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I. INLEDNING

I enlighet med bestdmmelserna i artikel 294 1 EUF-fordraget och den gemensamma forklaringen om
praktiska bestimmelser for medbeslutandeforfarandet! har informella kontakter dgt rum mellan
radet, Europaparlamentet och kommissionen i syfte att nd en 6verenskommelse vid forsta

behandlingen.

Detta drende forviantades? genomga réttelseforfarandet® i det nya Europaparlamentet efter det att det

forra parlamentet antagit sin standpunkt vid forsta behandlingen.

1 EUT C 145, 30.6.2007, s. 5.

2 8507/19.
3 Artikel 241, Europaparlamentets arbetsordning.
8504/19 ms/mhe 1

GIP.2 SV



II. OMROSTNINGSRESULTAT

Efter informella interinstitutionella forhandlingar antog Europaparlamentet vid sitt sammantrade
den 18 april 2019 ett dndringsforslag (utan foregdende juristlingvistisk granskning) till
kommissionens forslag samt en lagstiftningsresolution infér antagandet av det ovanndmnda
forslaget, som utgoér Europaparlamentets stindpunkt vid forsta behandlingen. Denna standpunkt

motsvarar det som institutionerna preliminart kommit dverens om.

Efter juristlingvisternas slutgranskning av den antagna texten godkidnde Europaparlamentet

den 10 oktober 2019 en réttelse av den stdndpunkt som antagits vid forsta behandlingen.

Med denna rittelse bor rddet kunna godkéinna Europaparlamentets stindpunkt enligt bilagan* och pé

sé sdtt avsluta forsta behandlingen for bdda institutioner.

Akten kommer da att vara antagen i den lydelse som motsvarar parlamentets standpunkt.

Europaparlamentets éndringar och lagstiftningsresolution bifogas. Andringarna ldggs fram i
form av en konsoliderad text, dir dndringar 1 kommissionens forslag markeras med fetstil
och kursivering. Symbolen ” I ” anger struken text.
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BILAGA

Frimjande av anvindning av tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag
***I

Europaparlamentets lagstiftningsresolution av den 18 april 2019 om forslaget till
Europaparlamentets och radets forordning om dndring av forordningarna (EU) nr 596/2014
och (EU) 2017/1129 vad giiller frimjande av anvindning av tillvixtmarknader for sma och
medelstora foretag (COM(2018)0331 — C8-0212/2018 — 2018/0165(COD))

(Ordinarie lagstiftningsforfarande: forsta behandlingen)
Europaparlamentet utfirdar denna resolution

— med beaktande av kommissionens forslag till Europaparlamentet och radet
(COM(2018)0331),

— med beaktande av artiklarna 294.2 och 114 i fordraget om Europeiska unionens funktionssitt,
1 enlighet med vilka kommissionen har lagt fram sitt forslag for parlamentet (C8-0212/2018),

—  med beaktande av artikel 294.3 i fordraget om Europeiska unionens funktionsstt,

— med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs yttrande av den 19
september 20183,

— med beaktande av den preliminéra dverenskommelse som godkénts av det ansvariga utskottet
enligt artikel 69f.4 i arbetsordningen och det skriftliga dtagandet fran radets foretriadare av
den 20 mars 2019 att godkinna parlamentets stindpunkt i enlighet med artikel 294.4 1
fordraget om Europeiska unionens funktionssatt,

— med beaktande av artikel 59 i arbetsordningen,
— med beaktande av betidnkandet fran utskottet for ekonomi och valutafragor (A8-0437/2018).
1. Europaparlamentet antar nedanstdende stdndpunkt vid forsta behandlingen.

2. Europaparlamentet uppmanar kommissionen att pa nytt ligga fram drendet for parlamentet
om den ersitter, vasentligt dndrar eller har for avsikt att vésentligt dndra sitt forslag.

3. Europaparlamentet uppdrar at talmannen att 6versanda parlamentets standpunkt till radet,
kommissionen och de nationella parlamenten.

5 EUT C 440, 6.12.2018, s. 79.
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P8 _TC1-COD(2018)0165

Europaparlamentets stindpunkt faststilld vid forsta behandlingen den 18 april 2019 infor
antagandet av Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2019/... om dndring av
direktiv 2014/65/EU och forordningarna (EU) nr 596/2014 och (EU) 2017/1129 vad géller
frimjande av anvindning av tillvixtmarknader for sma 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 6versindande av utkastet till lagstiftningsakt till de nationella parlamenten,

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs yttrande®,

i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet’, och

6 EUT C 440, 6.12.2018, s. 79.
Europaparlamentets standpunkt av den 18 april 2019.
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av foljande skal:

