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Sammanfattning

Konsekvensbeddmning av kommissionens forslag om att gynna och framja anvandningen av tillvéxtmarknader

for sma och medelstora foretag

A. Behov av atgarder

Varfor? Vilket problem behover dtgardas?

Initiativet ar centralt i arbetsprogrammet for kapitalmarknadsunionen och syftar till att underlatta tillgang till
offentliga kapitalmarknader for sma och medelstora foretag. Mer specifikt syftar det till att ta itu med en
Overdriven administrativ borda som laggs pa sma och medelstora féretag vid notering eller emission av aktier
och obligationer samt att starka nivan av likviditet for tillvaxtmarknader f6r sma och medelstora foretag (en ny
kategori av multilaterala handelsplattformar som skapats genom det andra direktivet om marknader for
finansiella instrument — 2014/65/EU — Mifid II).

EU:s regelverk medger for narvarande endast ett fatal lattnader fér emittenter pa tillvaxtmarknader fér sma och
medelstora foretag och alagger oproportionerligt héga kostnader pa dem. Detta géaller i synnerhet for reglerna i
marknadsmissbruksférordningen (férordning (EU) nr 596/2014) som galler for alla utan atskillnad. Dessa
kostnader minskar den relativa attraktionskraften for offentliga emissioner av aktier eller skulder. Dessutom lider
sma och medelstora foretags aktier av dalig likviditet. Detta Okar likviditets- och volatilitetsriskerna for
investerare, vilket i sin tur sédnker aktievarderingen. Vidare skapar den nuvarande definitionen av sma och
medelstora foretag som emitterar skulder (i samband med tillvaxtmarknader for sma och medelstora féretag) och
kravet pa dem att utarbeta halvarsrapporter vasentliga hinder for operatérer och hindrar sma och medelstora
foretag som emitterar skulder fran att dra nytta av de latthader som redan inrattats saval som de som planeras
genom detta initiativ.

Vad forvantas initiativet uppnd?

Initiativet férvantas minska de administrativa kostnaderna fér noterade sma och medelstora féretag och férbattra
likviditetsnivan pa tillvaxtmarknader fér sma och medelstora foretag. | samverkan med de relaterade
lagstiftningsatgarder och andra atgarder som vidtas inom ramen for arbetsprogrammet for
kapitalmarknadsunionen kommer detta initiativ att 6ka den relativa attraktionskraften hos offentliga marknader
och forbattra tillgadngen till finansiering for sma och medelstora foretag. Detta kommer att géra sma och
medelstora foretag mindre beroende av bankfinansiering, och darigenom forbattra deras motstandskraft mot
ekonomiska chocker och gagna ekonomin som helhet.

Vad ar mervardet med atgarder pd EU-niva?

Eftersom det for narvarande néastan inte finns nagot utrymme for flexibilitet for medlemsstaterna att anpassa det
andra direktivet om marknader for finansiella instrument, marknadsmissbruksférordningen eller
prospektforordningen (férordning (EU) 2017/1129) till lokala forhallanden, ar det absolut nddvandigt med
lagstiftningsatgarder pa EU-niva i syfte att minska den administrativa borda som laggs pa emittenter pa
tillvaxtmarknader foér sma och medelstora féretag som harror fran dessa EU-rattsakter. Vad galler de
regleringshinder som hammar tillhandahallande av likviditet ar logiken bakom EU:s ingripande annorlunda.
Medlemsstaterna far anta godtagen marknadspraxis for likviditetsavtal, men endast fyra har gjort detta. Detta
innebar att i manga medlemsstater berévas potentiella emittenter som ar sma och medelstora foretag ratten att
inga likviditetsavtal. Denna situation skapar en fragmentering av den inre marknaden och snedvrider
konkurrensen mellan emittenter som har ratt att inga ett likviditetsavtal (och darmed sakerstaller likviditet och
sdnker sina kapitalkostnader etc.) och de som inte har denna mojlighet. Begransad handel pa grund av
begransad andel omséattningsbara aktier kan gora att investerare har en negativ uppfattning av likviditeten for de
vardepapper som ar noterade pa tillvaxtmarknader fér sma och medelstora féretag och skulle kunna férsamra
trovardigheten och attraktionskraften fér dessa nyligen inrattade handelsplatser. Atgarder kravs pa EU-niva for
att sékerstalla att de identifierade regleringsproblem som foljer av EU-regler tas itu med pa ett adekvat satt och
att likviditeten kan forbattras pa dessa marknader.

