den ...
[sex ménader efter dagen for denna andringsforordnings ikrafttridande] for att bevaka hur
tillvaxtmarknaderna for sma och medelstora foretag fungerar och hur framgéangsrika de ér.
Senast den ... [18 mdnader efter dagen for denna @ndringsférordnings ikrafttridande] ska

gruppen bestdende av sakkunniga intressenter offentliggdra en rapport om sina slutsatser.”
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Artikel 4
Ikrafttrddande och tillimpning

Denna forordning trader 1 kraft den tjugonde dagen efter det att den har offentliggjorts 1 Europeiska

unionens officiella tidning.

Den ska bdrja tillimpas frén och med den ... [dagen for ikrafttridandet av denna
andringsforordning]. Artikel 1 ska dock borja tillimpas fran och med den ... [tolv mé&nader efter

dagen for ikrafttradandet av denna dndringsférordning].

Denna f6rordning &r till alla delar bindande och direkt tillimplig i medlemsstaterna i enlighet med

fordragen.

Utférdad 1

Pa Europaparlamentets vignar Pa radets vignar

Ordférande Ordférande
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