(1

Initiativet om kapitalmarknadsunionen syftar till att minska beroendet av banklan, till att
diversifiera marknadsbaserade finansieringskillor for sma och medelstora foretag samt till
att frimja emission av obligationer och aktier av sma och medelstora foretag pé offentliga
marknader. Foretag som &r etablerade i unionen och som vill anskaffa kapital pa
handelsplatser stdr infor stora engédngskostnader och 16pande kostnader for
offentliggdrande och efterlevnad som kan avskridcka dem fran att ndgonsin efterstrdva en
upptagning till handel pa en handelsplats 1 unionen. Dessutom tenderar aktier emitterade av
sma och medelstora foretag pa handelsplatser att lida av ldgre nivéer av likviditet och
hogre volatilitet, som dédrmed 6kar kostnaden for kapital och gor den finansieringskéllan
alltfor problematisk. En dvergripande unionspolitik for smd och medelstora foretag i det
hiinseendet dir dirfor av avgiorande betydelse. En sdadan politik mdste vara inkluderande,
samstimmig och effektiv och ta hiinsyn till olika sma och medelstora foretag och deras

olika behov.
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)

Genom Europaparlamentets och ridets 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 for sma och medelstora foretag och hjilpa dem att viixa, och for att underlitta
ytterligare utveckling av specialiserade marknader som syftar till att tillgodose behoven
hos emittenter som &r sma och medelstora foretag och har tillvixtpotential. 1

direktiv 2014/65/EU forutsags dven foljande: "Uppmaérksamhet bor féstas vid hur framtida
reglering ytterligare bor stodja och frimja anvindningen av den marknaden sa att den blir
attraktiv for investerare, och minska de administrativa bordorna och skapa ytterligare
incitament for sma och medelstora foretag att fa tillgdng till kapitalmarknaderna genom
dessa marknader.” Europeiska ekonomiska och sociala kommittén upprepade i sitt
yttrande om kommissionens forslag till denna forordning att den liga
kommunikationsnivan och de byrdkratiska tillvigagdngssdtten utgor betydande hinder
och att mycket storre anstringningar mdste goras for att overvinna dessa. Kommittén
konstaterade ocksd att inriktningen pad gréisrotsnivd, bor rikta sig mot smd och
medelstora foretag sjilva genom att involvera bland annat sammanslutningar av smd

och medelstora foretag, arbetsmarknadens parter och handelskammare .

Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader {for
finansiella instrument och om éndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU
(EUT L 173, 12.6.2014, s. 349).
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3)

Det har dock noterats att emittenter av finansiella instrument som &r upptagna till handel pa
en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag omfattas av relativt fa regellédttnader
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 pa
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 avskriacker
multilaterala handelsplattformar frén att ansdka om registrering som en tillvixtmarknad for
sma och medelstora foretag. Det dr dérfor nddvandigt att infora ytterligare proportionella
lattnader for att pd ett adekvat sétt frimja anvéndningen av tillvixtmarknader for sma och
medelstora foretag. Anvindningen av tillvixtmarknader for smd och medelstora foretag
bor frimjas aktivt. Mdanga smd och medelstora foretag iir fortfarande omedvetna om

tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag som en ny typ av handelsplats.

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk (marknadsmissbruksférordning) och om upphévande av
Europaparlamentets och radets 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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4

Attraktionskraften hos tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag bor stiarkas genom
att ytterligare minska de kostnader for regelefterlevnad och den administrativa borda som
emittenter av finansiella instrument som &r upptagna till handel pé tillvixtmarknader for
sma och medelstora foretag star infor. For att sékerstélla hogsta mojliga standarder for
regelefterlevnad pa reglerade marknader bor de atgarder som foreskrivs i denna férordning
begrinsas till foretag noterade pa tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag, trots
att alla sma och medelstora foretag inte ar noterade pa sadana tillvixtmarknader, och trots
att alla foretag som ar noterade pa tillvixtmarknader for smé 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 dr sma eller medelstora for att bibehélla
l6nsamheten hos affdrsmodellen for dessa tillvixtmarknader genom, bland annat, likviditet
hos virdepapper fran foretag som inte dr sma eller medelstora. Mot bakgrund av riskerna
med att tillimpa olika uppséttningar regler for emittenter noterade pa samma kategori av
handelsplats, ndmligen tillvixtmarknader for smé& 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 sma och medelstora foretag, oavsett deras borsvirde.
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(5) Framgdngen for en tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag bor inte bara mditas
pd basis av antalet dir noterade foretag, utan snarare pd basis av dessa foretags
tillviixthastighet. Det behovs ett tydligare fokus pa sma och medelstora foretag — som dr
de som denna forordning i slutiindan ska gynna — och deras behov. En minskning av
den byrdkratiska bordan dr i detta avseende en nodvindig dtgiird, men dven andra
dtgdrder maste vidtas. Det dr nodvindigt att forbittra den information som finns direkt
tillgiinglig for sma och medelstora foretag om deras finansieringsmdajligheter, i syfte att

firdimja deras utveckling. Regellittnader bor gynna sma foretag med tillvixtpotential.
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(6)