B. Losningar

Vilka alternativ, bdde lagstiftning och andra dtgarder, har dvervagts? Foredras ett visst alternativ
eller inte? Varfor?

Grundalternativet var i samtliga fall att inte foresla nagra andringar av de regler som galler for tillvaxtmarknader
for sma och medelstora foretag och emittenter pa dessa marknader. Medan andra atgarder an lagstiftning kan
bidra till att starka marknadsmiljon och bidra till malen i initiativet ansags de inte vara effektiva verktyg for att ta




itu med specifika problem.

De féredragna handlingsalternativen identifierades pa grundval av sin andamalsenlighet och effektivitet med
avseende pa att i) minska de kostnader for efterlevnad som emittenter pa tillvaxtmarknader fér sma och
medelstora foretag stalls infor och ii) forbattra likviditeten pa tillvaxtmarknader fér sma och medelstora foretag,
men samtidigt iii) uppratthdlla en hdég niva av investerarskydd och marknadsintegritet. De féredragna
andringarna av reglerna for likviditet valdes pa grundval av deras formaga att effektivt forbattra likviditeten,
samtidigt som tillracklig flexibilitet bibehalls for att skréddarsy dem for lokala marknadsmiljder. Detta bor bidra till
att forbattra deras andamalsenlighet. Analysen visade att det basta tillvagagangssattet skulle vara att genomféra
ett europeiskt system med frivilligt medverkan (opt-in) for likviditetsavtal och ge tillvaxtmarknader fér sma och
medelstora féretag i uppdrag att tilldmpa minimikrav fér omsattningsbara aktier utan ytterligare specifikationer.
De foredragna atgarderna angdende minskningen av kostnaderna for efterlevnad valdes enligt deras formaga
att minska kostnader, samtidigt som en hdg nivd av marknadsintegritet uppratthalls. Analysen av alternativ
resulterade i framldggande av tekniska andringar som medger begransade lattnader vad galler omfattning,
tidskrav for offentliggérande av information, och dokumentationskrav till folid av i synnerhet
marknadsmissbruksférordningen. Det beslutades aven att géra det maojligt fér sma och medelstora foretag att
anvanda ett forenklat "6verféringsprospekt” vid flytt fran en tillvaxtmarknad fér sma och medelstora féretag till en
reglerad marknad ("huvudmarknaden”).

Vem stoder vilka alternativ?

Vid samradet med berérda parter och tidigare radgivningstillfallen visades brett stdd for regleringsjusteringar for
att underlatta battre tillgang till offentliga kapitalmarknader fér sma och medelstora féretag. De berérda parterna
noterade i synnerhet att marknadsmissbruksférordningen, dar samma regler galler for alla utan atskillnad, lagger
en oproportionerlig borda pa mindre emittenter. Emittenter, bérser och mellanhander efterlyste i allméanhet
riktade lattnader for att sanka administrationskostnader, i synnerhet vad galler transaktioner utférda av personer
i ledande stallning, insiderforteckningar och offentliggérande av insiderinformation. Medlemsstaterna visade
ocksa sitt stod for sadana atgarder, men anmarkte dock att eventuella justeringar som genomférs inte bor ha
nagon skadlig inverkan pa& marknadsintegriteten. De berérda parterna visade liknande stéd aven for
genomférandet av ett férenklat "overféringsprospekt”.

Angaende justeringen av definitioner visade de berorda parterna brett stdéd for en andring av definitionen av sma
och medelstora foretag som emitterar skulder. Svaren var mindre 6vertygande vad galler den 6vergripande
definitionen av tillvaxtmarknader for smé och medelstora féretag. Medan manga berdrda parter visade stod for
en hojning av troskeln for boérsvarde noterade andra att en saddan atgard vore férhastad. Baserat pa denna
aterkoppling och ytterligare analys ar det foredragna alternativet att bibehalla den nuvarande definitionen av
tillvaxtmarknader for smé och medelstora foretag (férutom for definitionen av sma och medelstora féretag som
emitterar skulder).

