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MOTIVERING

1. BAKGRUND TILL FORSLAGET

. Motiv och syfte med forslaget

Att bredda tillgangen till marknadsbaserade finansieringskéllor for europeiska foretag 1 alla
deras utvecklingsetapper utgér kdrnan av kapitalmarknadsunionen. Sedan lanseringen av
handlingsplanen for kapitalmarknadsunionen har EU gjort vésentliga framsteg for att utoka
finansieringskillorna allteftersom foretag gradvis utvidgar sin verksamhet, och for att gora
marknadsbaserad finansiering mer tillgdnglig i EU. Nya regler har redan inréttats for att
frimja europeiska riskkapitalfonders (EuVECA) investeringar i nystartade foretag och
medelstora foretag. Tillsammans med Europeiska investeringsfonden har kommissionen dven
lanserat ett program for en europeisk fondandelsfond for riskkapital (VentureEU) for att
frimja investeringar i innovativa nystartade foretag och s.k. gasellforetag i hela Europa. Nya
regler om prospekt har redan antagits till stod for foretag att anskaffa kapital pa offentliga
aktie- och kreditmarknader. For sma och medelstora foretag som onskar anskaffa kapital 1 EU
skapas ett nytt EU-tillvaxtprospekt. Dessutom har kommissionen, for att oka tillgingen till
finansiering for nystartade foretag och entreprendrer, foreslagit en europeisk mérkning av
investeringsbaserade och lanebaserade plattformar for grisrotsfinansiering (“europeiska
leverantorer av grasrotsfinansieringstjinster for foretag”).

Mer behdver dock goras for att utarbeta ett regelverk som biéttre bidrar till att stodja tillgang
till offentlig finansiering for sma och medelstora foretag. Detta bor i synnerhet uppnas genom
att framja beteckningen tillvixtmarknad for sméa och medelstora foretag som skapades genom
det andra direktivet om marknader for finansiella instrument (Mifid II)! och genom att, & ena
sidan, hitta ritt jamvikt mellan investerarskydd och marknadsintegritet och, a4 andra sidan,
undvika onddiga administrativa bordor.

I halvtidséversynen av handlingsplanen for kapitalmarknadsunionen® frin juni 2017 stiirkte
kommissionen inriktningen pa smé- och medelstora foretags tillgang till offentliga marknader.
I detta sammanhang har kommissionen &tagit sig att offentliggdra en konsekvensbedomning
om huruvida riktade &dndringar av relevant EU-lagstiftning skulle kunna ge ett mer
proportionerligt regelverk for notering av smi och medelstora foretag pd offentliga
marknader.

Nyligen borsnoterade smé och medelstora foretag utgdr en central drivkraft for investeringar
och skapande av arbetstillfdllen. Foretag som nyligen borsnoterats dvertréffar ofta privatigda
foretag vad géller arlig tillvdxt och utokning av personalstyrkan. Borsnoterade foretag dr
mindre beroende av bankfinansiering och drar nytta av en mer diversifierad investeringsbas,
enklare tillgang till ytterligare aktiekapital och lanefinansiering (genom sekundéremissioner),
och en tydligare offentlig profil och ett mer kdnt varumaérke.

Trots fordelarna kdmpar EU:s offentliga marknader for sméd och medelstora foretag dock for
att locka nya emittenter. Antalet borsintroduktioner pa marknader avsedda for smd och
medelstora foretag minskade drastiskt i Europeiska unionen i krisens efterdyningar, och har
sedan dess inte aterhdmtat sig i nagon viasentlig grad. Som ett resultat sker endast hélften av
det antal borsintroduktioner av sma och medelstora foretag som gjordes fore den finansiella
krisen (478 borsintroduktioner 1 genomsnitt per ar under 20062007 jamfort med 218 mellan

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.

Communication from the Commission on the mid-term review of the capital markets union action plan
(SWD(2017) 224 final och SWD(2017) 225 final — 8 juni 2017) (ej Oversatta till svenska).
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2009 och 2017 pa multilaterala handelsplattformar for sma och medelstora foretag i EU).
Mellan 2006 och 2007 anskaffades i genomsnitt 13,8 miljarder euro per ar pé europeiska
multilaterala handelsplattformar avsedda for sm& och medelstora foretag genom
borsintroduktioner. Detta belopp f6ll till ett genomsnitt pa 2,55 miljarder euro frdn 2009 till
2017.

Det finns manga faktorer som driver sméd och medelstora foretags beslut att borsintroducera
sig och investerares beslut att investera i sméd och medelstora foretags finansiella instrument.
Konsekvensbeddmningen® visar att offentliga marknader for sma och medelstora foretag stér
infor tvd grupper av regleringsutmaningar: i) P& utbudssidan stir emittenter infor hoga
efterlevnadskostnader for notering pd offentliga marknader. ii) Pa efterfragesidan kan
otillracklig likviditet tynga ned emittenter (pad grund av hogre kapitalkostnader), investerare
(som redan kan vara ovilliga att investera i smi och medelstora foretag pa grund av liga
likviditetsnivder och relaterade volatilitetsrisker) samt marknadsmellanhénder (vilkas
affarsmodeller dr beroende av kunders orderflode pé likvida marknader).

Initiativets omfattning: tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag

Detta initiativ dr strikt begrinsat till tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag* och
foretag som dr noterade pad dessa handelsplatser. Tillvixtmarknader for sma och medelstora
foretag dr en ny kategori av multilaterala handelsplatser (multilaterala handelsplattformar)
som infordes genom det andra direktivet om marknader for finansiella instrument i
januari 2018.

Vid bedomningen av huruvida emittenter som ar sma och medelstora foretag som ar upptagna
till handel pé reglerade marknader ska fa dra nytta av motsvarande regleringslattnader fattades
ett beslut om att begrdnsa ldttnaden till emittenter som &r upptagna till handel pa
tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag. Krav som infors for emittenter pa reglerade
marknader ska gélla pd ett liknande vis oavsett foretagets storlek. Olika krav for smd och
medelstora foretag jamfort med stora foretag skulle troligen fOrvirra berdrda parter (i
synnerhet investerare).

Nuvarande regleringssammanhang

Foretag som dr noterade pa en tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag maste folja
vissa EU-regler, i synnerhet marknadsmissbruksférordningen® och prospektforordningen®.

Sedan dess ikrafttrddande den 1 juli 2016 har marknadsmissbruksforordningen utokats till
att omfatta multilaterala handelsplattformar, inbegripet tillvixtmarknader fér sma och
medelstora foretag. Denna fOrordning syftar till att stirka marknadsintegriteten och
investerarnas fortroende. Genom forordningen blir det forbjudet att 1) dgna sig at eller forsoka
dgna sig at insiderhandel, ii) rekommendera att ndgon annan person dgnar sig it insiderhandel
eller forma ndgon annan person att dgna sig at insiderhandel, 1iii) olagligen rdja
insiderinformation’, eller att iv) dgna sig eller forsoka 4gna sig 4t marknadsmanipulation.

3 Konsekvensbedomning SWD(2018)243 och SWD(2018)244

For att kvalificera sig som en tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag ska minst 50 % av de
emittenter vilkas finansiella instrument handlas pad marknaden vara sma och medelstora foretag,
definierade i Mifid II som foretag med ett genomsnittligt borsvarde som understigit 200 miljoner euro
berédknat pa slutkurser for de tre foregdende kalenderéren.

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr596/2014 av den 16 april2014 om
marknadsmissbruk (marknadsmissbruksforordning).

Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017 om prospekt som ska
offentliggoras nér vardepapper erbjuds till allmédnheten eller tas upp till handel pé en reglerad marknad.
Detta uppstar om en fysisk eller juridisk person offentliggor insiderinformation i en situation som inte
utgdr en del av dennes tjdnst, verksamhet eller aligganden.
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Emittenter omfattas dven av flera krav avseende offentliggérande och dokumentering enligt
forordningen. Mer specifikt foreligger ett allmént krav for berdrda emittenter att s snart som
mdjligt  offentliggdra  insiderinformation  for  allminheten. Genom att stirka
marknadsintegriteten och genom att utdka marknadsmissbruksreglerna till att omfatta
multilaterala handelsplattformar var marknadsmissbruksforordningen avgorande for att
aterstdlla investerarnas fortroende for de finansiella marknaderna.

Denna del av lagstiftningen dr dock en forordning som &r utformad for att passa alla. Nastan
alla dess krav giller pd samma sitt for alla emittenter oavsett deras storlek eller de
handelsplatser dir deras finansiella instrument ar upptagna till handel. Forordningen
innehdller endast tva begrinsade anpassningar till emittenter som &r noterade pa
tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag. Genom den fOrsta tilldts handelsplatser
med en tillvixtmarknad for smé och medelstora foretag att offentliggdra insiderinformation pé
handelsplatsens webbplats (istillet for pa emittentens webbplats). Genom den andra tillats
emittenter som &r noterade pa tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag att endast
tillhandahalla insiderforteckningar pa begéran fran en nationell behorig myndighet. Effekten
av denna ldttnad dr dock begrinsad eftersom foretag fortfarande miste samla in och lagra all
relevant information for att pa begiran kunna tillhandahélla insiderforteckningar.

Ett prospekt dr ett lagstadgat dokument med information om ett foretag nédr virdepapper
erbjuds till allmédnheten eller tas upp till handel pa en reglerad marknad. Inom ramen for
handlingsplanen for kapitalmarknadsunionen har Europeiska unionen redan gjort det léttare
och billigare for mindre foretag att fi tillgang till offentliga marknader, i synnerhet genom att
inratta ett forenklat "EU-tillvaxtprospekt™ i den reviderade prospektférordningen. En emittent
far ansoka om upptagande till handel pé en reglerad marknad efter att under nagra ar ha
emitterat sina aktier pa en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag. Den kan gora detta
for att dra nytta av storre likviditet och en storre grupp investerare. Om en emittent dock
onskar Overfora sina aktier frin en tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag till en
reglerad marknad méste den tillhandahalla ett fullstdndigt prospekt eftersom det inte finns
nagon forenklad tidsplan for prospekt tillginglig for foretag 1 en sddan situation.

Spridningen av ”maérket” tillvaxtmarknad for smd och medelstora foretag begrinsas av det
begrinsade antal lattnader som for ndrvarande foreskrivs 1 EU-lagstiftning for emittenter som
ar noterade pa denna nya typ av handelsplatser. De dvergripande malen med detta initiativ dr
darfor att infora tekniska anpassningar av EU:s regelverk for att 1) minska den administrativa
bordan och de kostnader for regelefterlevnad som sma och medelstora foretag stir infor nér
deras finansiella instrument tas upp till handel pa en tillvixtmarknad for sma och medelstora
foretag, samtidigt som en hog nivé av investerarskydd och marknadsintegritet sikerstills, och
for att 1) oka likviditeten for egetkapitalinstrument som &r noterade pé tillvaxtmarknader for
sma och medelstora foretag.

