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BEGRUNDELSE

1. BAGGRUND FOR FORSLAGET
. Forslagets begrundelse og formal
Politisk baggrund

Dette forslag er en del af lovpakken om bersnotering af SMV'er, som er en raekke
foranstaltninger, der skal gore offentlige markeder mere attraktive for EU-virksomheder og
lette adgangen til kapital for sma og mellemstore virksomheder (SMV'er). Det er i
overensstemmelse med kapitalmarkedsunionens centrale mal om at forbedre adgangen til
markedsbaserede finansieringskilder for EU-virksomheder, herunder mindre virksomheder, i
alle faser af deres udvikling. Bersnoterede virksomheder, herunder nyligt bersnoterede
virksomheder, overhaler ofte privatejede virksomheder med hensyn til arlig vaekst i indtegter
og jobskabelse!. Ved at lade sig notere sig pa offentlige markeder kan virksomheder
diversificere deres investorgrundlag, mindske deres afhangighed af bankfinansiering, fa
lettere og billigere adgang til yderligere egenkapital og lanefinansiering (gennem sekundare
tilbud), styrke deres offentlige profil og ege brand-anerkendelsen.

Siden offentliggerelsen af den forste handlingsplan for etablering af kapitalmarkedsunionen 1
2015 er der gjort fremskridt med hensyn til at gore det lettere og billigere for virksomheder,
navnlig SMV'er, at fa adgang til offentlige markeder. I januar 2018 blev der med Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU (MiFID II)?> indfert en ny kategori af
multilaterale handelsfaciliteter (MHF'er) i form af SMV-vakstmarkederne® for at lette
SMV'ers adgang til kapitalmarkederne. I 2019 blev der indfert nye EU-regler med Europa-
Parlamentets og Rddets forordning (EU) 2019/2115* (forordningen om bersnotering af
SMV'er) for at mindske regelbyrden for virksomheder, der noteres pa SMV-vekstmarkeder,
samtidig med at der opretholdes et hgjt niveau af investorbeskyttelse og markedsintegritet.
Pa trods af disse fremskridt haevder interessenterne ikke desto mindre, at der er behov for
yderligere lovgivningsmassige tiltag for at stremline bersnoteringsprocessen og gere den
mere fleksibel for udstedere.

Empowering EU capital markets for SMEs — Making listing cool again (styrkelse af EU's
kapitalmarkeder for SMV'er — sédan geres bersnotering populer igen — endelig rapport fra den
tekniske ekspertgruppe for SMV'er, maj 2021). Oxera Consulting LPP, Primary and secondary equity
markets in EU, Final report, November 2020, Oxera-study-Primary-and-Secondary-Markets-in-the-EU-
Final-Report-EN-1.pdf.

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle
instrumenter og om a@ndring af direktiv 2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU (omarbejdning) (EUT L 173
af 12.6.2014, s. 349).

For at en MHF kan betragtes som et SMV-vakstmarked, skal mindst 50 % af de udstedere, hvis
finansielle instrumenter handles pA MHF'en, vaere SMV'er, som i MiFID II defineres som virksomheder
med en gennemsnitlig markedsverdi pa under 200 mio. EUR. For at sikre tilstreekkelig
investorbeskyttelse skal reglerne for notering pa SMV-vakstmarkeder ogsd opfylde visse
kvalitetsstandarder, bl.a. med hensyn til behovet for at udarbejde et passende optagelsesdokument (nér et
prospekt ikke er pakravet) og for at overholde kravet om periodisk regnskabsafleeggelse. Rammerne for
SMV-vakstmarkeder er blevet udviklet for yderligere at anerkende de sarlige behov hos SMV'er, der
bevaeger sig ind pa de offentlige aktie- og obligationsmarkeder for forste gang.

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2019/2115 af 27. november 2019 om @&ndring af direktiv
2014/65/EU og forordning (EU) nr. 596/2014 og (EU) 2017/1129, for s& vidt angar fremme af
anvendelsen af SMV-veekstmarkeder (EUT L 320 af 11.12.2019, s. 1).
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I den nye handlingsplan for kapitalmarkedsunionen, der blev vedtaget i september 2020, blev
det bebudet, at "for at fremme og diversificere smé og innovative virksomheders adgang til
finansiering vil Kommissionen sgge at forenkle bersreglerne for offentlige markeder". Som
opfelgning pa dette og med udgangspunkt i forordningen om bersnotering af SMV'er fra 2019
nedsatte Kommissionen en teknisk ekspertgruppe for SMV'er, som har bekraftet
interessenternes holdning til, at der er behov for yderligere lovgivningsmaessige tiltag for at
stotte bersnoteringen af virksomheder, navnlig SMV'er. I sin endelige rapport® fra maj 2021
fremsatte den tekniske ekspertgruppe 12 henstillinger om at &ndre rammerne for bersnotering
bade pa regulerede markeder og pa SMV-vakstmarkeder.