Enligt artikel 10.1 i forordning (EU) nr 596/2014 anses olagligt rojande av
insiderinformation foreligga nér en person forfogar dver insiderinformation och rojer den
informationen till en annan person, utom i fall d& r6jandet sker som ett normalt led i
fullgérande av tjanst, verksamhet eller aligganden. Enligt artikel 11.4 i den forordningen
ska rojande av insiderinformation i samband med en marknadssondering anses ske som
ett normalt led i fullgorande av tjinst, verksamhet eller dligganden, forutsatt att vissa
forfaranden faststillda genom marknadssonderingsramen foljs. Marknadssonderingar
omfattar overforing av information, innan en transaktion aviseras, 1 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 vardepapper till kvalificerade investerare
(privat placering) inleder emittenterl diskussioner med ett begransat antal potentiella
kvalificerade investerare (enligt definitionen i Europaparlamentets och rddets forordning
(EU) 2017/1129'%), och forhandlar alla transaktionens avtalsvillkor med dessa
kvalificerade investerare. Meddelandet av information under den férhandlingsetappen av
en privat placering av obligationer syftar till strukturering och slutférande av hela
transaktionen, och inte till att beddma potentiella investerares intresse vad giller en
forutbestdmd transaktion. Marknadssondering avseende privata placeringar av obligationer
kan ibland vara betungande och fungera avskrackande mot att inleda diskussioner om
sddana transaktioner for bade emittenter och investerare. I syfte att gora privat placering av
obligationer mer attraktivt bor réjande av insiderinformation till kvalificerade investerare
for sadana transaktioner anses ske som ett normalt led i fullgorande av tjinst,
verksamhet eller dligganden samt undantas fran tillimpningsomradet for reglerna for

marknadssondering, forutsatt att ett adekvat sekretessavtal har inréttats.

10

Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017 om
prospekt som ska offentliggdras nir vardepapper erbjuds till allmidnheten 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).
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(7 Viss likviditet hos en emittents aktier kan uppnas genom likviditetsmekanismer sdsom
marknadsgarantarrangemang eller likviditetsavtal. Ett marknadsgarantarrangemang
omfattar ett avtal mellan marknadsoperatoren och en tredje part som &tar sig att
uppratthalla likviditeten for vissa aktier och i utbyte atnjuter rabatter pa handelsavgifter.
Ett likviditetsavtal omfattar ett avtal mellan en emittent och en tredje part som atar sig att
tillhandahalla likviditet for emittentens aktier, och pa dennes viagnar. For att sikerstilla att
marknadsintegriteten upprétthélls till fullo bor likviditetsavtal vara tillgdngliga for alla
emittenter av finansiella instrument som &r upptagna till handel pé tillvixtmarknader for
sma och medelstora foretag i unionen, forutsatt att ett antal villkor uppfylls. Alla behoriga
myndigheter har inte inrdttat godtagen marknadspraxis i enlighet med forordning (EU)
nr 596/2014 for likviditetsavtal, vilket innebér att alla emittenter av finansiella instrument
som dr upptagna till handel pa tillvixtmarknader for smé och medelstora foretag for
nédrvarande inte har tillgéng till likviditetssystem i unionen. Den avsaknaden av
likviditetssystem kan utgora ett hinder for effektiv utveckling av tillvixtmarknader for sma
och medelstora foretag. Det dr darfor nodvéndigt att skapa ett unionsramverk som gor det
mojligt for emittenter av finansiella instrument som &dr upptagna till handel pa
tillvaxtmarknader for sméd och medelstora foretag att inga ett likviditetsavtal med nagon
som tillhandahéller likviditet i avsaknad av en godtagen inrdttad marknadspraxis pa
nationell niva. Inom detta unionsramverk skulle en person som ingdr ett sadant
likviditetsavtal med ndagon som tillhandahdller likviditet dirfor inte anses dgna sig dt
marknadsmanipulation. Det iir dock mycket viktigt att det foreslagna unionsramverket for
likviditetsavtal for tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag I inte ersétter, utan
snarare kompletterar, befintlig eller framtida godtagen nationell marknadspraxis. Det dr
ocksd av storsta vikt att behoriga myndigheter I behaller mojligheten att inrétta godtagen
marknadspraxis for likviditetsavtal for att skraddarsy sina villkor enligt lokala sérdrag 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 sidkerstilla konsekvent harmonisering av det foreslagna unionsramverket for
likviditetsavtal, bor kommissionen anta tekniska standarder for tillsyn for faststdllande av
en mall som ska anvéndas for sddana avtal, som tagits fram av Europeiska
tillsynsmyndigheten (Europeiska vardepappers- 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.. i férordning (EU) nr 1095/2010.

1 Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010

om inrdttande av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska vardepappers- och
marknadsmyndigheten), om éndring 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
allménheten, 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 skl som ligger till grund for beslutet. Det kravet for emittenter
vars finansiella instrument enbart dr upptagna till handel pa en tillvixtmarknad f6r sma
och medelstora foretag kan vara betungande. Ett mindre betungande krav for sddana
emittenter som endast kriver att de ska tillhandahalla en forklaring till skélen att skjuta
upp offentliggérandet endast pa begiran av den behoriga myndigheten skulle reducera den
administrativa bordan {f6r emittenter utan att ha nagon visentlig paverkan péd den behdriga
myndighetens formaga att 6vervaka offentliggérandet av insiderinformation, under
forutsittning att den behoriga myndigheten fortfarande I meddelas om beslutet att skjuta