Dessa riktade regeldndringar, som planeras 1 detta forslag, kommer pd egen hand inte att helt
att ateruppritta smd och medelstora foretags tillgdng till offentliga marknader. Icke desto
mindre hanteras genom dessa dndringar regleringshinder som uppmérksammats av flera
berdrda parter sdésom himmande for anskaffning av kapital av sméd och medelstora foretag pa
offentliga marknader. Detta gors samtidigt som en hogsta standard av investerarskydd och
marknadsintegritet bibehdlls. Alla dndringar bor dérfor tolkas som ett fOrsta steg i rétt
riktning, och inte som en enskild 16sning 1 sig. Detta forslag ar for Gvrigt inte heller ndgon
oversyn av marknadsmissbruksférordningen (som har tillimpats i mindre &n tva ar) eller
prospektforordningen (som medlagstiftarna nyligen enats om och som kommer att trida i
kraft fran och med juli 2019). Detta forslag (tillsammans med de dndringar som planeras i
kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/565) innebdr endast tekniska dndringar for
att gora EU:s réttsliga ram som ér tillimplig for borsnoterade smé och medelstora foretag mer
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proportionell. Det kommer att sdkerstdlla att beteckningen “tillvixtmarknad for smd och
medelstora foretag”, som inrdttades genom Mifid I frdn och med januari 2018, kommer att
anviandas av olika multilaterala handelsplattformar med inriktning pd smé& och medelstora
foretag 1 EU.

. Forenlighet med befintliga bestimmelser inom omradet

Initiativet stdimmer overens med den befintliga rittsliga ramen. I Mifid II anges det att malet
med tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag bor vara att gora det littare for sma
och medelstora foretag att fa tillgang till kapital” och att ”[u]ppmérksamhet bor fastas vid hur
framtida reglering ytterligare bor stodja och fraimja anvdndningen av den marknaden sé att
den blir attraktiv for investerare, och minska de administrativa bordorna och skapa ytterligare
incitament for sma och medelstora foretag att fa tillging till kapitalmarknaderna genom dessa
marknader™®. T skdl 6 och 55 i marknadsmissbruksforordningen efterlyses uttryckligen
lattnader av administrativa kostnader for mindre emittenter pé tillvixtmarknader for smé och
medelstora foretag.

Flera EU-rattsakter inbegriper redan specifika bestimmelser for denna nya form av
handelsplatser, sdsom den nyligen framlagda prospektforordningen® och férordningen om
virdepapperscentraler'®. Mélen med dessa bestimmelser dr att minska den administrativa
borda som lidggs pa emittenter pa tillvixtmarknader for smé och medelstora foretag och att
starka likviditeten for finansiella instrument som handlas pa dessa marknader.

Eftersom kostnaderna for att upprétta ett prospekt kan vara oproportionerligt hoga for smé och
medelstora  foretag  har ett  forenklat  “EU-tillvixtprospekt”  infOorts  genom
prospektforordningen. Det dr sérskilt tillgidngligt for sma och medelstora foretag som handlas
pa tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag och for andra foretag med ett borsvérde
pa mindre dn 500 miljoner euro vilkas viardepapper handlas pé en tillvixtmarknad for smé och
medelstora foretag!'. Dessutom kommer emittenter som under minst 18 ménader redan haft
vardepapper upptagna till handel pa en tillvixtmarknad for smé& och medelstora foretag att

kunna dra nytta av forenklade regler for offentliggérande for sekundiremissioner!2.

Genom forordningen om virdepapperscentraler infors en obligatorisk erséttningskdpsprocess
for alla finansiella instrument som inte levererats inom en faststdlld tidsperiod fran den
avsedda avvecklingsdagen (dvs. tva dagar efter handeln, den sa kallade t-2 regeln). Samtidigt
inbegriper forordningen om vérdepapperscentraler regler som &r anpassade till de specifika
sardragen hos tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag. Ersdttningskdpsprocessen
utloses efter en period pa femton dagar for transaktioner pé tillvixtmarknader for sma och
medelstora foretag, jamfort med upp till fyra dagar for likvida vardepapper och upp till sju
dagar for andra illikvida védrdepapper. Dessa specifika regler for finansiella instrument pa
tillvaixtmarknader for smd och medelstora foretag infordes for att “ta hinsyn till dessa
marknaders likviditet och i synnerhet for att mojliggéra marknadsgarantverksamhet pa de
mindre likvida marknaderna”!3.

8 Mifid II, skal 132.

Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017 om prospekt som ska
offentliggoras nir virdepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel pa en reglerad marknad,
och om upphévande av direktiv 2003/71/EG.

10 Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 909/2014 av den 23 juli 2014 om forbattrad
vérdepappersavveckling i1 Europeiska unionen och om virdepapperscentraler samt &ndring av
direktiv 98/26/EG och 2014/65/EU och forordning (EU) nr 236/2012.

Artikel 15 i prospektférordningen.

Artikel 14 i prospektférordningen.

Skél 18 i forordningen om vérdepapperscentraler.
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Detta forslag till forordning ar darfor forenligt med ovanndmnda befintliga EU-forordningar,
eftersom det syftar till att minska bordan for tillvixtmarknader for smé och medelstora foretag
och till att stirka likviditeten for egetkapitalinstrument som tas upp till handel pa dessa
handelsplatser.

Detta forslag till forordning stimmer dven Overens med vissa planerade dndringar av
kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/565 1 enlighet med direktiv 2014/65/EU
(Mifid IT). Dessa andringar inbegreps dven i samma konsekvensbeddmning och avser att 1)
dndra definitionen av icke-aktierelaterade emittenter som ar smd och medelstora foretag pd en
tillvixtmarknad for sm& och medelstora foretag, ii) gora kravet om att icke-aktierelaterade
emittenter pd en tillvixtmarknad for smd@ och medelstora foretag ldgger fram en
halvarsrapport frivilligt, iii) infora ett krav for omséttningsbara aktier for emittenter som
efterstrivar att tas upp till handel pé en tillvdxtmarknad for sma och medelstora foretag. Dessa
atgidrder kommer att i) oka antalet emittenter som endast emitterar skulder som skulle
kvalificera sig som smé och medelstora foretag, vilket i sin tur skulle gora det mdjligt for
multilaterala handelsplattformar att registrera sig som tillvixtmarknader for sma och
medelstora foretag och for emittenter pd dessa marknader att dra nytta av fOrenklade
regelkrav, ii) gora det mojligt for marknadsaktorer att bittre anpassa sina bestimmelser om
borsnotering till lokala forhdllanden, och att iii) sdkerstélla att aktier som &r noterade pa
tillvixtmarknader for sméd och medelstora foretag inte &r alltfor illikvida nir de tas upp till
handel.

. Forenlighet med unionens politik inom andra omraden

Detta lagforslag syftar till att komplettera malen i1 kapitalmarknadsunionen att minska en
alltfor stor forlitan pa bankfinansiering och diversifiera marknadsbaserade finansieringskéllor
for  europeiska  foretag.  Sedan  offentliggérandet av  handlingsplanen  for
kapitalmarknadsunionen 2015 har kommissionen genomfOrt ett omfattande paket av
lagstiftningsatgarder och andra atgarder for att utoka riskkapitalfinansieringen i Europa. Dessa
inbegriper inrittandet av en fondandelsfond for riskkapital som stdds genom EU:s budget och
en Oversyn av forordningen om europeiska riskkapitalfonder (EuVECA) och europeiska
fonder for socialt foretagande (Eusef)!*. Genom &versynen utdkades mer specifikt europeiska
riskkapitalfonders mojlighet att investera i sma och medelstora foretag noterade pa
tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag.

I mars 2018 presenterade Europeiska kommissionen, som en del av sin handlingsplan for
fintech'®, ett forslag till forordning om leverantdrer av grisrotsfinansieringstjénster!¢. Nir
man enats pa EU-nivd kommer den nya forordningen att mojliggdra plattformar for ansdkan
om ett Europapass baserat pa en enskild uppséttning regler. Detta kommer att gora det enklare
for dem att erbjuda sina tjdnster i EU. Medan den europeiska marknaden for
grasrotsfinansiering dr underutvecklad jimfort med andra storre ekonomier 1 virlden bor
dessa nya regler forbattra tillgdngen till denna innovativa form av finansiering for sma
investerare och foretag i behov av finansiering, sérskilt nystartade foretag, och bidra till att
EU-marknaden véxer snabbare.

14 Forordning (EU) 2017/1991 av den 25 oktober 2017 om #ndring av forordning (EU) nr 345/2013 om
europeiska riskkapitalfonder och férordning (EU) nr346/2013 om europeiska fonder for socialt
foretagande

Handlingsplanen for fintech — ett viktigt steg mot en mer konkurrenskraftig europeisk finanssektor —
COM(2018) 109 final.

Forslag till Europaparlamentets och rédets fOrordning om europeiska leverantorer av
grasrotsfinansieringstjinster for foretag — COM(2018) 113 final.
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I sammanhanget av kapitalmarknadsunionen frimjar kommissionen dven marknader for
privata placeringar, vilka gor det mgjligt for foretag att anskaffa kapital genom att emittera
skuldinstrument till institutionella eller andra erfarna investerare. En nyligen genomford
studie Identifying market and regulatory obstacles to the development of private placement of
debt in the EU' (identifiering av marknadshinder och regleringshinder for utvecklingen av
privata placeringar 1 skulder 1 EU) (utféord pa kommissionens végnar) visade att
marknadssonderingsreglerna enligt marknadsmissbruksforordningen kan himma utvecklingen
av denna finansieringskélla i EU. Detta regleringshinder avskricker bade institutionella
investerare och emittenter fran att inleda forhandlingar om sadana transaktioner.

Genom att gora det enklare for foretag att notera sig pa tillvixtmarknader for sméd och
medelstora foretag kommer detta initiativ att bidra till att underlatta anskaffande av kapital for
europeiska foretag. Det kommer att bidra till att bygga upp en finansieringstrappa som ger
diversifierade finansieringskanaler for foretag i alla deras utvecklingsetapper. Livskraftiga
marknader dr avgorande for att slutfora ovanndmnda &tgirder inom ramen for
kapitalmarknadsunionen. Dynamiska offentliga marknader for smd och medelstora foretag
kan frimja utvecklingen av riskkapitalfonder genom tillhandahallande av smidiga mdjligheter
till uttrade. Utan denna mojlighet att frigdra sina investeringar kommer riskkapitalfonder att
bli mindre villiga att 1asa sitt kapital under ett foretags tillvaxtperiod. Riskkapitalmarknader
for smd och medelstora foretag kan é&ven stimulera kapitalinvesteringar via
grasrotsfinansiering. Precis som riskkapitalister efterstrdvar &ven kapitalinvesterare via
grasrotsfinansiering att frigdra sina investeringar och kriver darfor vilfungerande och likvida
aktiemarknader for anvidndning vid ett uttrdde ur de tillvaxtforetag som de satsat pa i ett
tidigare skede. Detta initiativ syftar dven till att avldgsna de regleringshinder som foljer av
tillimpningen av marknadssonderingsreglerna enligt marknadsmissbruksforordningen pé
borsnoterade smd och medelstora fOretags privata placeringar av obligationer hos
institutionella investerare.