Den 15. september 2021 meddelte formand Ursula von der Leyen i sin hensigtserklaering® til
Parlamentet og formandskabet for Rédet et lovgivningsforslag om at lette SMV'ers adgang til
kapital, som er medtaget i Kommissionens arbejdsprogram for 20227

En virksomheds beslutning om at lade sig bersnotere er kompleks og pavirkes af en lang
reekke faktorer, hvoraf mange ligger uden for tilsynsmyndighedernes raekkevidde og derfor
ikke kan behandles direkte gennem lovgivning. For eksempel har de faktorer, der pavirker
omkostningerne ved noteringstjenester, og mere generelt den geopolitiske ustabilitet, brexit,
covid-19 og inflationen, alle haft (og kan fortsat have) en indvirkning pa beslutningen om at
lade sig bersnotere, pd tidspunktet for bersnoteringen og pd, om virksomheden fortsat skal
vare bersnoteret 1 EU. Lovgivningsmassige krav og de dermed forbundne omkostninger og
byrder er imidlertid ogsa en vigtig faktor for en virksomheds beslutning om at blive og
forblive bersnoteret. Lovpakken om bersnotering af SMV'er udger en malrettet rekke
foranstaltninger, der har til formal i) at mindske den lovgivningsmaessige byrde, nar den anses
for at vaere for stor (dvs. hvor regulering kan bidrage til investorbeskyttelse/markedsintegritet
pa en mere omkostningseffektiv made for interessenterne) og ii) ege den fleksibilitet, der i
henhold til selskabsretten gives selskabers stifter(e) eller kontrollerende aktionzr(er) med
hensyn til at velge, hvordan stemmerettighederne skal fordeles efter aktiernes optagelse til
handel.

De lovgivningsmessige rammer, der gelder for bersnoteringsprocessen, er mangesidede.
Virksomhederne skal overholde lovkravene for, under og efter bersintroduktionen. Det
foresldede direktiv ledsages af to andre lovgivningsforslag, som alle er en del af lovpakken
om bersnotering: 1) et forslag til forordning om @ndring af prospektforordningen og
forordningen om markedsmisbrug, som har til formél at stremline og pracisere de
noteringskrav, der gelder for primare og sekundere markeder, samtidig med at der
opretholdes et passende niveau af investorbeskyttelse og markedsintegritet, og 11) et forslag til
et direktiv om strukturer med aktier med flere stemmer, der har til formal at fjerne de
lovgivningsmaessige hindringer, der opstar i fasen forud for bersintroduktionen, og navnlig de

Endelig rapport fra den tekniske ekspertgruppe for SMV'er — Empowering EU capital markets for SMEs
— Making listing cool again (styrkelse af EU's kapitalmarkeder for SMV'er — sadan geres bersnotering

populer igen) (europa.cu).
Se s. 4: state_of the union 2021 letter of intent en.pdf (europa.eu).

Meddelelse fra Kommissionen til Europa-Parlamentet, Radet, Det Europaiske @konomiske og Sociale
Udvalg og Regionsudvalget, Kommissionens arbejdsprogram for 2022 — Sammen om at styrke Europa
(COM(2021) 645 final) cwp2022_en.pdf (europa.eu).
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ulige muligheder, som virksomheder i hele EU oplever, nidr de skal valge passende
ledelsesstrukturer i forbindelse med bersnotering.

Begrundelse for forslaget

Barsnoterede selskaber, navnlig SMV'er, skal serge for, at mulige investorer far gje pa dem:
Det nuvarende lave niveau af investeringsanalyser vedrerende sddanne udstedere, som er
drevet af mange underliggende faktorer, forer til deres ringe synlighed og begraenset
investorinteresse, hvilket yderligere begrenser likviditeten for de allerede bersnoterede
selskaber.

I henhold til MiFID II og Kommissionens delegerede direktiv (EU) 2017/5938 galder det, at
hvis investeringsanalysen leveres af tredjeparter til investeringsselskaber i tilknytning til
ordreudferelses-/maglervirksomhed, anses den ikke for at vaere en tilskyndelse, hvis den
modtages til gengeld for: i) en direkte betaling fra investeringsselskabet ud af dets egne
midler eller ii) en betaling fra en sarskilt analysebetalingskonto, der kontrolleres af
virksomheden og er underlagt flere betingelser (kendt som "regler om adskillelse"). Efter
nogle f ars anvendelse er det tvivlsomt, om reglerne om adskillelse er vellykkede.

Reglerne om adskillelses synes at have opfyldt nogle af malene, herunder bedre handtering af
interessekonflikter, begraensning af overproduktionen af analyser vedrerende meget likvide
aktier og forbedring af gennemsigtigheden af de omkostninger, der er forbundet med levering
af analyser. Disse regler har imidlertid ikke bidraget til vakst hos uafthaengige udbydere af
investeringsanalyser. Efter indferelsen af reglerne om adskillelse blev uafhangige analyser
tvertimod ubzredygtige pa grund af de lave priser, som nogle sterre analyseudbydere
forlanger.

Der er endvidere dokumentation for, at reglerne om adskillelse kan have forringet den
samlede adgang til analyser, navnlig for sma og mellemstore selskaber, og fert til en
indskreenkning af markedsforskningsinfrastrukturen, hvilket er til skade for et
konkurrencedygtigt og diversificeret marked for analytikere. EU-maeglere, der tidligere havde
leveret SMV-analyser som en del af deres "bundtede" investeringsservice, reducerede
SMV'ernes kapacitet, efter at de havde besluttet ikke at veelte analyseomkostningerne over pa
deres kunder. Segmentet for bersnoterede sméd og mellemstore selskaber blev sarlig berort,
fordi bundtede betalinger gjorde det muligt at anvende betalinger til analyser af store
virksomheder til analyser af smd og mellemstore selskaber. Samlet set viser flere
undersogelser, at SMV-dakningen er faldet betydeligt eller endda helt forsvundet, i arene
efter at reglerne om adskillelse tradte 1 kraft. Konsekvensen var en yderligere koncentration
pa det "adskilte" analysemarked og en reduktion af diversiteten og bredden af de analyser, der
udbydes.