upp offentliggérandet 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 pé en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag att endast, i enlighet med
artikel 18.6 1 forordning (EU) nr 596/2014, tillhandahalla en insiderférteckning pa begéran
av den behoriga myndigheten har i praktiken en begrinsad effekt eftersom dessa emittenter
fortfarande omfattas av kraven pa 16pande dvervakning av de personer som anses ha
insiderinformation inom ramen for lopande projekt. Det befintliga kravet bor dérfor
ersdttas av en mdjlighet for emittenter vars finansiella instrument &r upptagna till handel pa
en tillvixtmarknad for smé& och medelstora foretag att endast upprétthélla en forteckning
t'werl personer vilka, som ett normalt led i fullgorande av dligganden, har regelbunden
tillgang till insiderinformation, sdsom direktérer, medlemmar av ledningsorgan eller
interna rdadgivare. Det skulle ocksd vara betungande for emittenter vars finansiella
instrument &r upptagna till handel pd en tillviixtmarknad for sma och medelstora foretag
att omgdende uppdatera fullstindiga insiderforteckningar pa det siitt som foreskrivs i
kommissionens genomforandeforordning (EU) 2016/347'°. Eftersom vissa
medlemsstater anser att insiderforteckningar dr viktiga for att siikerstilla en hogre nivd
av marknadsintegritet bor medlemsstaterna ges majlighet att infora ett krav pd att
emittenter vars finansiella instrument ar upptagna till handel pa en tillvixtmarknad for
smd och medelstora foretag tillhandahaller mer omfattande insiderforteckningar som
innefattar alla personer som har tillgdang till insiderinformation. Dessa forteckningar
bor dock utgora en mindre administrativ borda dn fullstindiga insiderforteckningar,
med hiinsyn till behovet av att sikerstilla en proportionerlig administrativ borda for sma

och medelstora foretag.

12

Kommissionens genomforandeforordning (EU) 2016/347 av den 10 mars 2016 om
faststiillande av tekniska standarder for genomforande med avseende pd det exakta
formatet for insiderforteckningar och for uppdatering av insiderforteckningar i enlighet
med Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 596/2014 (EUT L 65,
11.3.2016, s. 49).
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(11)

(12)

Det iir mycket viktigt att klargéra att skyldigheten att uppriitta insiderforteckningar
dligger bdde emittenterna och personer som agerar pd deras vignar eller for deras
rikning. Det bor klargoras vilket ansvar personer som agerar pd emittentens vignar
eller for dennes rikning har for upprittandet av insiderforteckningar, sd att olika
tolkningar och praxis i unionen undviks. De relevanta bestiimmelserna i forordning

(EU) nr 596/2014 bor dindras i enlighet med detta.

Enligt artikel 19.3 1 forordning (EU) nr 596/2014 krivs det att emittenter och deltagare pa
marknaden tor utslippsritter offentliggér transaktioner som utfors av personer i ledande
stdllning och nérstdende personer till dessa inom tre affarsdagar efter transaktionen.
Samma tidsfrist giller for personer i ledande stillning och néirstdende personer vad géller
deras skyldighet att rapportera sina transaktioner till emittenten eller deltagaren pé
marknaden f0r utslippsrdtter. Nir emittenter eller deltagare pd marknaden for
utslippsridtter meddelas sent av personer i ledande stdllning och nirstdende personer om
deras transaktioner dr det tekniskt krdvande for dessa emittenter eller deltagare pa
marknaden f0r utslippsridtter att folja tredagarsfristen, vilket kan ge upphov till
ansvarsproblem. Emittenter och deltagare pd marknaden for utslippsriitter bor darfor
tillatas att offentliggora transaktioner inom tvé affarsdagar efter det att mottagit
meddelande om dessa transaktioner fran personerna i ledande stillning och de narstadende

personcrna.
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(13)

Enligt forordning (EU) 2017/1129 iir en emittent under vissa omstindigheter inte
tvungen att offentliggora ett prospekt, om det ror sig om virdepapper som erbjuds i
samband med ett offentligt uppkopserbjudande genom ett erbjudande om utbyte av
virdepapper, och om det ror sig om virdepapper som erbjuds, tilldelas eller ska tilldelas i
samband med en fusion eller en delning. I stiillet mdste ett dokument som innehaller viss
minimiinformation som beskriver transaktionen och dess inverkan pd emittenten goras
tillgingligt for allminheten. Unionsriitten stiiller inget krav pd att en nationell behorig
myndighet ska granska eller godkiinna ett sadant dokument innan det offentliggors och
dess innehdll bor vara mindre omfattande din ett prospekts innehdll. En oavsiktlig foljd
av ett sadant undantag dir att ett icke noterat foretag under vissa omstindigheter kan ldta
sina aktier dir upptagna till handel pa en reglerad marknad for forsta gangen utan att
utarbeta ndgot prospekt. Det innebdir att investerare gar miste om den virdefulla
information som ett prospekt innehdller samt att granskning av en nationell behorig
myndighet av den information som tillhandahdlls marknaden undgds. Dirfor dr det
limpligt att det infors krav pd att offentliggira ett prospekt for icke noterat foretag som
vill fa till stand ett upptagande till handel pd en reglerad marknad efter ett erbjudande

om utbyte av virdepapper, en fusion eller en delning.
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(14)