2. RATTSLIG GRUND, SUBSIDIARITETSPRINCIPEN OCH
PROPORTIONALITETSPRINCIPEN

. Riittslig grund

Den rittsliga grunden for marknadsmissbruksforordningen och prospektforordningen é&r
artikel 114 1 fordraget om Europeiska unionens funktionssitt (EUF-fordraget) vari de
europeiska institutionerna tilldelas befogenheten att faststdlla tillborliga bestdimmelser som
syftar till att uppritta den inre marknaden och fi den att fungera. Dessa forordningar kan
endast dndras av unionslagstiftaren, i detta fall pa grundval av artikel 114 1 fordraget.

Enligt artikel 4 1 EUF-fordraget maste EU:s atgdrder for att fullborda den inre marknaden
bedomas mot bakgrund av subsidiaritetsprincipen 1 artikel 5.3 1 fordraget om Europeiska
unionen. Enligt subsidiaritetsprincipen ska atgérder pd EU-niva endast vidtas nir mélen for de
foreslagna atgiarderna inte kan uppnas 1 tillracklig grad av medlemsstaterna sjélva och salunda
beréttigar till atgarder pd EU-niva.

. Subsidiaritetsprincipen (for icke-exklusiv befogenhet)

Enligt artikel 4 1 EUF-fordraget maste EU:s atgdrder for att fullborda den inre marknaden
beddmas mot bakgrund av subsidiaritetsprincipen i artikel 5.3 i fordraget om Europeiska

17 BCG och Linklaters, Study on Identifying the market and regulatory Obstacles to the Development of
Private Placements of Debt instruments in the EU (studie om identifiering av marknadshinder och
regleringshinder for utvecklingen av privata placeringar i skulder i EU), 2017.
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unionen. Enligt subsidiaritetsprincipen ska atgirder pa EU-niva endast vidtas nir malen for de
foreslagna dtgéirderna inte kan uppnas i tillracklig grad av medlemsstaterna sjilva och silunda
beréttigar till atgérder pd EU-niva.

Det maste bedomas huruvida de aktuella fragorna har transnationella aspekter och huruvida
malen for de foreslagna atgédrderna inte kan uppnas i tillrdcklig grad av medlemsstaterna inom
ramen for deras nationella konstitutionella system (det sa kallade nodvdndighetstestet). 1 detta
avseende bor noteras att multilaterala handelsplattformar med en inriktning pa sma och
medelstora foretag (och potentiella tillvixtmarknader fér sma och medelstora foretag) till sin
natur dr mer lokala jamfort med reglerade marknader. Samtidigt har dessa handelsplatser en
tydlig gransoverskridande dimension, bide eftersom investerare kan investera 1 handelsplatser
utanfor sin ursprungsmedlemsstat och eftersom emittenter ofta noterar sina aktier eller
obligationer pa en handelsplats beldgen i en annan medlemsstat.

Det forsta mélet med detta initiativ dr att avlidgsna onddiga administrativa bordor for att
mojliggora for sméd och medelstora foretag att fa enklare tillgang till offentliga marknader for
aktier och obligationer och dédrmed diversifiera sina kallor till kapital till att komma fran var
som helst i EU (och samtidigt bibehédlla en hog grad av marknadsintegritet och
investerarskydd). Det andra mélet &r att oka likviditeten for aktier som ges ut av emittenter pa
tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag. Att uppnd dessa mal kommer att leda till
Okade gransoverskridande floden av kapital och i slutdndan till ekonomisk tillvdxt och
skapande av arbetstillfdllen i alla EU-medlemsstater.

Administrativa krav som stélls pa sma och medelstora foretag ér ett resultat av tillimpningen
av marknadsmissbruksférordningen och prospektférordningen. Dessa europeiska forordningar
har direkt bindande réttslig kraft i alla medlemsstater. Medlemsstaterna ges néstan ingen
flexibilitet att anpassa reglerna till lokala forhéllanden eller till storleken av emittenter eller
vardepappersforetag. De problem som uppstar till f6ljd av dessa bestimmelser kan endast
hanteras effektivt via lagstiftningsindringar pa europeisk niva'®. De mojliga alternativen, dvs.
icke-lagstiftningsatgiarder pd unionsniva (t.ex. riktlinjer frdn Europeiska vérdepappers- och
marknadsmyndigheten och atgérder pa medlemsstatsniva) skulle inte tillrackligt och effektivt
kunna uppnd de faststdllda mélen, eftersom bestimmelserna i forordningarna inte skulle
kunna &ndras hérvid.

Likviditeten for smd och medelstora foretags finansiella instrument (sdrskilt aktier) himmas
ocksa av regleringsbrister till foljd av marknadsmissbruksférordningen. I synnerhet kriaver
forordningen att medlemsstaterna inrdttar en godtagen marknadspraxis for att gora det mojligt
for emittenter beldgna 1 deras jurisdiktioner att ingé ett avtal om tillhandahallande av likviditet
med en formedlare. Endast fyra medlemsstater har redan inrdttat en godtagen marknadspraxis,
vilket innebir att emittenter 1 24 medlemsstater inte har denna mgjlighet. Detta fragmenterar
den inre marknaden och snedvrider konkurrensen mellan emittenter som har rétt att inga ett
likviditetsavtal och de som inte har denna mojlighet. Begrdnsad handel kan gora att
investerare har en negativ uppfattning av likviditeten for de aktier som &r noterade pa
tillvixtmarknader for smé och medelstora foretag och skulle kunna forsdmra trovardigheten
och attraktionskraften for dessa nyligen inrittade handelsplatser. Atgérder krivs pd EU-niva
for att sdkerstilla att de identifierade regleringsproblem som foljer av EU-regler tas itu med
pa ett adekvat sitt och att likviditeten kan forbéttras pd dessa marknader.

18 Mal C-58/08 (Vodafone): ”Om det redan har antagits en réttsakt med stod av artikel 95 EG som
undanrdjer samtliga handelshinder pa det harmoniserade omréadet, s far gemenskapslagstiftaren inte
frantas mojligheten att anpassa denna réttsakt nédr fOrutsittningarna fordndras eller ny kunskap
uppkommer med avseende pa gemenskapslagstiftarens uppgift att skydda de allminna intressen som
erkdnns i fordraget”.
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Det bor 6verviagas huruvida malen skulle uppnas béttre genom atgirder pa europeisk niva (det
sa kallade festet av det europeiska mervirdet). EU-atgérder skulle, genom sin storskalighet,
kunna minska den administrativa bordan for emittenter som dr sma och medelstora foretag,
samtidigt som lika villkor skulle sdkerstéllas bland emittenter. De skulle leda till att
snedvridning av konkurrensen undviks bland tillvixtmarknader for sma och medelstora
foretag och ett sdkrande av en hog nivé av investerarskydd och marknadsintegritet.

Vad giller regleringshinder som forsamrar tillhandahéllande av likviditet skulle atgirder pa
nationell niva resultera i réttslig fragmentering och skulle kunna leda till snedvridning av
konkurrensen bland tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag i medlemsstaterna.
Atgirder pa europeisk niva limpar sig bittre for att sikerstiilla enhetlighet och rittssikerhet.
Detta kommer att bidra till att pa ett effektivt sdtt uppnd maélen i det andra direktivet om
marknader for finansiella instrument (och 1 synnerhet skapandet av tillvixtmarknader for smé
och medelstora foretag) samt kommer att bittre underlitta grinsoverskridande investeringar
och konkurrens mellan borser, samtidigt som det sdkerstélls att marknaderna fungerar korrekt.

. Proportionalitetsprincipen

De foreslagna atgérderna om att ldtta bordan for borsnoterade sma och medelstora foretag
respekterar proportionalitetsprincipen. De dr adekvata for att uppnad malen och gér inte utéver
vad som &r nodvéindigt. Nar det i marknadsmissbruksforordningen ges ett alternativ for
medlemsstater att 14tta bordan for emittenter (t.ex. kan nationella behoriga myndigheter enligt
artikel 19.9 besluta om att hoja troskeln over vilken transaktioner utférda av personer i
ledande stéllning ska redovisas for allmdnheten fran 5 000 euro till 20 000 euro) har
kommissionen beslutat att inte lagstifta for att ldmna utrymme f{or flexibilitet for
medlemsstaterna att anpassa detta krav till lokala forhallanden. Nir det inte finns niagon
flexibilitet att anpassa marknadsmissbruksforordningen till lokala forhallanden ar
lagstiftningsatgédrder pa EU-niva absolut nddvindiga for att minska den administrativa bérdan
som ldggs pa emittenter pa tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag.

Den éatgidrd som syftar till att forbéttra likviditeten (skapandet av ett 29:e system for
likviditetsavtal for emittenter pd tillvixtmarknader for sm& och medelstora foretag — se
detaljerad forklaring nedan av de specifika bestimmelserna i forslaget) skapar en balans
mellan inrdttande av alleuropeiska standarder for likviditetsavtal samtidigt som utrymme for
flexibilitet ldmnas for medlemsstaterna att anta en godtagen marknadspraxis for
likviditetsavtal (t.ex. att utoka omfattningen av likviditetsavtal till illikvida vardepapper
utover aktier pa tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag eller att skraddarsy sédana
avtal enligt lokala sirdrag).

o Val av instrument

De foreslagna lagstiftningsdndringarna syftar i synnerhet till att minska den administrativa
borda och de kostnader for efterlevnad som emittenter pa tillvixtmarknader for sma och
medelstora  foretag  stdr  infor och som  foljer av  tillimpningen av
marknadsmissbruksférordningen och prospektférordningen. Detta initiativ syftar dven till att
framja likviditet genom att sékerstélla att alla emittenter pa tillvixtmarknader for smé och
medelstora foretag 1 EU kan ingd ett avtal om tillhandahéllande av likviditet.

Dérfor kommer de nuvarande bestimmelserna 1 marknadsmissbruksférordningen och
prospektforordningen att dndras genom dessa lagstiftningsatgérder. Eftersom manga av de
nddvindiga &dndringarna skulle vara mindre &dndringar av befintliga lagtexter kan de
sammanfattas 1 en omnibusforordning. Den rittsliga grunden f{o6r prospekt- och
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marknadsmissbruksforordningarna  dr  artikel 114.1 1 EUF-fordraget.  Eventuella
andringsforordningar har darfér samma rittsliga grund.

3. RESULTAT AV EFTERHANDSUTVARDERINGAR, SAMRAD MED
BERORDA PARTER OCH KONSEKVENSBEDOMNINGAR

. Samrid med berorda parter

(a) 7Samrdd om ett mer proportionerligt regelverk for notering av smd och
medelstora foretag”.

Den 18 december 2017 lanserade kommissions avdelningar ett offentligt samrad om notering
av sma och medelstora foretag. Det inriktades pa foljande tre huvudsakliga omraden: 1) Hur
konceptet for tillvixtmarknader for smd och medelstora foretag, som skapades genom
Mifid II, kan kompletteras. 2) Hur bordan kan minskas for foretag noterade pa
tillvixtmarknader for sméd och medelstora foretag. 3) Hur ekosystem kring lokala borser kan
framjas, 1 synnerhet i syfte att forbdttra likviditeten fOr aktier noterade péd dessa
handelsplatser. Kommissionen mottog 71 svar frén berdrda parter i 18 medlemsstater®.