Selv om reglerne om adskillelse blev udformet med henblik pé at bryde sammenhangen
mellem meglerprovisioner og investeringsanalyser samt skabe en ‘"pris" for
investeringsanalyser, har adskillelse rent faktisk ikke gjort det muligt at foretage uathaengige
prisanalyser og har heller ikke abnet dette marked for uathengige udbydere (ikke-maglere).

Kommissionens delegerede direktiv (EU) 2017/593 af 7. april 2016 om supplerende regler til Europa-
Parlamentets og Raédets direktiv 2014/65/EU for sé vidt angér beskyttelse af kunders finansielle
instrumenter og midler, produktstyringsforpligtelser og de regler, der finder anvendelse pa levering eller
modtagelse af gebyrer, provisioner eller andre penge- eller naturalieydelser (EUT L 87 af 31.3.2017, s.
500).
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Vigtigst af alt har reglerne om adskillelse ikke forhindret den negative tendens i sma og
mellemstore virksomheders analysedaekning og har ikke fort til, at der er opstaet uathengige,
SMV-fokuserede analyseudbydere.

12021 blev reglerne om adskillelse for forste gang a&ndret som led i en mere generel indsats
under genopretningspakken vedrerende kapitalmarkederne® for at bidrage til genopretningen
efter covid-19-krisen, hvilket tvang virksomhederne til at vaere mere athangige af geld og
svaekkede deres finansieringsstrukturer. Under omstaendigheder, hvor virksomhederne havde
brug for hurtig rekapitalisering, blev behovet for sterre synlighed af EU-virksomheder,
navnlig sméd og mellemstore virksomheder, anset for at vaere grundleeggende, og de implicitte
omkostninger ved ikke at have analysedeekning endnu hgjere. I den forbindelse sogte
genopretningspakken vedrerende kapitalmarkederne, der har varet geldende siden den 28.
februar 2022, at forbedre de sma og mellemstore virksomheders analysedaekning!'® ved at
indromme en undtagelse fra reglerne om adskillelse af investeringsanalyser for udstedere,
hvis markedsvardi ikke overstiger 1 mia. EUR i den periode pa 36 maneder, der gar forud for
leveringen af analyserne, hvorved der i sddanne tilfelde gives mulighed for en falles betaling
for udferelse af handel og analyse. Selv om denne foranstaltning blev hilst velkommen i vid
udstrekning, adresserede den imidlertid ikke 1 tilstreekkelig grad problemet. Da mange
investeringsselskaber og meglere tilbyder tjenester til virksomheder af varierende storrelse
(og markedsvardi), herunder dem, der overstiger den markedsvardi pd 1 mia. EUR, der er
fastsat 1  genopretningspakken vedrerende kapitalmarkederne, besluttede disse
investeringsselskaber og meglere ikke at indfere to parallelle systemer til fakturering af
analyser, der bevarer den adskilte tilgang for alle kunder. Derfor ndede aendringen i
genopretningspakken vedrerende kapitalmarkederne ikke fuldt ud sit mél om at stette
produktionen af analyser af sma og mellemstore virksomheder, og det er nedvendigt med en
yderligere lovgivningsmassig revision i denne forbindelse.

Ud over @ndringerne af ordningen for adskillelse af analyser indferes der med forslaget et
begranset antal @ndringer af de lovgivningsmaessige rammer for SMV-vakstmarkedet, en
kategori af MHF'er, der er oprettet under MiFID II, for at styrke SMV'ernes synlighed og
profil og for at stette udviklingen af felles reguleringsstandarder 1 EU for markeder med
speciale i SMV'er!!,

Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2021/338 af 16. februar 2021 om andring af direktiv
2014/65/EU, for sd vidt angér oplysningskrav, produktstyring og positionslofter, og af direktiv
2013/36/EU og (EU) 2019/878, for s& vidt angar deres anvendelse péd investeringsvirksomheder, med
henblik pa at bidrage til genopretningen efter covid-19-krisen.

I betragtning 8 i Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2021/338 af 16. februar 2021 om andring
af direktiv 2014/65/EU, for sa vidt angér oplysningskrav, produktstyring og positionslofter, og af direktiv
2013/36/EU og (EU) 2019/878, for s& vidt angar deres anvendelse péd investeringsvirksomheder, med
henblik pé at bidrage til genopretningen efter covid-19-krisen, hedder det: "I det umiddelbare efterspil af
covid-19-pandemien har udstedere, og navnlig sma virksomheder og midcapselskaber, behov for at blive
understottet af steerke kapitalmarkeder. Analyser af udstedere i form af sma virksomheder og
midcapselskaber er afgerende for at hjelpe udstederne med at f& kontakt til investorer. Disse analyser
oger udstedernes synlighed og sikrer dermed et tilstraekkeligt niveau af investeringer og likviditet.
Investeringsselskaber ber have mulighed for at betale samlet for levering af analyser og for levering af
ordreudforelsestjenesteydelser, forudsat at visse betingelser er opfyldt."