(15)

Artikel 14 i forordning (EU) 2017/1129 medger for néiirvarande inte anvindning av
forenklade prospekt for emittenter vars aktierelaterade virdepapper kontinuerligt har
tagits upp till handel pa en reglerad marknad eller en tillvixtmarknad for sma och
medelstora foretag under som minst de senaste 18 manaderna och som vill emittera
virdepapper som ger dtkomst till aktierelaterade virdepapper som dr utbytbara mot
tidigare emitterade aktierelaterade virdepapper. Dirfor bor artikel 14 i den

forordningen dndras sa att emittenter tilldts att anvinda forenklade prospekt.

Tillvaxtmarknader for sm& och medelstora foretag bor inte uppfattas som ett slutligt steg 1
emittenters expansion och bor mojliggora 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 frén en tillvixtmarknad for sma och medelstora
foretag till en reglerad marknad bor véixande foretag I enligt vad som faststills i artikel 14
1 (EU) 2017/1129 kunna anvinda de forenklade reglerna for offentliggorande for
upptagning pd en reglerad marknad av viirdepapper som ir utbytbara mot tidigare
emitterade virdepapper, under forutsittning att de foretagen har erbjudit allméiinheten
virdepapper som kontinuerligt tas upp till handel pé en tillvixtmarknad foér sma och
medelstora foretag i minst tvd ar och att de fullt ut har uppfylilt kraven pd
offentliggirande 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 ridets férordning (EG) nr 1606/2002!3 krévs inte att
emittenter vars finansiella instrument &r upptagna till handel pé 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 p tillvixtmarknader f6r smd och medelstora
foretag som Onskar anvidnda de forenklade reglerna for offentliggérande som faststalls i
artikel 14 1 forordning (EU) 2017/1129 for att deras vérdepapper &dr upptagna till handel pa
en reglerad marknad dnda utarbeta sina senaste redovisningar i1 enlighet med férordning
(EG) nr 1606/2002, inbegripet jamforande information for det foregéende éret , under
Sforutsdittning att det kriivs att de uppriittar en koncernredovisning som en foljd av
tillimpningen av Europaparlamentets och rédets direktiv 2013/34/EU"* efter att deras
finansiella instrument tagits upp till handel pd en reglerad marknad. Nir tillimpningen
av det direktivet inte kriver att emittenter utarbetar sadana redovisningar, bor de

uppfylla kraven i den nationella riitten i den medlemsstat dir de iir etablerade.

13

14

Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli 2002 om
tillampning av internationella redovisningsstandarder (EGT L 243, 11.9.2002, s. 1).
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 upphdvande av rédets direktiv
78/660/EEG och 83/349/EEG (EUT L 182, 29.6.2013, 5. 19).
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(17) Syftet med denna forordning overensstimmer med mdlen for EU-tillvixtprospektet, i
enlighet med artikel 15 i forordning (EU) 2017/1129. EU-tillviixtprospektet dr kort och
diirfor ekonomiskt att ta fram, vilket minskar kostnaderna for sma och medelstora
foretag. Sma och medelstora foretag bor kunna vilja att anvinda EU-tillvixtprospektet.
Den aktuella definitionen av smd och medelstora foretag i Europaparlamentets och
rddets forordning (EU) 2017/1129 kan vara for begrinsande, i synnerhet for de
emittenter som efterstrivar att tas upp till handel pa en tillvixtmarknad for sma och
medelstora foretag och som ofta dir storre dn traditionella smda och medelstora foretag.
Som ett resultat av detta skulle mindre emittenter, vid en borsintroduktion som
omedelbart foljs av att foretagets virdepapper for forsta gangen tas upp till handel pa en
tillviixtmarknad for smd och medelstora foretag, inte kunna anvinda EU-
tillviixtprospektet, trots att deras borsvirde efter det att deras virdepapper for forsta
gdngen tagits upp till handel understiger 200 000 000 EUR. Diirfor bér forordning (EU)
2017/1129 iindras sd att emittenter som efterstrivar en borsintroduktion med ett
prelimindirt borsvirde som understiger 200 000 000 EUR tilldts att uppriitta ett EU-
tillvixtprospekt.
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(18) Eftersom smd och medelstora foretag har stor betydelse for unionens ekonomi bor
sérskild uppmdrksamhet dgnas dt hur unionsrdtten avseende finansiella tjinster
paverkar smad och medelstora foretags finansiering. Kommissionen bor, i detta syfte, vid
sin oversyn av rittsakter som paverkar finansieringen av smd och medelstora
borsnoterade och icke borsnoterade foretag analysera rittsliga och administrativa
hinder, bland annat avseende forskning, som begrinsar eller forhindrar investeringar i
smd och medelstora foretag. Diirvid bor kommissionen bedoma hur flodet av kapital till
smd och medelstora foretag utvecklas och striiva efter att skapa ett gynnsamt regelverk

for att fridmja finansieringen av smd och medelstora foretag.