Nér de berorda parterna tillfrigades om varfor fa smé och medelstora foretag ansdoker om
upptagning pa europeiska offentliga marknader angav flera den administrativa boérda som
laggs pa sma och medelstora foretag genom reglerna om marknadsmissbruk, transparens och
offentliggdrande. Marknadsmissbruksforordningen beskrevs som svartolkad, och ddirmed som
ett hinder for sma och medelstora foretags efterlevnad av europeisk lagstiftning.

De flesta berorda parter pekade dven ut reglerna for transaktioner som utfoérs av personer i
ledande stillning som en tung och dyr borda, och forordade en forlangning av fristen for
anmadlan av transaktioner, en utdkning av troskeln efter vilken transaktioner behover anmilas,
och overldmnande av ansvaret for redovisning av transaktioner som utfors av personer i
ledande stéllning for allménheten till deras nationella behoériga myndighet. Angiende
tillvigagangssittet for insiderforteckningar var en stor majoritet av de som svarade eniga om
att kravet var besvérligt och betungande — d4ven om det sags som nddvéndigt. De var generellt
sett positiva till kravet pa emittenter att antingen tillhandahélla insiderforteckningar endast pa
begiran av den nationella behdriga myndigheten, eller att endast uppratthilla en forteckning
over personer som har permanent tillgdng till insiderinformation. Endast en liten minoritet
argumenterade for att helt undanta emittenter pa tillvixtmarknader for sma och medelstora
foretag fran att upprétthdlla insiderforteckningar. Av de fa berdrda parter som uttryckte en
asikt om motiveringen till att skjuta upp anmailan av insiderinformation férordade en majoritet
ett krav péd att emittenter endast ska ldmna in motiveringen pa begédran av den nationella
behoriga myndigheten, och att undanta dem frdn kravet att uppritthdlla ett
redovisningsregister. Aterigen endast med beaktande av de som uttryckte en asikt, forordade
en klar majoritet av de berdrda parterna ett undantag for privata placeringar av obligationer pa
tillvixtmarknader for sm& och medelstora foretag frdn marknadssonderingsreglerna ndr
investerare deltar 1 forhandlingarna om emissionen.

Sex offentliga myndigheter (tvd finansministerier, fyra nationella behoriga myndigheter). 18 borser.
35 branschorganisationer (sex for formedlare, 14 for investeringsforvaltare/investmentbanker, fyra for
forsdkringsgivare, tre for redovisning/revision, tva for kreditvarderingsinstitut, fyra for emittenter, en
for pensionsformedlare), tva icke-statliga organisationer, tva konsult-/advokatbyrder, tva
utvecklingsbanker och en akademisk institution. Esmas intressentgrupp for viardepapper och marknader
och anvédndargrupp for finansiella tjénster. Dessa berdrda parter kommer frdn f6ljande
18 medlemsstater: AT, BE, CZ, DE, DK, EE, EL, ES, FI, FR, HR, IE, IT, LV, NL, PL SE, UK.
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Bland de som uttryckte en asikt ansdg en stor majoritet av de som svarade att lattnader borde
beviljas for alla foretag noterade pd tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag. Det
hivdades att principen om en enhetlig uppsittning regler for samma marknad var nédvandig
for att sdkerstélla klarhet och spridning for sévil investerare, emittenter som finansiella
mellanhidnder. Icke desto mindre hivdade ndgra handelsplatser och foretradare for emittenter
att regleringslittnader borde beviljas for alla smi och medelstora foretag, oavsett om de é&r
noterade pa en multilateral handelsplattform eller en reglerad marknad.

En majoritet av berorda parter motsatte sig regler for en obligatorisk dverforing av emittenter
frén en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag till en reglerad marknad, och menade
istéllet att en eventuell Overforing till en reglerad marknad alltid bor bestimmas av
emittenten. Icke desto mindre ansdg nagra att OoverfOringar av noteringar bor underlittas
genom tillborliga regleringsincitament, som syftar till att minska den administrativa bérdan
och kostnaden for notering pa en reglerad marknad. Olika berdrda parter angav att ett sddant
incitament skulle kunna ta formen av ett prospektundantag eller ett forenklat prospekt nér en
emittent flyttar frdn en tillvixtmarknad for smid och medelstora foretag till en reglerad
marknad. Vad géller de atgédrder som syftar till att 6ka likviditeten tillstod marknadsaktorerna
pa bred front fordelarna med likviditetsavtal. Bland de berdrda parter som uttryckte en asikt
var ett stort antal overens om att det skulle innebéra fordelar att skapa en EU-ram, dven om
manga insisterade pad behovet av att bibehalla utrymme for flexibilitet for anpassning av
sadana avtal till lokala forhallanden. Nagra nationella behoriga myndigheter fruktade att
sddan praxis skulle kunna ge upphov till manipulativ prissittning. Andra nationella behoriga
myndigheter ansdg dock att det inte fanns ndgon anledning till oro, sd linge ramen skulle
anpassas for att forhindra manipulation, sdsom é&r fallet enligt den godtagna marknadspraxis
som for ndrvarande géller.

(b) Halvtidsoversyn av kapitalmarknadsunionen

Den 20 januari 2017 lanserade kommissionens avdelningar ett offentligt samrdd om
halvtidsoversynen av kapitalmarknadsunionen. Flera av de som svarade efterlyste en vil
avvigd oversyn av de olika krav som aldggs icke-finansiella emittenter, i synnerhet sma och
medelstora foretag. Dessa krav ansdgs vara alltfor betungande och avskricka dessa emittenter
frén att ansoka om en borsnotering.

Angdende den rittsliga ram som géller for borsnoterade foretag kritiserade de som svarade
olika aspekter av marknadsmissbruksforordningen. Exempelvis kritiserades regler for
transaktioner som utfors av personer i ledande stdllning sdvil som for insiderforteckningar for
att vara alltfér betungande for foretag noterade pd multilaterala handelsplattformar.
Definitionen av insiderinformation ansdgs vara alltfor komplex och leda till en risk for ett
forutsett och forhastat offentliggorande av information av noterade emittenter. Vissa av de
som svarade ansdg att tillimpningsomrédet for reglerna for marknadssonderingar enligt
marknadsmissbruksforordningen var alltfor brett och att flera marknadsaktorer skulle vara
motvilliga att testas i sammanhanget av marknadssondering pa grund av den rittsliga risk de
skulle innebédra. Andra som svarade ansag att utokningen av marknadsmissbruksférordningen
till foretag noterade pd multilaterala handelsplattformar gjorde tillgdngen till offentliga
marknader dyrare, pa grund av de direkta kostnaderna for Overvakning och spridning av
insiderinformation.

(c) Uppmaning att inkomma med synpunkter: EU:s regelverk for finansiella
tjénster

Den 30 september 2015 lanserade kommissionens avdelningar en uppmaning att inkomma
med synpunkter som syftade till att forbattra kvaliteten pa det nuvarande regelverket for
finansiella tjanster, inbegripet de som direkt skulle paverkas av dtgérder inom ramen for
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kapitalmarknadsunionen. Inom ramen fér denna uppmaning att inkomma med synpunkter fick
reformerna av kapitalmarknadsunionen brett stdd av de som svarade. De uttryckte dock
farhagor om hur lagstiftning om marknadsmissbruk, prospekt och virdepappersmarknader
paverkar marknadsfinansiering for sma och medelstora foretag.

Angdende reglerna for marknadsmissbruk och tillvixtmarknader for sma och medelstora
foretag hivdade vissa som svarade att reglerna for marknadsmissbruk innebar en alltfor stor
borda for emittenter pa tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag, vilket i slutindan
skulle kunna leda till mindre verksamhet och dirmed minskad finansiering f6r sma och
medelstora foretag. Siarskild oro gillde utokningen av omfattningen av emittenters
skyldigheter enligt reglerna for foretag noterade pa multilaterala handelsplattformar, sdsom
tillhandahallande av insiderforteckningar och anmailan av transaktioner utférda av personer i
ledande stéllning.

. Insamling och anvéindning av sakkunnigutlatanden

Den 14 november 2017 anordnade kommissionens avdelningar ett tekniskt seminarium med
ungefir 25 foretradare frdn virdepappersborser frdn 27 medlemsstater. Malet med seminariet
var att diskutera tekniska bestimmelser och mdjliga lattnader inom regelverket for smé och
medelstora foretags tillgang till offentliga marknader, som en forberedelse infor 2017 érs
offentliga samradd om ett mer proportionerligt regelverk for notering av sma och medelstora
foretag.

En majoritet av deltagarna péstod att marknadsmissbruksforordningen hade skapat dyra
skyldigheter for emittenter som dr smd och medelstora foretag och infort strikta krav, trots den
viktiga roll den spelar i forhédllande till investerarnas fortroende. De som svarade angav
insiderinformationens beskaffenhet och den detaljrikedom som krédvs vid offentliggérande av
sadan information som orsaker till denna borda. Svérigheten att tydligt identifiera vad som
ska ses som insiderinformation angavs som problematisk av vissa av de som svarade. Ett fatal
andra berdrda parter kritiserade att sanktioner tillimpliga enligt
marknadsmissbruksférordningen inte var proportionerliga gentemot fOretag noterade pa
multilaterala handelsplattformar, som ofta har ett borsvirde pa mindre &n 10 miljoner euro.
Angéende insiderforteckningar framhdvde ett par deltagare att det undantag som infGrts for
tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag inte var meningsfullt, eftersom emittenter
fortfarande behovde tillhandahdlla insiderforteckningar 1 efterhand och ha forfaranden
inrdttade 1 detta syfte. Manga berorda parter klagade pa de strikta tidsfrister som ges till
personer 1 ledande stillning att anméla sina transaktioner, och hdvdade att tidsfristen pa tre
dagar borde forlangas till fem dagar eller att tva extra dagar borde beviljas for emittenter att
offentliggdra sddan information. Vissa av dem forklarade dven att transaktioner som utfors av
personer i ledande stdllning endast borde anmélas nir de dr vésentliga, dvs. av ett hogre virde
dn den nuvarande troskeln (5 000 euro). Tre handelsplatser var ocksé eniga om att reglerna i
marknadsmissbruksforordningen inte borde gilla i lika grad for emittenter av aktier och for de
som endast emitterar skuldinstrument. Slutligen forklarade en deltagare att, eftersom de flesta
obligationer frdn sma och medelstora foretag placeras privat, skulle undantaget fran reglerna
om marknadssonderingar for privata placeringar utgora en verklig lattnad.

Det angavs att marknadsaktorerna skulle vilkomna mer klarhet i avtal om tillhandahallande
av likviditet, med tanke pa deras betydelse for bdde formedlare och foretag. Ett fital berdérda
parter forklarade att godtagen marknadspraxis for tillhandahallande av likviditet inte borde
avldgsnas, och foresprakade réttssdkerhet i fragan.