I april 2021 offentliggjorde ESMA sin endelige rapport om, hvordan ordningen for SMV -vaekstmarkeder
fungerer, hvori det konkluderes, at denne nye ordning har varet forholdsvis vellykket, idet sytten MHF'er
pa tidspunktet for offentliggerelsen af rapporten var registreret som SMV-vaekstmarkeder. Rapporten
findes pa: final report on_sme gms - mifid ii.pdf (europa.eu).
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Endelig har forslaget ogsd til formdl at ophave direktivet om bersnotering.
Barsnoteringsdirektivet, et direktiv om minimumsharmonisering, der blev vedtaget 1 2001,
dannede grundlag for notering pa EU's markeder inden vedtagelsen af prospektdirektivet'? og
gennemsigtighedsdirektivet'®, som efterfolgende har aflest de fleste af de bestemmelser, der
harmoniserer betingelserne for levering af oplysninger vedrerende anmodninger om optagelse
af vardipapirer til bersnotering og oplysninger om vardipapirer, der er optaget til handel.
MiFID indferte begrebet "finansielle instrumenters optagelse til handel pd et reguleret
marked". ESMA's stdende udvalg for vardipapirmarkeders analyse af gennemferelsen af
bersnoteringsdirektivet viste, at mange medlemsstater ikke leengere anvender de begreber, der
anvendes i borsnoteringsdirektivet, i national ret'*. Desuden har de medlemsstater, der stadig
anvender sddanne begreber 1 henhold til national ret, et ret vidt sken til at afvige fra de regler,
der er fastsat i bersnoteringsdirektivet, for at tage hensyn til sarlige lokale markedsforhold.
De to begreber "optagelse til officiel notering" og "optagelse til handel pa et reguleret
marked" anvendes for gjeblikket ofte i fleng 1 nogle medlemsstater. Den dobbelte ordning
med optagelse til handel pd den ene side og optagelse til officiel notering pa den anden side
kan fere til retsusikkerhed pa EU-plan, navnlig fordi kravene vedrerende gennemsigtighed og
markedsmisbrug, der har til formdal at beskytte investorer og sikre markedsintegritet, for
ojeblikket ikke finder anvendelse pa instrumenter, der er optaget til officiel notering, mens
disse krav finder anvendelse pé instrumenter, der er optaget til handel pé et reguleret marked.

Formadl med forslaget

Det overordnede mél med dette forslag er at indfere malrettede tilpasninger af EU's regelsaet
for at ege synligheden af bersnoterede selskaber, navnlig SMV'er, og stremline
bersnoteringsprocessen med henblik pa give sterre juridisk klarhed.

De foresldede malrettede @ndringer af MIiFID II har til formél at lette udvikling og
tilvejebringelse af investeringsanalyser af virksomheder, navnlig smd og mellemstore
selskaber, og yderligere at tilskynde til, at SMV-vakstmarkedsordningen bliver mere
attraktiv, for 1 sidste ende at lette sma og mellemstore selskabers adgang til
kapitalmarkederne. Med dette forslag haves taersklen for markedskapitalisering for smé og
mellemstore selskaber, under hvilken det vil vaere muligt pd ny at genkombinere
handelsgennemforelsesgebyrer og analysegebyrer. Ved at have den nuverende terskel pa 1
mia. EUR til 10 mia. EUR er malet at dekke et bredere spektrum af sma og mellemstore
selskaber, navnlig flere midcapselskaber, som ville drage fordel af en
genkombineringsordning, der navnlig giver mulighed for, at betalinger til analyser af store
selskaber ogsd kan anvendes til analyser af sma selskaber. Undtagelsen fra
adskillelsesordningen vil fjerne hindringerne for adgang til flere analyser af smd og
mellemstore selskaber og forventes pa et overordnet plan at puste nyt liv i markedet for
investeringsanalyser. Jo flere analyser af sma og mellemstore selskaber der stilles til rddighed
for potentielle investorer, jo sterre chancer er for, at selskaberne kan finde midler. Flere

12 Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2003/71/EF af 4. november 2003 om det prospekt, der skal
offentliggeres, nir verdipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel, og om a&ndring af
direktiv 2001/34/EF (EUT L 345 af 31.12.2003, s. 64).

13 Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/109/EF af 15. december 2004 om harmonisering af
gennemsigtighedskrav i forbindelse med oplysninger om udstedere, hvis verdipapirer er optaget til
handel pé et reguleret marked (EUT L 390 af 31.12.2004, s. 38).

14 Kun 7 nationale konkurrencemyndigheder bemarkede, at bersnoteringsdirektivet stadig er i kraft eller

kun delvis er i kraft i deres jurisdiktion. En nermere analyse findes i bilag 7 til den konsekvensanalyse,
der ledsager dette forslag.
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investeringsanalyser af disse selskaber vil give dem storre synlighed og sterre udsigt til at
tiltreekke potentielle investorer. I betragtning af det store antal sméd og mellemstore selskaber 1
EU er det afgerende for EU's ekonomi, at disse selskaber far adgang til diversificerede
finansieringskilder, herunder via kapitalmarkederne.

Desuden har dette forslag til formal at skabe en ramme for udvikling af en bestemt type
analyse, der betales af udstederen ("udstedersponsoreret analyse"). En offentlig hering,
udvekslinger med interessenter og forskellige analyser'> viste, at denne type analyse navnlig
har udviklet sig efter indferelsen af MiFID II for at kompensere for den manglende
analysedakning af sma og mellemstore selskaber. I betragtning af de interessekonflikter, der
er forbundet med sddanne analyser, synes det nedvendigt at regulere produktionen heraf for at
sikre rimelige og nejagtige oplysninger til forbrugerne. For at fremme mere gennemsigtige og
uathengige analyser kraver dette forslag, at sddanne analyser udarbejdes i henhold til en
adferdskodeks, der er udarbejdet eller godkendt af en markedsoperator eller en kompetent
myndighed i EU.