(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 firdn och med den ... [dagen for denna
andringsforordnings ikrafttridande]. Artikel 1 bor dock tillimpas fran 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 dndras pa foljande sétt:
1. I artikel 11 ska foljande punkt infGras:

”la. Om ett erbjudande om vardepapper endast riktas till kvalificerade investerare enligt
definitionen i artikel 2 e i Europaparlamentets och rédets férordning (EU)
2017/1129* ska information som lamnas till dessa kvalificerade investerare 1 syfte att
forhandla avtalsvillkoren for deras deltagande i en emission av obligationer av en
emittent som har finansiella instrument upptagna till handel p& en handelsplats eller
av en person som agerar pd dess vignar eller for dess rikning inte utgora
marknadssondering. Sddant limnande av information ska anses ha skett som ett
normalt led i fullgorande av tjinst, verksamhet eller dligganden som foreskrivs i
artikel 10.1 i den hdr forordningen och ska dirfor inte utgora olagligt réjande av
insiderinformation. Den emittenten eller en person som agerar pa dess viagnar eller
for dess rikning ska sédkerstilla 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 é&r tillimpliga vid insiderhandel och

olagligt rdjande av insiderinformation.

* Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017 om
prospekt som ska offentliggdras nir viardepapper 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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2. Tartikel 13 ska foljande punkter laggas till:

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

likviditetsavtal for sina aktier, forutsatt att foljande villkor &r uppfyllda:

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

b)  Likviditetsavtalet upprittas i enlighet med den unionsmall som avses i punkt

13 i denna artikel.
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c)  Den som tillhandahaller likviditet &r vederborligen auktoriserad av den
behoriga myndigheten i enlighet med direktiv 2014/65/EU och registrerad som
en marknadsmedlem hos marknadsoperatoren eller det vardepappersforetag

som driver tillvixtmarknaden for sma och medelstora foretag.

d)  Marknadsoperatoren eller det vardepappersforetag 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 hédnvisas till 1 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 viardepappersforetag som driver
tillvaxtmarknaden f6r smd och medelstora foretag ska forse de relevanta behoriga

myndigheterna med en kopia av likviditetsavtalet pa deras begéran.
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13.

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

vad giiller oppenhet for marknaden och tillhandahdllande av likviditet.

Esma ska senast den ... [dtta mdnader efter den dag dd denna dndringsforordning
trdder ikraft] Overlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till

kommissionen.

Kommissionen ges befogenhet att anta de tekniska standarder fér 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 faststéillande 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 dndra villkoren for dess

godkinnande (EUT L 153, 10.6.2016, s. 3).”
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3. Tlartikel 17.4 ska foljande stycke ldggas till:

”Genom undantag fran tredje stycket 1 denna punkt ska en emittent vars finansiella
instrument har tagits upp till handel endast pa en tillvixtmarknad for sma och medelstora
foretag endast pa begéran I tillhandahalla en skriftlig forklaring till den behoriga
myndigheten som néirmare anges enligt punkt 3I . Forutsatt att emittenten kan motivera
sitt beslut att skjuta upp offentliggorandet ska emittenten inte vara skyldig att bevara

dokumentation avseende denna forklaring.”
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4. Artikel 18 ska dndras pé foljande sétt:

a)  Punkterna 1 och 2 ska ersittas med foljande:
”1.  Emittenter och personer som handlar pd deras viignar eller for deras rikning
ska
a)  uppritta en forteckning over alla personer som har tillgang till
insiderinformation och som arbetar for dem, genom
anstillningskontrakt eller pd annat vis utfor uppgifter genom vilka de
har tillgdng till insiderinformation, sasom radgivare, revisorer eller
kreditvirderingsinstitut (insiderforteckning),
b)  utan drojsmal uppdatera insiderforteckningen i enlighet med punkt 4,
och
¢)  overlimna insiderforteckningen till den behériga myndigheten sd snart
som mdajligt efter begdran fran myndigheten.
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Emittenter och personer som handlar pad deras vignar eller for deras rikning ska

vidta alla rimliga dtgirder for att sikerstilla att alla personer som forekommer pd

insiderforteckningen skriftligen bekrdftar att de idr medvetna om de rittsliga
skyldigheter som detta for med sig och de sanktioner som dr tillimpliga vid

insiderhandel och olagligt réjande 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 rdtt till tillgdng till

insiderforteckningen som den andra personen utarbetar.”
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b)

Punkterna 4, 5 och 6 ska ersittas med foljande:

4.

Emittenter och personer som handlar pd deras vignar eller for deras rikning
ska uppdatera sin insiderforteckning utan drojsmal, inklusive med datum for

uppdateringen, i foljande situationer:

a)  Nir anledningen till att en person forekommer pd insiderforteckningen

dndras.

b)  Nir en ny person fir tillgang till insiderinformation och diirfor

behover liggas till i insiderforteckningen.
¢)  Nir en person inte liingre har tillgang till insiderinformation.