Den 28 november 2017 anordnade kommissionens avdelningar dven ett tekniskt seminarium
vid vilket ungefdr 30 foretrddare for emittenter, investerare, formedlare och andra finansiella
mellanhidnder samlades.
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En stor majoritet av de berdrda parterna var Overens om att tillimpningen av
marknadsmissbruksférordningen innebdr visentliga kostnader for sma och medelstora foretag.
Vissa av dem foreslog att marknadsmissbruksforordningen borde avskaffas helt och hallet for
marknader avsedda for sma och medelstora foretag, eller att lagstiftningen borde dterga till det
tidigare regelverket enligt marknadsmissbruksférordningen, eftersom det nya regelverket ofta
leder till att foretag forsoker avnotera sina aktier frdn marknaden. De berérda parterna
anmarkte att det undantag som medges genom marknadsmissbruksforordningen fran att fora
och uppdatera en insiderforteckning har ett begrinsat virde, eftersom ett foretag fortfarande
kan ombes av den nationella behoriga myndigheten att tillhandahalla en Gvervildigande
miéngd information, vilket knappast dr hanterbart for mindre emittenter. Vissa deltagare
papekade att insiderhandel utgdér en stor risk och potentiellt dr skadligt for investerarnas
fortroende. Att dérfor atminstone behdlla det permanenta avsnittet av insiderforteckningen
skulle kunna tyckas vara ett balanserat tillvigagéngssitt. Med avseende pé transaktioner
utforda av personer i1 ledande stédllning angavs det av manga att en forlingning av tidsfristen
pa tre dagar for att meddela marknaden inte skulle dventyra investerarskyddet. Nagra berérda
parter angav att 20 000 euro skulle utgdra en mer proportionerlig troskel for offentliggérande
av transaktioner utforda av personer i ledande stillning, &ven om den skulle kunna hgjas dn
mer utan att marknadsintegriteten skulle dventyras. Andra hdvdade att ett krav pa att den
nationella behoriga myndigheten offentliggdr transaktioner utférda av personer i ledande
stillning skulle minska den borda som lidggs pd emittenter. Vissa deltagare hivdade att
overforingar av noteringar pa en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag till en
reglerad marknad borde stimuleras genom ett mindre betungande prospekt.

. Konsekvensbedomning

Detta forslag 4tfoljs av en konsekvensbedomning som lamnades den 19 mars 2018 och som —
med forbehall — godkéndes av ndmnden for lagstiftningskontroll den 22 april 2018.

Néamnden for lagstiftningskontroll begéirde en dndring av utkastet till konsekvensbedémning
for att klargora 1) initiativets motivering ur ett subsidaritetsperspektiv, ii) hur initiativets
omfattning faststdlldes (vad géller vilka atgirder som ska inbegripas och hur dessa atgérder
grupperades 1 alternativ i konsekvensbedomningen) och iii) hur de foredragna alternativen
skulle péverka investerarskyddet. De kommentarer som gavs av nimnden hanterades och
integrerades 1 den slutliga versionen av konsekvensbeddmningen.

I konsekvensbedomningen analyseras flera politiska alternativ for att uppna de dubbla mélen
att minska den administrativa bérdan for emittenter pa tillvixtmarknader for sméd och
medelstora foretag samt att forbéttra likviditeten for aktieinstrument noterade pa dessa
handelsplatser, samtidigt som en hdg nivd av investerarskydd och marknadsintegritet
uppratthalls.

Kommissionen genomforde en analys av problem som kan hdmma tillgdngen till finansiella
instrument pa tillvixtmarknader for smé& och medelstora foretag samt efterfraigan av saddana
instrument (i synnerhet likviditetsfraigan som kan avskridcka investerare frén att investera pa
dessa marknader). I konsekvensbedomningen beskrivs tre drivkrafter som forklarar dessa
problem: 1) Den regleringsborda for noterade sma och medelstora foretag som foljer av
tillimpningen av marknadsmissbruksférordningen. 2) Den otillrickliga definitionen av
tillvixtmarknader for smé och medelstora foretag. 3) Bristen pd mekanismer for framjande av
handel och likviditet pa tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag.

Det bor noteras att vissa av dessa fragor ar en f6ljd av tillimpningen av den andra nivin av
Mifid IT och kommer att hanteras genom separata dndringar av kommissionens delegerade
forordning (EU) 2017/565.
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I tabellen nedan ges en sammanfattning av de olika littnader som medges for emittenter pa
tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag (enligt marknadsmissbruksférordningen och
prospektforordningen) samt atgérder som syftar till att frimja likviditet for sma och
medelstora foretags aktier, sdvil som deras effekter for relevanta berérda parter.

Foredragna politiska alternativ

Inverkan péa relevanta marknader/sektorer

Foredragna alternativ enligt marknadsmissbruksforordningen

Antagande av en ny tidsfrist for
offentliggbrande av transaktioner
utféorda av personer 1 ledande
stallning (tva dagar fran
anmélningsdagen for personerna i
ledande stillning)

Detta skulle innebéra en ldttnad av den administrativa
bordan for tillvixtmarknader for sma och medelstora
foretag, genom att sékerstélla att de har tillracklig tid att
offentliggéra transaktioner utférda av personer i
ledande stdllning. En &dndring av tidsperiodens
startpunkt bor endast ha en liten paverkan, eller ingen
alls, pa marknadsintegriteten.

Krav att upprétthdlla en | Detta skulle innebdra en ldttnad av bordan for

forteckning Gver personer som har | emittenter, genom att kostnaden for upprittande av en

permanent tillgang till | tillfallig insiderforteckning for all insiderinformation.

insiderinformation Inverkan pad de nationella behoriga myndigheternas
formaga att uppticka insiderhandel skulle vara minimal
eftersom de 1 praktiken sdllan forlitar sig pa
insiderforteckningar.

Motivering av uppskjuten | Detta skulle minska den administrativa bordan for

insiderinformation ska endast goras
pa begéran (utan behov av nagot
redovisningsregister)

emittenter pa tillvixtmarknader for sma och medelstora
foretag, genom att undanta dem fran att registrera en
lang forteckning over information
(redovisningsregister). Inverkan pa marknadsintegritet
skulle vara minimal eftersom de nationella behoriga
myndigheterna fortfarande skulle meddelas vid en
uppskjutning och kunna begidra en motivering (som
utarbetas 1 efterhand av emittenterna).

Undantag for forhandlade privata
placeringar av obligationer hos
institutionella  investerare  frin
reglerna for marknadssonderingar
nir ett alternativt fOrfarande for
sdarbehandling 1 form av sdrskild
information har inréttats

Detta skulle innebéra en ldttnad av den administrativa
bordan for bade emittenter (och de som agerar pa deras
végnar) och investerare och skulle forenkla emission av
privata placeringar. Ett alternativt forfarande for
sdarbehandling 1 form av sdrskild information (wall-
crossing procedure) skulle sdkerstilla att alla parter ar
medvetna om sina skyldigheter med avseende pa
offentliggdrande av insiderinformation.

Skapande av ett europeiskt
regelverk for avtal om
tillhandahallande av likviditet for
emittenter pa tillvixtmarknader for
smd och medelstora foretag,
samtidigt som nationella behoriga

myndigheter tilldts inrétta godtagen

Detta skulle forbattra likviditeten och minska
volatiliteten for sméd och medelstora foretags aktier och
ddrmed gora tillvixtmarknader for smé och medelstora
foretag mer attraktiva for investerare, mellanhdnder och
borser.
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marknadspraxis

Foredragna alternativ enligt prospektforordningen

Skapande av ett enklare | Detta skulle hjdlpa foretag som uppgraderar sig fran en
”overforingsprospekt” for | tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag till en
emittenter pa tillvixtmarknader for | reglerad marknad, genom att lata dem tillhandahalla ett
smé och medelstora foretag som | forenklat prospekt.

varit noterade 1 minst tre ar nér de
onskar att uppgradera sig till
reglerade marknader

I konsekvensbedomningen noteras dven att av skil som ror konsekvens, enkelhet och klarhet
for bade investerare och emittenter bor littnaderna enligt marknadsmissbruksforordningen
medges for alla foretag som &r noterade pa tillvixtmarknader for smé och medelstora foretag
och inte endast for sma och medelstora foretag som ar noterade pa dessa handelsplatser.

I konsekvensbeddmningen dras slutsatsen att det foreslagna paketet av dtgirder (genom detta
omnibusforslag till férordning och de planerade riktade &ndringarna av den andra nivén av
Mifid IT) kommer att bidra till det Overgripande mdlet med kapitalmarknadsunionen om
underlédttande av tillgdng till kapitalmarknader for mindre foretag. Detta paket av dtgédrder
kommer att stodja foretag noterade pa tillvixtmarknader for sm& och medelstora foretag
genom att minska deras administrativa bérda och genom att mojliggora forbattrad likviditet. I
konsekvensbedomningen understryks dock dven att regleringsatgarderna i detta initiativ inte
skulle ha ndgon O6vervéldigande inverkan pa situationen for sma foretag som Overviager en
notering.

. Lagstiftningens indamadlsenlighet och forenkling

Detta initiativ syftar delvis till att minska kostnaderna for efterlevnad for emittenter pa
tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag. Detta dr fallet for de dndringar som
planeras med avseende pd marknadsmissbruksfoérordningen som skulle leda till en minskning
av kostnader pa uppskattningsvis mellan 4,03 miljoner euro och 9,32 miljoner euro per ér.
Detta skulle for varje emittent utgéra en minskning pd 15-17,5 % av kostnader till {f6ljd av
tillimpningen av marknadsmissbruksférordningen. Skapandet av ett “Overforingsprospekt”
som mojliggor for emittenter att flytta fran en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag
till en reglerad marknad skulle leda till kostnadsbesparingar pa mellan 4,8 miljoner euro och
7,2 miljoner euro per ar. Ett sddant “Overforingsprospekt” skulle minska de kostnader som
adras for utarbetandet av detta dokument med 25-28.5 %.

. Grundliggande rittigheter

Framtida lagstiftningsdtgdarder méste stdmma Overens med de relevanta grundliggande
rittigheter som ingdr i EU-stadgan om de grundlidggande rattigheterna. Detta forslag
aterspeglar de grundldggande rattigheterna och foljer de principer som erkédnns i stadgan, i
synnerhet ndringsfrihet (artikel 16) och konsumentskydd (artikel 38). Eftersom detta initiativ
syftar till att minska den administrativa borda som ldggs pd sma emittenter skulle detta
initiativ  bidra till att fOrbdttra nédringsfriheten. De planerade &dndringarna av
marknadsmissbruksforordningen och prospektférordningen bor inte ha nagon inverkan pa
konsumentskyddet, eftersom dessa riktade dndringar &r utformade pa ett sitt som kommer
innebéra ett bibehallande av en hog niva av investerarskydd och marknadsintegritet.
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4. BUDGETKONSEKVENSER

Initiativet forvéntas inte ha ndgon anmérkningsvérd inverkan pa EU:s budget.