For at gere investeringsanalyser betegnet som udstedersponsoreret analyse lettere tilgengelige
for offentligheden og for at fremme synligheden af smé& og mellemstore selskaber for
potentielle investorer naevnes det i forslaget, at medlemsstaterne skal sikre, at udstedere kan
indsende deres udstedersponsorerede analyser til indsamlingsorganet som defineret i
[artikel 2, stk. 2, i forslaget til forordning om et fzlles europzisk adgangspunkt!®].

Nér det faelles europaiske adgangspunkt (ESAP), som Kommissionen foreslog den 25.
november 2021'7, og som i gjeblikket er genstand for interinstitutionelle forhandlinger med
EU's medlovgivere, er oprettet, vil det udgere et faelles adgangspunkt til offentlige finansielle
oplysninger om EU-virksomheder, herunder SMV'er, og EU-investeringsprodukter. ESAP er
udformet med henblik pa at give EU-virksomheder, navnlig SMV'er, sterre synlighed for
investorer og kan anvendes til at indsamle og formidle udstedersponsorerede analyser.
Fremadrettet kan ESAP anvendes til at offentliggere udstedernes meddelelser vedrerende
udstedersponsorerede analyser og indholdet af sddanne analyser.

Desuden har de malrettede @endringer af MiFID II til formal at precisere, at en operater af en
multilateral handelsfacilitet (MHF) kan ansege om registrering af et segment af MHF'en som
et SMV-vakstmarked, forudsat at visse krav er opfyldt for det pagaeldende segment.

Desuden har dette forslag til forméal at gge harmoniseringen og sammenhangen i reglerne for
bersnotering i EU for at gore regelsattet egnet til formalet. Dette forslag harmoniserer og
konsoliderer navnlig reglerne for bersnotering ved at oph@ve bersnoteringsdirektivet og
overfore dets relevante bestemmelser til MiFID II for at mindske retsusikkerheden og risikoen
for regelarbitrage 1 EU.

Rapport med titlen "Reviving research in the wake of Directive 2014/65/EU: Observations, issues and
recommendations findes pa: 202001 24-rapport-mission-recherche-projet-va-pm.pdf (amf-france.org).

Forslag til Europa-Parlamentets og Rédets forordning om oprettelse af et felles europaisk adgangspunkt,
som giver centraliseret adgang til oplysninger, der er offentligt tilgengelige og vedrerer finansielle
tjenesteydelser, kapitalmarkeder og beeredygtighed 2021/0378 (COD).
Forslag til Europa-Parlamentets og Radets forordning om oprettelse af et feelles europeeisk adgangspunkt,
som giver centraliseret adgang til oplysninger, der er offentligt tilgengelige og vedrerer finansielle
tjenesteydelser, kapitalmarkeder og baredygtighed 2021/0378 (COD)
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Disse bestemmelser vedrerer 1) kravet om et minimum af frit omleb, som fastsztter den del af
et selskabs udstedte aktiekapital, der er offentlige investorers besiddelse, i modsatning til
virksomhedsledere, bestyrelsesmedlemmer eller aktionerer, der besidder kontrollerende
kapitalandele, og ii) den forventede kursverdi af de aktier, der er genstand for ansegningen
om optagelse til notering eller, hvis denne vardi ikke kan anslas, selskabets egenkapital,
herunder resultatet fra det seneste regnskabsér. Forslaget senker ogsa kravet om et minimum
af frit omleb fra 25 % til 10 % for at give mulighed for sterre fleksibilitet for udstedere, der
onsker at beholde en stor aktieandel i virksomheden. Desuden vil den nye minimumstarskel
for frit omleb pa 10 % ikke vere begranset til offentligheden i EU/E@S. Denne geografiske
begrensning af kravet om frit omleb til EU/E@S opretholdes ikke, da MiFID II ikke
indeholder bestemmelser om en sddan begransning for finansielle instrumenter, der er optaget
til handel.

. Sammenhang med de gaeldende regler pa samme omrade

Andringerne af MiFID II og oph@velsen af bersnoteringsdirektivet er i overensstemmelse
med de overordnede mal 1 MiIFID II om at ege gennemsigtigheden og styrke
investorbeskyttelsen. Desuden bygger dette forslag pa og udvider de @ndringer af ordningen
for investeringsanalyser, som genopretningspakken vedrerende kapitalmarkederne har
medfort.

Malrettede @ndringer af MiFID II er 1 fuld overensstemmelse med malene for den
eksisterende ordning for SMV-vakstmarkeder under MiFID II "om at lette smi og
mellemstore virksomheders adgang til kapital" og med behovet for at fokusere pd "hvordan
fremtidig lovgivning yderligere ber fremme anvendelsen af dette marked, séledes at det bliver
attraktivt for investorer, og mindske den administrative byrde samt give SMV'er yderligere
incitamenter til at komme ind pé kapitalmarkeder gennem SMV-vakstmarkeder"!®.

. Sammenhaeng med Unionens politik p4 andre omrider

Forslaget er i fuld overensstemmelse med kapitalmarkedsunionens centrale mal om at gore
finansiering lettere tilgaengelig for EU-virksomheder og navnlig for SMV'er. Desuden er det i
overensstemmelse med en rakke lovgivningsmassige og ikkelovgivningsmassige
foranstaltninger, som Kommissionen har truffet inden for rammerne af handlingsplanen for
kapitalmarkedsunionen fra 2015", midtvejsevalueringen af handlingsplanen for
kapitalmarkedsunionen fra 2017%° og handlingsplanen for kapitalmarkedsunionen fra 2020.