Varje uppdatering ska specificera datum och klockslag for den indring som
foranledde uppdateringen.
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Emittenter och personer som handlar pd deras viignar eller for deras rikning
ska bevara sin insiderforteckning under en period pa minst fem dr efter det

att den uppriittats eller uppdaterats.

Emittenter vars finansiella instrument har tagits upp till handel pa en
tillvaxtmarknad 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 tillgang till insiderinformation.

Genom undantag frdn forsta stycket i denna punkt och om det ir motiverat
med hdnsyn till specifika nationella omstindigheter avseende marknadens
integritet far medlemsstaterna begiira att emittenter vars finansiella
instrument har tagits upp till handel pad en tillvixtmarknad for smd och
medelstora foretag i sin insiderforteckning tar med alla personer som avses i
punkt 1 a. Dessa forteckningar ska innehdlla de uppgifter som specificeras i

det format som faststillts av Esma enligt fjiirde stycket i denna punkt.

De insiderforteckningar som avses i forsta och andra styckena i denna punkt
ska tillhandahallas den behoriga myndigheten sd snart som mdajligt efter

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

proportionella och utgora en mindre administrativ borda din formatet for de

insiderforteckningar som avses i punkt 9.

Esma ska senast den ... [dtta manader efter dagen for ikrafttridandet av
denna dndringsforordning| overlimna dessa forslag till tekniska standarder

for genomforande till kommissionen.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for
genomforande som avses i fjiirde stycket i denna punkt i enlighet med artikel

15 i forordning (EU) nr 1095/2010.”
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5. 1 I artikel 19. 3 ska forsta stycket ersiittas med foljande I :

” 3. Emittenten eller deltagaren pd marknaden for utslippsritter ska offentliggora
den information som finns i1 underréttelsen som aves i punkt 1 inom tvé affarsdagar efter

mottagandet av en sddan underrittelse.”
6. Artikel 35.2 ska ersiittas 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 dndringsforordning trider
i kraft]. Kommissionen ska utarbeta en rapport om delegeringen av befogenhet
senast nio manader fore utgangen av perioden pd fem dr. Delegeringen av
befogenhet ska genom tyst medgivande forliingas med perioder av samma lingd,
savida inte Europaparlamentet eller rddet motsiitter sig en sddan forlingning

senast tre mdnader fore utgdngen av perioden i friga.”
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Artikel 2
Andringar av forordning (EU) I 2017/1129

I Forordning (EU) 2017/1129 ska dndras pa foljande sitt:
1. 1 artikel 1 ska foljande punkter inforas:

Y6a. Undantagen i punkterna 4 f och 5 e ska endast tillimpas pd aktierelaterade

virdepapper och endast i foljande fall:

a)  De aktierelaterade viirdepapper som erbjuds dr utbytbara mot tidigare
emitterade virdepapper som redan har tagits upp till handel pad en reglerad
marknad fore uppkopet och den transaktionen som ror detta och uppkopet
anses inte vara ett omvint forviry i den mening som avses i punkt B19 i
IFRS 3 Rorelseforvirv som antagits genom kommissionens forordning (EG)

nr 1126/2008".

b)  Den tillsynsmyndighet som, i tillimpliga fall, har behorighet att granska
erbjudandehandlingen enligt Europaparlamentets och rddets direktiv
2004/25 EG™ har godkiint det dokument som avses i punkt 4 f eller 5 e i

denna artikel i forvig.
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6b.

Undantagen i punkterna 4 g och 5 f ska endast tillimpas pd aktierelaterade
virdepapper for vilka transaktionen inte anses vara ett omvdnt forviirv i den
mening som avses i punkt B19 i IFRS 3, Rorelseforviirv, och endast i foljande
fall:

a) Den overtagande enhetens aktierelaterade virdepapper har redan

tagits upp till handel pa en reglerad marknad fore transaktionen.

b) De delade enheternas aktierelaterade virdepapper har redan tagits upp

till handel pa en reglerad marknad fore transaktionen.

w %

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

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

a)

Punkt 1 forsta stycket ska dndras pa foljande siitt:

i) Led b ska ersdttas med foljande:

”» b)

Utan att det paverkar artikel 1.5, emittenter vars aktierelaterade
virdepapper kontinuerligt har tagits upp till handel pad en reglerad
marknad eller en tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag
under som minst de senaste 18 mdanaderna, som emitterar icke
aktierelaterade viirdepapper eller viirdepapper som ger dtkomst till
aktierelaterade viirdepapper som dr utbytbara mot emittentens
befintliga aktierelaterade virdepapper som redan har tagits upp till
handel.”

i)  Foljande led ska laggas till:

,,d)

Emittenter vars virdepapper har erbjudits till allménheten och har varit
upptagna till handel pa en tillvixtmarknad for sma och medelstora
foretag kontinuerligt under minst tvd ar, som fullt ut har uppfyllt kraven
pa offentliggorande och rapportering under hela den period som
virdepappren har varit upptagna till handel, och som avser att ta upp
befintliga viirdepapper som dr utbytbara mot tidigare emitterade

virdepapper till handel pa en reglerad marknad.”
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b)

I Punkt 2 ska dindras pa foljande siitt:

i)

I andra stycket ska foljande mening laggas till:

”De emittenter som avses i1 punkt 1 forsta stycket d 1 denna artikel som dr
skyldiga att uppriitta en koncernredovisning i enlighet med
Europaparlamentets och radets direktiv 2013/34/EU* efter att deras
virdepapper har tagits upp till handel pad en reglerad marknad, ska
sammanstélla den senaste finansiella informationen enligt punkt 3 andra
stycket a i denna artikel, innehéllande jamforande information for det
foregéende aret som inkluderas i det forenklade prospektet, 1 enlighet med

IFRS enligt Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr 1606/2002"".