5. OVRIGA INSLAG
. Genomforandeplaner samt Atgirder for overvakning, utvirdering och
rapportering

Overvakning av inverkan av den nya forordningen kommer att genomfdras av kommissionen.
Nyckelparametrar for méitning av forordningens effektivitet vad giller uppndendet av de
angivna madlen (dvs. minskning av den administrativa bordan och forbéttrad likviditet)
kommer att vara foljande:

(1) Inverkan pd emittenter och marknadsaktorer pa tillvixtmarknader for sma och
medelstora foretag
(a) Antal registrerade tillvixtmarknader for sméd och medelstora foretag

(b) Antal noteringar och borsvérde pa tillvixtmarknader for smé och medelstora
foretag

(c) Antal och storlek pd borsintroduktioner och obligationsintroduktioner pa
tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag

(d) Antal och storlek pd europeiska smd och medelstora fOretags
borsintroduktioner och obligationsintroduktioner i tredjelénder

(¢) Andelen bankbaserad jaimfort med andelen kapitalmarknadsbaserad extern
finansiering av sma och medelstora foretag

(f) Antal och volym for privata placeringar av noterade obligationer hos
institutionella investerare

(g) Antal ”6verforingsprospekt”
(2) Inverkan pa likviditeten for tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag
(a) Antal likviditetsavtal som ingatts for emittenter
(b) Transaktionsvolymer (kalibrerade gentemot antalet noteringar per handelsplats)
(c) Genomsnittligt antal omsittningsbara aktier
(d) Genomsnittlig skillnad mellan kép- och sdljkurs for noteringar
(e) Genomsnittlig likviditet vid faststilld kursgrins
(f)  Genomsnittligt orderdjup pa marknaden
(g) Genomsnittlig tid till genomférande av ordrar
(h)  Genomsnittlig daglig volatilitet

Denna forteckning 6ver indikatorer dr inte uttommande och kan utdkas till att omfatta
overvakningen av ytterligare effekter. Ytterligare indikatorer kan, till exempel, bidra till att
dven maita effektiviteten av andra icke-lagstiftningsdtgirder som utgor del av det bredare
paketet for notering av sma och medelstora foretag. Det bor dven noteras att det inte finns
ndgra faststdllda konkreta kvantitativa mal for ndgon av indikatorerna i1 forteckningen.
Eftersom det finns en lang rad faktorer som 1 hog grad kommer att paverka indikatorerna men
som inte hanteras inom ramen for detta initiativ bor effektiviteten av initiativet snarare
virderas pa grundval av i vilken riktning indikatorerna ror sig.
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Manga av indikatorerna skulle krdva hjilp, och datauppgifter, frin medlemsstater, nationella
behoriga myndigheter, Europeiska vérdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) samt
marknadsaktorer. Detta géller i synnerhet for indikatorer for likviditet.

. Ingidende redogorelse for de specifika bestimmelserna i forslaget
(a) Andringar av marknadsmissbruksforordningen

Undantag fran reglerna for marknadssondering for privata placeringar av
obligationer hos kvalificerade investerare

For att framja utvecklingen av obligationsmarknader for privata placeringar foreslar
kommissionen en dndring av reglerna for marknadssondering 1 artikel 11 i
marknadsmissbruksférordningen. For ndrvarande kan en privat placering av obligationer hos
kvalificerade investerare (dvs. ett offentligt erbjudande som enbart riktar sig till kvalificerade
investerare enligt definitionen 1 prospektférordningen) omfattas av reglerna for
marknadssondering. Detta &dr fallet eftersom en sddan emission mojligen kan péverka
kreditviardigheten for en emittent som redan har virdepapper (t.ex. aktier eller obligationer)
upptagna till handel pa en handelsplats och darfor kan utgora insiderinformation.

Denna tekniska éndring av artikel 11 1 marknadsmissbruksférordningen kommer att syfta till
att klargora att meddelande av information till potentiella kvalificerade investerare med vilka
alla villkor for en privat placerad obligationstransaktion (inbegripet avtalsvillkor) forhandlas
inte kommer att omfattas av reglerna for marknadssondering. Detta undantag kommer att vara
tillgdngligt ndr 1) den emittent som efterstrdvar en privat placering av obligationer redan har
sina aktierelaterade eller icke aktierelaterade finansiella instrument upptagna till handel pa en
tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag, och ii) ifall ett alternativt forfarande for
sirbehandling i form av sérskild information®® har inrittats, genom vilket eventuella
potentiella kvalificerade investerare tillstar de regleringsrelaterade skyldigheter som hénger
samman med tillgang till insiderinformation. Detta alternativa forfarande for sarbehandling i
form av sirskild information kan ta formen av ett sekretessavtal.

Avtal om tillhandahdllande av likviditet for emittenter pd tillvixtmarknader for smd
och medelstora foretag

Enligt &ndringarna av artikel 13 1 marknadsmissbruksforordningen kommer emittenter pa
tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag att ha mdjlighet att ingd ett “avtal om
tillhandahdllande av likviditet” med en finansiell mellanhand som kommer att anfortros
uppgiften att forbdttra likviditeten for emittentens aktier. Detta kommer att tillatas d&ven om
den nationella behoriga myndighet dér tillvixtmarknaden for sméd och medelstora foretag ar
beldgen inte har inréttat ndgon godtagen marknadspraxis for avtal om tillhandahéllande av
likviditet 1 enlighet med artikel 13 i marknadsmissbruksférordningen.

Denna mojlighet kommer att vara beroende av tre villkor: 1) Avtalet om tillhandahéllande av
likviditet ska uppfylla de villkor som faststélls i artikel 13.2 och i de tekniska standarder for
genomforande som ska tas fram av Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten. ii)
Den som tillhandahéller likviditet ska vara ett virdepappersforetag godként enligt Mifid II
och en marknadsaktor pa en tillvixtmarknad for smé och medelstora foretag déar emittenten
har sina aktier upptagna till handel. iii) Marknadsaktoren eller viardepappersforetaget som
driver verksamheten pa tillvixtmarknaden for sma och medelstora foretag ska informeras om
ingdendet av ett avtal om likviditet och instimma i dess villkor. Dessa villkor ska alltid vara

2 Sarbehandling i form av sirskild information definieras som att genom att forse en person med

insiderinformation gora denna till en "insider”.
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uppfyllda och de relevanta nationella behoriga myndigheterna far begira en kopia av avtalet
om likviditet frdn emittenten eller fran det virdepappersforetag som tillhandahaller likviditet.

Europeiska vérdepappers- och marknadsmyndigheten kommer att ges befogenhet att ta fram
tekniska standarder for genomforande som sorjer for en mall for avtal om tillhandahallande av
likviditet. I dessa tekniska standarder for genomforande kommer de krav att faststillas som
sddana avtal om tillhandahéllande av likviditet ska uppfylla for att vara lagliga i alla
medlemsstater.

Denna nya bestimmelse kommer inte hindra medlemsstater frin att anta en godtagen
marknadspraxis i enlighet med artikel 13, att skrdddarsy avtal om tillhandahédllande av
likviditet efter lokala forhallanden eller att utoka omfattningen av avtal om likviditet utdver
emittenter pa tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag (t.ex. for illikvida vardepapper
noterade pa reglerade marknader).

Motivering till uppskjutandet av offentliggorande av insiderinformation

Malet med denna &ndring av artikel 17 1 marknadsmissbruksférordningen &r att minska de
skyldigheter som aldggs emittenter pa tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag nér
de beslutar att skjuta upp offentliggdrandet av insiderinformation.

Enligt denna dndring kommer emittenter pé tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag
fortfarande att vara skyldiga att meddela en sddan uppskjutning till den relevanta nationella
behoriga myndigheten. De kommer dock endast att hallas ansvariga for att motivera
uppskjutningen vid begéran fran den nationella behoriga myndigheten (i stéllet {for att behova
gora detta under alla omsténdigheter). Dessutom skulle alla emittenter pa tillvixtmarknader
for sma och medelstora foretag undantas frin kravet att fora en forteckning 6ver utforlig
information for att motivera uppskjutningen pa 16pande basis (sdsom for nirvarande &r
faststdllt 1 kommissionens genomforandeforordning (EU) 2016/1055). Motiveringen kommer
att utarbetas i1 efterhand om och nir emittenten mottar en begéiran fran den nationella behoriga
myndigheten.

Insiderforteckningar for tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag

Enligt marknadsmissbruksforordningen (artikel 18.6) krdvs inte att emittenter pa
tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag uppritthdller insiderforteckningar pa
l6pande basis, under forutsittning att i) emittenten vidtar alla rimliga atgidrder for att
sakerstdlla att alla personer med tillgdng till insiderinformation &r medvetna om de réttsliga
skyldigheter som detta for med sig och de sanktioner som é&r tillimpliga, och att emittenten
har mojlighet att pd begéran forse den behoriga myndigheten med en insiderforteckning.

Denna é&ndring foreslas ersitta den nuvarande ldttnad som medges genom
marknadsmissbruksforordningen for emittenter pé tillvixtmarknader for smd och medelstora
foretag genom en mindre betungande “forteckning dver personer som har permanent tillgang
till insiderinformation”. Detta skulle vara enklare for smd och medelstora foretag att ta fram,
samtidigt som det fortfarande &r meningsfullt for de nationella behdriga myndigheternas
utredningar av fall av insiderhandel. Denna forteckning Gver personer som har permanent
tillgdng till insiderinformation” skulle inbegripa alla personer som har regelbunden tillgang
till insiderinformation med anknytning till emittenten i fraga pa grund av sin stillning hos
emittenten (sdsom medlemmar i organ avseende administration, ledning eller tillsyn) eller sin
befattning (chefer i en stéllning att fatta ledningsbeslut som paverkar den framtida
utvecklingen av emittenternas affarsutsikter samt administrativ personal med regelbunden
tillgang till insiderinformation). Denna lattnad kommer endast att beviljas for emittenter pa
tillvixtmarknader for smé och medelstora foretag utan att det paverkar skyldigheterna for de
personer som agerar pa deras vignar eller for deras rdkning (sdsom revisorer, advokater,
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kreditvarderingsinstitut etc.) att uppritta, uppdatera och vid begéiran forse den nationella
behoriga myndigheten med sina egna insiderforteckningar i enlighet med artikel 18.1 och
18.5.

Transaktioner utforda av personer i ledande stillning vid emittenter pd
tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag

For nédrvarande ska personer i ledande stillning och nérstdende personer redovisa sina
transaktioner for den nationella behdriga myndigheten och for emittenten inom tre dagar efter
transaktionsdagen. Samtidigt ska emittenten offentliggéra informationen for marknaden,
ocksa senast tre dagar efter transaktionen. De som svarade vid det offentliga samradet
understrok den tekniska omojligheten att uppfylla tidsfristen pd tre dagar for anmélan nér
emittenten redan mottar informationen frdn personen i ledande stéillning sent, eftersom
tredagarsperioden omfattar redovisningen av bade nérstdende personer och personer i ledande
stdllning till emittenten samt den frdn emittenten till marknaden.