For at stotte beskeftigelse og vaekst 1 EU har lettere adgang til finansiering for virksomheder,
navnlig SMV'er, varet et centralt mal for kapitalmarkedsunionen fra starten. Siden
offentliggarelsen af handlingsplanen for kapitalmarkedsunionen i1 2015 er der truffet nogle
mélrettede foranstaltninger for at udvikle passende finansieringskilder for SMV'er i alle deres
udviklingsstadier. I sin midtvejsevaluering af handlingsplanen for kapitalmarkedsunionen, der

8 MIFID II, betragtning 132.

19 Meddelelse fra Kommissionen til Europa-Parlamentet, Radet, Det Europaiske @konomiske og Sociale

Udvalg og Regionsudvalget — Handlingsplan for etablering af en kapitalmarkedsunion (COM(2015) 468
final).

20 Meddelelse fra Kommissionen om midtvejsevaluering af handlingsplanen for kapitalmarkedsunionen

({SWD(2017) 224  final} og  {SWD(2017) 225 final} — 8  juni 2017)
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/communication-cmu-mid-term-review-june2017_en.pdf.
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blev offentliggjort 1 juni 2017, valgte Kommissionen at have sit ambitionsniveau og styrke sit
fokus pa SMV'ers adgang til offentlige markeder. I maj 2018 offentliggjorde Kommissionen
et forslag til forordningen om bersnotering af SMV'er?!, der havde til formal at mindske den
administrative byrde og de hgje efterlevelsesomkostninger, som udstedere pa SMV-
vaekstmarkeder stdr over for, og samtidig sikre en hej grad af markedsintegritet og
investorbeskyttelse. Desuden havde forordningen til formél at fremme bersnoterede SMV-
aktiers likviditet for at gere disse markeder mere attraktive for investorer, udstedere og
formidlere og at lette registreringen af MHF'er som SMV-vakstmarkeder. Forordningen om
bersnotering af SMV'er blev vedtaget i november 2019.

Efter covid-19-krisen offentliggjorde Kommissionen desuden genopretningspakken
vedrerende kapitalmarkederne, som omfattede malrettede @ndringer af kapitalmarkederne og
bankreguleringen, med det overordnede méal at gere det lettere for kapitalmarkederne at
hjelpe EU-virksomheder med at komme pé fode igen efter covid-19-krisen. De foreslaede
@ndringer af kapitalmarkedsreglerne havde navnlig til formal at lette regelbyrden og
kompleksiteten for investeringsselskaber og udstedere.

Dette forslag folger op pa handlingsplanen for kapitalmarkedsunionen fra 2020 og dens maél
om at gere finansiering mere tilgengelig for EU-virksomheder (foranstaltning 2 "stette til
adgang til offentlige markeder"). Forslaget fokuserer pd at lempe de lovgivningsmeessige
krav, der kan afholde en virksomhed fra at beslutte sig til at lade sig bersnotere eller forblive
bersnoteret. Andre faktorer, der kan afskrackke udstedere fra bersnotering, sdsom et snavert
investorgrundlag og en mere gunstig skattemessig behandling af geeld i1 forhold til
egenkapital, behandles 1 andre igangvaerende og kommende initiativer vedrerende
kapitalmarkedsunionen, som supplerer de @ndringer, der fremsettes 1 dette forslag, og ber
analyseres 1 forbindelse med dette initiativ. Disse initiativer vedrerer f.eks. i) oprettelse af et
europxisk felles adgangspunkt (ESAP), der vil afhjelpe manglen pa tilgengelige og
sammenlignelige data for investorer, hvilket vil gere virksomhederne mere synlige for
investorer, 1ii) centralisering af EU's handelsoplysninger 1 konsolideret lebende
handelsinformation med henblik pa et mere effektivt miljo for handel pa offentlige markeder
og prisfastsattelse og iii) indferelse af et fradrag til reduktion af skaevvridningen mellem geaeld
og egenkapital (DEBRA)?? for at gere egenkapitalfinansiering mere attraktiv (og billigere) for
virksomheder.

Desuden vil en razkke af Kommissionens initiativer styrke investorgrundlaget for
bersnoterede aktier yderligere. EU's fond til bersintroduktion af SMV'er vil spille rollen som
ankerinvestor for at tiltreekke flere private investeringer i SMV'ers offentlige egenkapital ved
at indga partnerskaber med institutionelle investorer og investere i fonde med fokus pd SMV-
udstedere. Revisionen af kapitalkravsforordningen og Solvens II vil ege investorgrundlaget
for udstedere ved at gore det lettere for banker og forsikringsselskaber at investere i langsigtet
offentlig egenkapital.

2 Forslag til Europa-Parlamentets og Rédets forordning om @ndring af forordning (EU) nr. 596/2014 og

(EU) 2017/1129 med hensyn til fremme af anvendelsen af SMV-vakstmarkeder (COM(2018) 331 final).

2 Forslag til Réadets direktiv om fastsettelse af regler om et fradrag til reduktion af skevvridningen mellem

geeld og egenkapital og om begraensning af fradragsretten for renter i forbindelse med selskabsskat
(COM(2022) 216 final).
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Dette forslag er ogsa i overensstemmelse med den nye europziske innovationsdagsorden?®,
der blev offentliggjort i 2022.