EE

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 radets direktiv 78/660/EEG och 83/349/EEG (EUT L
182,29.6.2013, s. 19).

Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr 1606/2002 av den

19 juli 2002 om tillimpning av internationella redovisningsstandarder
(EGT L 243, 11.9.2002, s. 1).”
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ii)  Foljande stycken ska liggas till:

”De emittenter som avses i punkt 1 forsta stycket d i denna artikel som inte iir
skyldiga att uppriitta en koncernredovisning i enlighet med direktiv
2013/34/EU efter att deras virdepapper har tagits upp till handel pa en
reglerad marknad, ska sammanstiilla de senaste finansiella rapporterna
enligt punkt 3 andra stycket a i denna artikel, innehdllande jimforande
information for det foregdaende dret som inkluderas i det forenklade
prospektet, i enlighet med nationell ritt i den medlemsstat dir emittenten dr

etablerad.
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Emittenter i tredjelinder vars virdepapper har varit upptagna till handel pa
en tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag, ska sammanstilla den
senaste finansiella informationen enligt punkt 3 andra stycket a i denna
artikel, innehdllande jimforande information for det foregdende dret som
inkluderas i det forenklade prospektet, i enlighet med deras nationella
redovisningsstandard, under forutsiittning 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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¢) Punkt 3 andra stycket led e ska ersiittas med foljande:

Ye) For aktierelaterade virdepapper, inbegripet viirdepapper som ger dtkomst

till aktierelaterade virdepapper, en redogorelse for rorelsekapital, en
redogorelse for kapital och skuldsdittning, information om eventuella
intressekonflikter och transaktioner med nirstiende parter, storre

aktieiigare och, i forekommande fall, proformaredovisning.”
3. 1 artikel 15.1 forsta stycket ska foljande led inforas:

Yca) Andra emittenter in smd och medelstora foretag som erbjuder aktier till
allmdiinheten samtidigt som de ansoker om upptagande av dessa aktier till handel
pd en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag, under forutsittning att
sddana emittenter inte redan har aktier upptagna till handel pa en tillviixtmarknad
for sma och medelstora foretag och att det kombinerade virdet av foljande tvd

bestdandsdelar understiger 200 000 000 EUR:

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

avses i artikel 17.1 b i.

ii)  Det totala antalet utestiende aktier omedelbart efter aktieerbjudandet till
allmiinheten, beriknat antingen pd basis av den volym aktier som erbjuds till
allmiinheten eller i det fall som avses i artikel 17.1 b i, pd basis av den

maximala volymen aktier som erbjuds till allmiinheten.”
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4. 1 bilaga V ska punkt 11 ersiittas med foljande:

PIl. En redogorelse for eget kapital och skuldsdttning (endast for aktierelaterade
virdepapper som emitterats av foretag med ett borsvirde pa over
200 000 000 EUR) och en redogorelse for rorelsekapital (endast for aktierelaterade
virdepapper).

Syftet iir att ge information om emittentens eget kapital och skuldsdttning samt
information om huruvida rorelsekapitalet dir tillrickligt for att tillgodose
emittentens aktuella behov eller, om inte, emittentens plan for hur det ytterligare

rorelsekapital som behovs ska anskaffas.”
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Artikel 3
Andring av direktiv 2014/65/EU

1 artikel 33 i direktiv 2014/65/EU ska foljande punkt liggas till:

9. Kommissionen ska inrdtta en grupp bestiende av sakkunniga intressenter senast den ...
[sex manader efter dagen for denna dndringsforordnings ikrafttridande] for att bevaka
hur tillvixtmarknaderna for smd och medelstora foretag fungerar och hur
framgangsrika de dir. Senast den ... [18 manader efter dagen for denna
dndringsforordnings ikrafttridande| ska gruppen bestiende av sakkunniga intressenter
offentliggira en rapport om sina slutsatser.”
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Artikel 4
Ikrafttrddande och tillampning

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

unionens officiella tidning.

Den ska borja tillimpas frén och med den ... [dagen for ikrafttridandet av denna
andringsforordning]. Artikel 1 ska dock bérja tillimpas fran och med den ... [tolv mdnader efter

dagen for ikrafttridandet av denna dindringsforordning].

Denna forordning ar till alla delar bindande och direkt tillamplig i alla medlemsstater.

Utférdad 1

Pa Europaparlamentets vignar Pa radets vignar

Ordféranden Ordféranden
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