Enligt denna &ndring skulle personer i ledande stillning och nidrstdende personer med
koppling till emittenter pé tillvixtmarknader for sm& och medelstora foretag erfordras att
meddela emittenten och den nationella behdriga myndigheten inom tre affdrsdagar. Sedan
kommer emittenten, efter anmilan fran personer i ledande stdllning och nérstaende personer,
att ha ytterligare tva dagar for att offentliggdra informationen.

(b)  Andring av prospektforordningen
Overforingsprospekt

Emittenter som dr noterade under en viss period pa tillvixtmarknader for sma och medelstora
foretag ar skyldiga att tillhandahélla ett fullstindigt prospekt nir de vill uppgradera sig till en
reglerad marknad. Detta dr fallet eftersom det inte finns ndgra forenklade tidsplaner for
prospekt  (sdsom  “EU-tillviaxtprospektet” eller det forenklade prospektet for
sekundédremissioner) tillgédngliga for dem i en sadan situation. Denna é&ndring av
prospektforordningen skulle skapa ett forenklat “6verforingsprospekt” for foretag som varit
noterade 1 minst tre ar pa en tillvixtmarknad for smad och medelstora foretag och som dnskar
flytta till en reglerad marknad. Emittenter pa tillvixtmarknader for smé& och medelstora
foretag omfattas av lopande redovisningskrav enligt marknadsmissbruksforordningen och
reglerna for operatoren av tillvixtmarknaden for smd och medelstora foretag, sdsom krévs
enligt direktiv 2014/65/EU. Dirigenom forser de investerare med mycket information. Ett
overforingsprospekt (baserat pd det forenklade prospekt for sekunddremissioner som
foreskrivs 1 prospektforordningen) bor dérfor finnas tillgéngligt for emittenter i en saddan
situation. Detta prospekt skulle vara tillgdngligt nir emittenter pa en tillvixtmarknad for sma
och medelstora foretag efterstrdvar i) en upptagning av sina virdepapper till handel pa en
reglerad marknad eller ii) bdde en upptagning och ett nytt erbjudande av viardepapper pa en
reglerad marknad.
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2018/0165 (COD)
Forslag till
EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS FORORDNING

om iAndring av forordningarna (EU) nr 596/2014 och (EU) 2017/1129 vad giiller
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 Oversdndande av utkastet till lagstiftningsakt till de nationella parlamenten,

med beaktande av Europeiska centralbankens yttrande !,

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs yttrande?,

i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet®, och

av foljande skal:

(1)  Initiativet om kapitalmarknadsunionen syftar till att minska beroendet av banklan, till
att diversifiera marknadsbaserade finansieringskillor for sm& och medelstora foretag
samt till att frimja emission av obligationer och aktier av smd och medelstora foretag
pa offentliga marknader. Foretag som &r etablerade i unionen och som vill anskaffa
kapital pd handelsplatser star infor stora engangskostnader och 16pande kostnader for
offentliggérande och efterlevnad som kan avskridcka dem fran att ens efterstrdva en
upptagning till handel pd& en handelsplats i unionen. Dessutom tenderar aktier
emitterade av sma och medelstora foretag pa handelsplatser att lida av ldgre nivaer av
likviditet och hogre volatilitet, vilket okar kostnaden for kapital och gor denna
finansieringskélla alltfor problematisk.

(2) Genom Europaparlamentets och ridets direktiv 2014/65/EU* skapades en ny typ av
handelsplats, tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag, en undergrupp av
multilaterala handelsplattformar (MTF-plattformar), 1 syfte att underlétta tillgéng till
kapital for smé& och medelstora foretag och for att underldtta ytterligare utveckling av
specialiserade marknader som syftar till att tillgodose behoven hos emittenter som ar
sma och medelstora foretag. I direktiv2014/65/EU forutsdgs &dven foljande:
“Uppmérksamhet bor fastas vid hur framtida reglering ytterligare bor stédja och
framja anvdndningen av den marknaden sa att den blir attraktiv for investerare, och

EUTCI...], [...],s- [---]-

EUTC,,s..

Europaparlamentets standpunkt av den ... (EUT ...) och rédets beslut av den ...

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

T R N
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3)

4)

)

minska de administrativa bordorna och skapa ytterligare incitament for sméd och
medelstora foretag att {4 tillgang till kapitalmarknaderna genom dessa marknader.”

Det har dock noterats att emittenter som tas upp till handel pa en tillvixtmarknad for
sma och medelstora foretag omfattas av relativt fa regelldttnader jamfort med
emittenter som tas upp till handel pd multilaterala handelsplattformar eller reglerade
marknader. De flesta av de krav som faststills i Europaparlamentets och rddets
forordning (EU) nr 596/2014° giller p4 samma sitt for alla emittenter, oavsett deras
storlek eller vilken handelsplats deras finansiella instrument tas upp till handel pa. Den
laga nivan av differentiering mellan emittenter pa tillvixtmarknader for sma och
medelstora foretag och pd multilaterala handelsplattformar avskricker multilaterala
handelsplattformar fran att ansoka om registrering som en tillvixtmarknad for sma och
medelstora foretag. Det dr darfor nddvéndigt att infora ytterligare littnader for att péd
ett adekvat sitt frimja anvidndningen av tillvixtmarknader for smd och medelstora
foretag.

Attraktionskraften hos tillvixtmarknader for smd och medelstora foretag bor stirkas
genom att ytterligare minska de kostnader for efterlevnad och den administrativa borda
som emittenter pé tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag star infor. For att
sdkerstilla hogsta mojliga standarder for efterlevnad pa reglerade marknader bor de
lattnader som fOreskrivs i denna forordning begrinsas till foretag noterade pa
tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag, trots att alla sma och medelstora
foretag inte dr noterade pé sédana tillvixtmarknader, och trots att alla foretag som é&r
noterade pd tillvixtmarknader for smé& och medelstora foretag inte &r smd och
medelstora foretag. Enligt direktiv 2014/65/EU kan upp till 50 % foretag som inte &r
sma eller medelstora tas upp till handel pa tillvixtmarknader for sma och medelstora
foretag for att bibehélla 16nsamheten hos affarsmodellen for dessa tillvixtmarknader
genom, bland annat, likviditet hos vérdepapper fran foretag som inte dr smi eller
medelstora. Mot bakgrund av riskerna med att tillimpa olika uppsittningar regler for
emittenter noterade pa samma kategori av handelsplats, nimligen tillvixtmarknader
for smd och medelstora foretag, bor de dndringar som faststéllts i denna forordning
inte begrénsas till endast emittenter som dr smd och medelstora foretag. For att uppna
enhetliga villkor for emittenter och tydlighet for investerare bor littnaderna avseende
kostnader for efterlevnad och administrativa bordor gélla for alla emittenter pa
tillvixtmarknader for smad och medelstora fOretag, oavsett deras borsvérde.
Tilldimpning av samma uppsattning regler for emittenter sdkerstédller ocksa att foretag
inte straffas pad grund av att de véxer och inte langre dr sma eller medelstora.

Enligt artikel 11 1 forordning (EU) nr 596/2014 omfattar marknadssonderingar
overforing av information, innan en transaktion aviseras, i syfte att beddma potentiella
investerares intresse av en eventuell transaktion och villkoren relaterade till den,
sasom dess potentiella storlek eller prisséttning, till en eller flera potentiella
investerare. Under forhandlingsetappen av en privat placering av obligationer inleder
emittenter pd tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag diskussioner med en
begridnsad uppsittning av potentiella kvalificerade investerare (enligt definitionen i

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr596/2014 av den 16april2014 om
marknadsmissbruk (marknadsmissbruksférordning) och om upphidvande 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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(6)

(7

Europaparlamentets och ridets forordning (EU) 2017/1129°), och forhandlar alla
transaktionens avtalsvillkor med dessa kvalificerade investerare. 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 géller en forutbestdmd transaktion. Inforande av
marknadssondering for privata placeringar av obligationer kan dirfor vara betungande
och fungera avskrickande mot att inleda diskussioner om sadana transaktioner for
bade emittenter och investerare. I syfte att gora privat placering av obligationer pa
tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag mer attraktivt bor dessa
transaktioner undantas fran tillimpningsomradet for reglerna for marknadssondering,
forutsatt att ett adekvat sekretessavtal har inrattats.

Viss likviditet hos en emittents aktier kan uppnas genom likviditetsmekanismer sdsom
marknadsgarantarrangemang eller likviditetsavtal. Ett marknadsgarantarrangemang
omfattar ett avtal mellan marknadsoperatéren och en tredje part som atar sig att
uppritthdlla likviditeten for vissa aktier och 1 utbyte A&tnjuter rabatter pa
handelsavgifter. Ett likviditetsavtal omfattar ett avtal mellan en emittent och en tredje
part som atar sig att tillhandahélla likviditet for emittentens aktier, och pa dennes
viagnar. For att sdkerstdlla att marknadsintegriteten uppritthalls till fullo bor
likviditetsavtal vara tillgdngliga for alla emittenter pé tillvixtmarknader for smé och
medelstora foretag i unionen, forutsatt att ett antal villkor uppfylls. Alla behdriga
myndigheter har inte inréttat godtagen marknadspraxis for likviditetsavtal i enlighet
med artikel 13 1 forordning (EU) nr 596/2014, vilket innebidr att alla emittenter pé
tillvixtmarknader for smd och medelstora foretag for nirvarande 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 ar
darfor nodvandigt att skapa en unionsram som gor det mojligt for emittenter pa
tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag att ingd ett likviditetsavtal med
nagon som tillhandahéller likviditet i en annan medlemsstat 1 avsaknad av en godtagen
inrdttad marknadspraxis pd nationell nivd. Unionsramen for likviditetsavtal for
tillvixtmarknader for smé och medelstora foretag bor dock inte ersitta, utan snarare
komplettera, befintlig eller framtida godtagen marknadspraxis. Behoriga myndigheter
bor behélla mojligheten att inrdtta godtagen marknadspraxis for likviditetsavtal for att
skrdaddarsy sina villkor enligt lokala sdrdrag eller for att utdka sddana avtal till att
omfatta illikvida vidrdepapper utover aktier pa tillvixtmarknader for sma och
medelstora foretag.

For att sdkerstdlla en enhetlig tillimpning av unionsramen for likviditetsavtal som
avses 1 skdl 6, bor forordning (EU) nr 596/2014 &ndras for att ge kommissionen
befogenhet att anta tekniska standarder for genomférande som tagits fram av
Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten, for faststdllande av en mall som
ska anvindas for sddana avtal. Kommissionen bor anta dessa tekniska standarder for
genomforande genom genomforandeakter enligt artikel 291 i EUF-fordraget och i
enlighet med artikel 15 1 Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr
1095/20107.

Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017 om prospekt som ska
offentliggoras ndr 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).

Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inréttande
av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten), om &ndring
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Enligt artikel 17.4 1 forordning (EU) nr 596/2014 kan emittenter vilja att skjuta upp
offentliggdrandet av insiderinformation om deras legitima intressen sannolikt skulle
skadas. Emittenter dr dock skyldiga att meddela den behoriga myndigheten om detta
och ge en forklaring till de skél som ligger till grund for beslutet. Kravet for emittenter
pa tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag att skriftligen dokumentera
skilen till varfor de har beslutat att skjuta upp offentliggérandet kan vara betungande.
Ett mindre betungande krav for emittenter péd tillvixtmarknader for sma och
medelstora foretag som endast gar ut pa att forklara skélen till uppskjutningen pd
begdran av den behdriga myndigheten skulle inte ha ndgon vésentlig paverkan pd den
behoriga myndighetens formaga att dvervaka offentliggdrandet av insiderinformation,
samtidigt som den administrativa bordan for emittenter pa tillvixtmarknader for smé
och medelstora foretag visentligen skulle reduceras, under forutséttning att behoriga
myndigheter fortfarande skulle meddelas om beslutet att skjuta upp offentliggérandet
och skulle kunna inleda en utredning om de hyser tvivel om det beslutet.

De nuvarande mindre strikta kraven for emittenter pa tillvixtmarknader for smé och
medelstora foretag att endast, i enlighet med artikel 18.6 1 forordning (EU) nr
596/2014, tillhandahalla en insiderforteckning pa begidran av den behoriga
myndigheten har i praktiken en begrinsad effekt eftersom dessa emittenter fortfarande
omfattas av lopande Gvervakning av de personer som anses ha insiderinformation
inom ramen for 16pande projekt. Den befintliga l4ttnaden bor darfor erséttas av en
mdjlighet for emittenter pa tillvixtmarknader for sméd och medelstora foretag att endast
uppritthdlla en forteckning &ver personer som har permanent tillgdng till
insiderinformation, som skulle inbegripa personer som har regelbunden tillgéng till
insiderinformation pa grund av sin funktion eller befattning hos emittenten.

Enligt artikel 19.3 i forordning (EU) nr 596/2014 maéste emittenter offentliggdra
transaktioner som utfors av personer i ledande stillning och nérstdende personer till
dessa inom tre dagar efter transaktionen. Samma tidsfrist géller for personer i ledande
stidllning och nérstaende personer vad giller deras skyldighet att rapportera sina
transaktioner till emittenten. Nér emittenter pd tillvixtmarknader for sma och
medelstora foretag meddelas sent av personer i ledande stéllning och nirstdende
personer om deras transaktioner dr det tekniskt krdvande for dessa emittenter pa
tillvixtmarknader for sm& och medelstora foretag att folja tredagarsfristen, vilket kan
ge upphov till ansvarsproblem. Emittenter pa tillvixtmarknader for smi och
medelstora foretag bor darfor tillatas att offentliggdra transaktioner inom tva dagar
efter det att dessa transaktioner har meddelats av personerna i ledande stéllning och de
narstdende personerna.

Tillvaxtmarknader for sm& och medelstora foretag bor inte uppfattas som ett slutligt
steg 1 emittenters expansion och bor mojliggora for framgangsrika foretag att véxa och
en dag flytta till reglerade marknader, for att dra nytta av béttre likviditet och en storre
grupp av investerare. For att underlédtta 6vergangen fran en tillvixtmarknad for sma
och medelstora foretag till en reglerad marknad bor vixande foretag kunna anvidnda de
forenklade reglerna for offentliggérande for upptagning pa en reglerad marknad, enligt
vad som faststills i1 artikel 14 i Europaparlamentets och rddets forordning (EU)
2017/1129, under forutséttning att de foretagen redan har varit upptagna till handel pa
en tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag i minst tre ar. Denna period borde
gora det mdjligt for emittenter att ha en tillrdcklig verksamhetstid och forse marknaden

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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med information om sina finansiella resultat och rapporteringskrav enligt reglerna i
direktiv 2014/65/EU.

(12)  Enligt Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr 1606/20028 &r emittenter pa
tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag inte skyldiga att offentliggdra sina
arsredovisningar enligt IFRS. For att undvika att franga standarderna for reglerade
marknader bor dock emittenter pé tillvixtmarknader for smi och medelstora foretag
som Onskar anvinda de forenklade reglerna for offentliggdrande for en dverforing till
en reglerad marknad utarbeta sina senaste arsredovisningar, inbegripet jimforande
information for det foregdende éret i enlighet med den forordningen.

(13)  Forordningarna (EU) nr 596/2014 och (EU) 2017/1129 bor déarfor dndras i enlighet
med detta.

(14) De édndringar som faststélls i denna forordning bor borja tillimpas sex ménader efter
denna forordnings ikrafttridande for att ge tillricklig tid for de nuvarande operatorerna
av tillvaxtmarknader for smd och medelstora foretag att anpassa sina regelverk.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1
Andringar av forordning (EU) nr 596/2014
Forordning (EU) nr 596/2014 ska éndras pa foljande sitt:
1. I artikel 11 ska foljande punkt 1a inforas:

”la. Om ett erbjudande om virdepapper endast riktas till kvalificerade investerare
enligt definitionen 1 artikel 2 e 1 Europaparlamentets och radets forordning (EU)
2017/1129* ska meddelande av information 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 pé en tillvixtmarknad for
smi och medelstora foretag inte utgdéra marknadssondering och ska inte utgora
olagligt rojande av insiderinformation. Emittenten ska sdkerstilla att de kvalificerade
investerare som mottar informationen dr medvetna om, och skriftligen bekriftar, de
rittsliga skyldigheter som detta for med sig och de sanktioner som &r tillimpliga vid
insiderhandel och olagligt r6jande av insiderinformation.

* Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017 om prospekt
som ska offentliggoras nér virdepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel pé en
reglerad marknad, och om upphidvande av direktiv 2003/71/EG (EUT L 168, 30.6.2017,
s. 12).”.

2. I artikel 13 ska foljande punkter 12 och 13 inforas:

”12. En emittent vars finansiella instrument har tagits upp till handel pd en
tillvaxtmarknad for smé& och medelstora foretag far inga ett likviditetsavtal for sina
aktier forutsatt att foljande villkor &r uppfyllda:

Europaparlamentets och radets foérordning (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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(a) Villkoren for likviditetsavtalet stimmer 6verens med de kriterier som faststélls

1 artikel 13.2 i denna forordning och i kommissionens delegerade forordning
(EU) 2016/908**.

(b) Likviditetsavtalet inrdttas i enlighet med den mall som hénvisas till i punkt 13.

(c) Den som tillhandahaller likviditet &r vederborligen auktoriserad av den
behoriga myndigheten 1 enlighet med direktiv 2014/65/EU och registrerad som
en marknadsaktor av marknadsoperatoren eller det viardepappersforetag som
driver verksamheten pé tillvixtmarknaden f6r smé& och medelstora foretag.

(d) Marknadsoperatoren eller det vardepappersforetag som driver verksamheten pa
tillvixtmarknaden for smd och medelstora fOretag bekréftar skriftligen att
den/det mottagit en kopia av likviditetsavtalet och gar med pa detta avtals
villkor.

Den emittent som hénvisas till 1 forsta stycket i denna punkt ska vid alla tidpunkter
kunna pavisa att de villkor enligt vilka avtalet ingicks hela tiden dr uppfyllda. Denna
emittent och det virdepappersforetag som driver verksamheten pa tillvixtmarknaden
for smd och medelstora foretag ska forse de relevanta behdriga myndigheterna med
en kopia av likviditetsavtalet pa deras begéran.

13. For att sdkerstélla enhetliga villkor for tillimpning av punkt 12 ska Esma utarbeta
forslag till tekniska standarder for genomforande med en avtalsmall som ska
anvindas vid ingdende av likviditetsavtal for att sdkerstélla efterlevnad av de villkor
som faststills i artikel 13. Esma ska senast den [...] Overldmna dessa forslag till
tekniska standarder for genomftrande till kommissionen. Kommissionen ska ges
befogenhet att anta de tekniska standarder for genomforande som avses i forsta
stycket 1 enlighet med artikel 15 i férordning (EU) nr 1095/2010.

ok Kommissionens delegerade forordning (EU) 2016/908 av den 26 februari 2016 om
komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 om faststdllande
av tekniska standarder for tillsyn for kriterierna, forfarandet och kraven for faststidllande av en
godtagen marknadspraxis och kraven for att bibehalla den, avsluta den eller dndra villkoren for
dess godkédnnande (EUT L 153, 10.6.2016, s. 3). ™.

I artikel 17.4 ska foljande stycke laggas till:

”En emittent vars finansiella instrument tas upp till handel pa en tillvixtmarknad for
sma och medelstora foretag och som har beslutat att skjuta upp offentliggérandet av
insiderinformation ska meddela detta beslut till den behoriga myndigheten.
Forklaringarna till beslutet om att skjuta upp ska endast tillhandahallas pa begéran av
den behdriga myndighet som specificeras i enlighet med punkt 3. Denna behoriga
myndighet ska inte krdva att emittenten bevarar dokumentation avseende denna
forklaring.”.

I artikel 18 ska punkt 6 erséttas med foljande:

”6. Emittenter var finansiella instrument har tagits upp till handel pid en
tillvaxtmarknad for smé& och medelstora foretag ska i sina insiderforteckningar endast
tilldtas att ta med de personer som, pd grund av sin funktion eller befattning hos
emittenten, har regelbunden tillgang till insiderinformation. Angéende emittenter
som tas upp till handel pa en tillvixtmarknad f6r sma och medelstora foretag forblir
alla personer som agerar pd denna emittents végnar, eller for dennes rdkning, foremal
for de krav som faststélls i punkterna 1-5.
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Den forteckningen ska tillhandahéllas den behoriga myndigheten pd begiran fran
densamma.”.

I artikel 19.3 forsta stycket ska foljande mening laggas till:

“Emittenter vars finansiella instrument tas upp till handel pé en tillvixtmarknad for
sma och medelstora foretag ska ha tva affarsdagar efter mottagandet av en anméilan
enligt punkt 1 for att offentliggora informationen i denna anmélan.”.

Artikel 2
Andringar av forordning (EU) nr 2017/1129

Artikel 14 i forordning (EU) 2017/1129 ska dndras pé foljande sitt:

1.

I punkt 1 forsta stycket ska foljande led d laggas till:

”d) Emittenter som har varit upptagna till handel pé en tillvixtmarknad for sma och
medelstora foretag under minst tre &r och som efterstrdvar upptagning av befintliga
eller nya virdepapper till handel pa en reglerad marknad.”.

I punkt 2 andra stycket ska foljande mening liggas till:

“For emittenter som avses 1 punkt1 forsta stycket led d ska de senaste
arsredovisningarna, innehallande jimforande information for det féregaende aret som
inbegrips i det forenklade prospektet utarbetas i enlighet med IFRS som godkénts i
unionen i enlighet med forordning (EG) nr 1606/2002%**,

*#%  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). ™.
Artikel 3
lkrafttrdadande och tillimpning
Denna forordning trider i1 kraft den tjugonde dagen efter det att den har offentliggjorts

1 Europeiska unionens officiella tidning.

Den ska bdrja tillimpas sex manader efter det att den trétt 1 kraft.

Denna forordning ir till alla delar bindande och direkt tillamplig 1 alla medlemsstater.

Utfdardad i Bryssel den
Pa Europaparlamentets vignar Pa rddets vignar
Talmannen Ordféranden
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