Forslaget tager ogsa hensyn til dokumentationen bag udtalelsen fra Fit for Future-platformen
om at lette SMV'ers adgang til kapital og navnlig om forenkling af procedurerne for SMV'ers
optagelse til handel med vardipapirer og andre bersnoteringsforpligtelser.

Endelig vil dette forslag hjelpe iseer EU's SMV'er med at drage fordel af en klarere og lettere
lovgivningsmassig ordning for adgang til kapitalmarkederne. Dette er ogsa i
overensstemmelse med malet for den hjelpepakke for SMV'er, som Kommissionens formand,
Ursula von der Leyen, bebudede i talen om Unionens tilstand den 19. september 202224,

2. RETSGRUNDLAG, NARHEDSPRINCIPPET oG
PROPORTIONALITETSPRINCIPPET
. Retsgrundlag

Retsgrundlaget, for dette forslag er artikel 50, artikel 53, stk. 1, og artikel 114 i traktaten om
Den Europziske Unions funktionsmide (TEUF)®.

Artikel 50, stk. 1, i TEUF og navnlig artikel 50, stk. 2, litra g), 1 TEUF giver Unionen
kompetence til at handle med henblik pa gennemforelse af etableringsfriheden for sa vidt
angdr en bestemt aktivitet, navnlig ved "i det nedvendige omfang og med det formal at gere
dem lige byrdefulde at samordne de garantier, som kreves i medlemsstaterne af de i artikel
54, stk. 2, nevnte selskaber til beskyttelse af savel selskabsdeltagernes som tredjemands
interesser". Ved artikel 50 i TEUF gives Europa-Parlamentet og Radet mandat til at udstede
direktiver.

Ifolge artikel 114 1 TEUF kan der vedtages foranstaltninger med henblik pd indbyrdes
tilnermelse af medlemsstaternes love og administrative bestemmelser, der vedrerer det indre
markeds oprettelse og funktion. EU-lovgiveren kan navnlig anvende artikel 114 i TEUF, nér
forskellene mellem de nationale lovgivninger kan hindre de grundleggende friheder eller
skabe konkurrenceforvridning og sédledes have en direkte indvirkning pa det indre markeds
funktion.

Retsgrundlaget for @ndringer af MiFID II er artikel 53, stk. 1, 1 TEUF. Artikel 53 1 TEUF
giver medlovgiverne befgjelse til at udstede direktiver, der skal gere det lettere for personer at
pabegynde og udeve erhvervsvirksomhed i hele EU.

. Nerhedsprincippet (for omrader, der ikke er omfattet af enekompetence)

I henhold til artikel 4 1 TEUF skal EU's indsats for at gennemfore det indre marked vurderes 1
lyset af naerhedsprincippet i artikel 5, stk. 3, 1 traktaten om Den Europaiske Union (TEU). Det
skal vurderes, om forslagets mél: 1) ikke kan opfyldes af medlemsstaterne alene og ii) kan
bedre nds pad EU-plan péd grund af dets omfang og virkning. Det skal ogsa overvejes, om de

23 Meddelelse fra Kommissionen til Europa-Parlamentet, Radet, Det Europaiske Qkonomiske og Sociale

Udvalg og Regionsudvalget — en ny europaisk innovationsdagsorden (COM(2022) 332 final).

24 Europa-Kommissionen - Statement, A "Relief Package" to give our SMEs a lifeline in troubled waters 1

Blog of Commissioner Thierry Breton; Bruxelles, den 19. september 2022.
2> EUT C 326 af26.10.2012, . 47.
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fastsatte mél ville kunne nds bedre ved foranstaltninger pa EU-plan (den sékaldte "test af
europeisk merverdi").

Den foreslaede foranstaltning har til formal at sikre en bedre analysedaekning i EU, navnlig
for sma og mellemstore virksomheder. Da foranstaltningen bererer regler om tilskyndelse, der
er omfattet af MiFID II, vil de reviderede regler ogsa finde anvendelse pd EU-plan.

Med hensyn til adferdskodeksen for udstedersponsorerede analyser vil den foresldede EU-
foranstaltning, 1 betragtning af at sddanne analyser kan distribueres péd tvers af graenserne,
sikre, at der geelder samme eller tilsvarende krav for udstedersponsorerede analyser. Dette vil
pa en harmoniseret made forbedre kvaliteten af udstedersponsorerede analyser 1 hele EU og
som folge heraf forbedre adgangen til finansieringsmuligheder pa EU's offentlige markeder.

Med hensyn til de bersnoteringskrav, der er fastsat 1 bersnoteringsdirektivet, gor de
forskellige tilgange, som medlemsstaterne har valgt, og deres forskellige fortolkninger af
reglerne det vanskeligt at mindske den lovgivningsmassige fragmentering 1 EU. Da MiFID II
nu omfatter reglerne for optagelse af finansielle instrumenter til handel og tilstreeber maksimal
harmonisering pad tvers af nationale regler, synes indferelsen af de resterende relevante
bestemmelser fra bersnoteringsdirektivet i MiFID II at vaere den mest hensigtsmassige made
at reducere den divergerende anvendelse af barsreglerne 1 EU pa.

. Proportionalitetsprincippet

Men hensyn til proportionalitetsprincippet gar forslaget ikke videre, end hvad der er strengt
nedvendigt for at nd de enskede mal. Det er foreneligt med proportionalitetsprincippet og
tager hensyn til den rette balance mellem markedsdeltagernes interesser og foranstaltningens
omkostningseffektivitet.