Vad galler de atgarder som syftar till att 6ka likviditeten sag marknadsaktorerna generellt sett férdelarna med
likviditetsavtal. Bland de berérda parter som uttalade sig ansag flertalet att det skulle innebara fordelar att skapa
en EU-ram, men manga papekade att det ar viktigt att lAmna utrymme for flexibilitet for anpassning av sadana
avtal till lokala forhallanden. Nagra nationella behériga myndigheter fruktade att sadan praxis skulle kunna ge
upphov till manipulativ prissattning. Andra nationella behdriga myndigheter ansag dock att det inte fanns nagon
anledning till oro, sa lange ramen anpassas for att forhindra manipulation, sdsom &r fallet enligt den godtagna
marknadspraxis som for narvarande galler. Angaende minimikrav for omsattningsbara aktier var de som svarade
jamnt fordelade mellan de som stédde och de som motsatte sig en sadan atgard.

C. Det foredragna alternativets konsekvenser

Vad ar nyttan med det foredragna alternativet (om sddant alternativ finns, anges annars for
huvudsakliga alternativ)?

Genom de féredragna alternativen for marknadsmissbruksférordningen uppnas en balans mellan en minskning
av de administrativa kostnaderna for notering av sméa och medelstora foéretag och behovet att uppratthalla en
hog niva av marknadsintegritet. Samtidigt undviks en vasentlig kostnadsokning fér nationella budgetar och EU-
budgeten. Atgérderna avseende likviditet sakerstéller att emittenter kan forbattra likviditeten for sina aktier
genom att inga likviditetsavtal. Samtidigt uppratthalls tillrécklig flexibilitet for nationella behériga myndigheter att
skraddarsy marknadspraxis for lokala forhallanden. Kravet for omsattningsbara aktier ger lika
kalibreringsflexibilitet for alla marknadsaktorer. Det planerade “Overféringsprospektet” ger vasentliga
kostnadsbesparingar for emittenter som flyttar till huvudmarknader, samtidigt som tillracklig information gors
tillganglig for investerare.

Vad ar kostnaderna for det foredragna alternativet (om sddant alternativ finns, anges annars for
huvudsakliga alternativ)?




Inga vasentliga kostnader uppstar till félid av de regleringsjusteringar som foreslas. Det foreligger minimala
kostnadseffekter for nationella behdriga myndigheter (se nedan).

Hur paverkas naringslivet, sma och medelstora foretag samt mikroféretag?

Sma och medelstora féretag kommer att atnjuta minskade kostnader for efterlevnad och forbattrad likviditet vid
notering pa tillvaxtmarknader for sma& och medelstora féretag. Detta kommer att hjalpa dem att diversifiera
finansieringskallor bort fran banklan och dka sin évergripande férmaga att anskaffa finansiering, och darigenom
underlatta 6kad tillvaxt och forbattra deras férmaga att investera i FoU.

Paverkas nationella budgetar och férvaltningar i betydande grad?

Nationella budgetar kommer inte att paverkas i nagon betydande grad. De foreslagna regleringsjusteringarna
kommer att skapa minimala engangskostnader for de nationella behdriga myndigheterna eftersom de maste
gbra vissa andringar av sina interna forfaranden. Lépande kostnader forvantas forbli oférandrade eller minska
nagot. Lattnaderna inom ramen fér marknadsmissbruksférordningen kommer att minska arbetsbérdan med
tillsyn hos de nationella behdriga myndigheterna i samband med insiderférteckningar, uppskjutet
offentliggérande av insiderinformation och marknadssonderingar. Samtidigt kan de nationella behdriga
myndigheterna anse det nddvandigt att utdka andra tillsynsatgarder (t.ex. dvervakningen av genomfdrandet av
likviditetsavtal).

Uppstdr andra betydande konsekvenser?

Inga andra betydande konsekvenser férvantas.

D. Uppféljning

Nar kommer 3tgarderna att ses 6ver?

Kommissionens avdelningar kommer, som en del av sin bredare plan att forbattra sma och medelstora féretags
tillgang till offentliga marknader i enlighet med halvtidséversynen av kapitalmarknadsunionen, att 6vervaka
utvecklingen av tillvaxtmarknader for sma och medelstora féretag och sma och medelstora foretags tillgang fill
kapitalmarknadsfinansiering samt se 6ver effektiviteten av de atgarder som vidtas i linje med strategin for battre
lagstiftning.
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