Med hensyn til investeringsanalyser vil den foresldede lovgivningsmassige @&ndring mindske
byrden for investeringsselskaber og dermed sikre, at flere sma og mellemstore selskaber far
analysedakning og bedre synlighed pa markedet.

Med hensyn til bersnoteringsdirektivet ophaever forslaget det og medtager de relevante
bestemmelser i MiFID II, og det viser udviklingen i de lovgivningsmassige rammer.

. Valg af retsakt

Dette forslag @ndrer et direktiv vedtaget af Europa-Parlamentet og Ridet pd grundlag af
artikel 53, stk. 1, 1 TEUF. Det er derfor nedvendigt med et forslag til direktiv for at @ndre
navnte direktiv.

Borsnoteringsdirektivet har artikel 50 og artikel 114 1 TEUF som retsgrundlag.
Borsnoteringsdirektivet vil blive ophavet, og relevante bestemmelser om bersnotering vil
blive indfert i MiFID II. Dette vil gore det muligt for medlemsstaterne at &ndre den gaeldende
lovgivning i det omfang, det er nedvendigt for at sikre overholdelse af de relevante MiFID II-
bestemmelser.

3. RESULTATER AF EFTERFOLGENDE EVALUERINGER, HORINGER AF
INTERESSEREDE PARTER OG KONSEKVENSANALYSER
. Efterfolgende evalueringer/kvalitetskontrol af gaeldende lovgivning

Dette initiativ fokuserer pa at mindske den reguleringsmaessige byrde, som udstederne
palaegges under bersnoteringsprocessen og derefter, nér de er bersnoteret. Det daekker derfor
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kun de aspekter i EU-lovgivningen, som efter interessenternes mening haemmer
virksomhedernes adgang til og mulighed for at forblive pa offentlige markeder.

Som grundlag for dette initiativ indsamlede Kommissionens tjenestegrene en betydelig
maengde data direkte fra markedspladser og udstedere (herunder SMV-sammenslutninger).
Den tekniske ekspertgruppe for SMV'er (der var aktiv mellem oktober 2020 og maj 2021)
fremlagde dokumentation, som supplerede bidragene fra markedsdeltagerne. I november 2020
bestilte Kommissionen desuden en undersogelse af primare og sekundare aktiemarkeder i
EU fra Oxera, og resultatet er et meget detaljeret overblik over EU's kapitalmarkeder. Blandt
andre anvendte kilder kan naevnes omfattende akademisk litteratur og forskning.

Yderligere oplysninger om de problemer, der er identificeret i forslaget, findes i
konsekvensanalysen af den bersnoteringsforordning, der er knyttet som bilag til dette forslag.
Bilag 7 giver et overblik over, hvordan medlemsstaterne har gennemfort
bersnoteringsdirektivet, og beskriver mulige fremtidige tiltag. Bilag 9 indeholder en analyse
af reglerne om investeringsanalyser og de hidtidige @ndringer af EU's lovgivningsmeessige
rammer. Den skitserer ogsd mulige veje frem.

. Heoringer af interesserede parter

Den 19. november 2021 iverksatte Kommissionen en 14-ugers offentlig og malrettet horing
med henblik pé at indhente synspunkter fra interessenter om, hvordan man kan ege den
samlede tiltrekningskraft ved bersnotering pa offentlige markeder i Unionen, herunder
eventuelle mangler i de lovgivningsmassige rammer, der atholder virksomheder fra at rejse
kapital via kapitalmarkederne. Horingen rejste specifikke spergsmal vedrerende forordning
(EU) 2017/1129, forordning (EU) nr.596/2014 samt direktiv 2001/34/EF og direktiv
2014/65/EU, og omrader, hvor der generelt kan ske forbedringer.

Der blev modtaget i alt 108 svar fra interessenter fra 22 medlemsstater, USA, Det Forenede
Kongerige og Schweiz.

Flertallet af respondenterne (60 %) mente, at det var hensigtsmassigt pa niveau 1 at medtage
de betingelser, hvorunder en operater af en MHF kan registrere et segment af MHF'en som et
SMV-vakstmarked. De fremhavede, at dette ville oge den juridiske klarhed. De tilfgjede, at
en sadan @ndring ogsd kunne tilskynde flere MHF'er til at registrere segmenter af SMV-
vaekstmarkeder.

Et lille flertal af respondenterne (51 %) mente, at den nye analyseordning, der blev indfert
med genopretningspakken vedrerende kapitalmarkederne, bidrog positivt til at statte SMV'ers
adgang til kapitalmarkederne. De fleste af disse respondenter pdpegede, at virkningen af
genopretningspakken vedrerende kapitalmarkederne imidlertid er meget begrenset. Nogle
papegede, at analysedekning af SMV'er betragtes som ugkonomisk for kapitalforvaltere og
analyseudbydere, og at dette ser ud til at vaere en langsigtet tendens. Ikke desto mindre
papegede is@r erhvervssammenslutninger og de nationale konkurrencemyndigheder, at det
stadig er for tidligt at sige, hvilken samlet virkning den nye ordning har. Langt sterstedelen af
respondenterne (72,9 %) mente, at det ville vare hensigtsmassigt at lempe MiFID II-
ordningen for analyser endnu mere. Mens nogle foreslog at have fritagelsestarsklen for fuldt
ud at dekke segmentet med sma og mellemstore selskaber, mente flere
erhvervsorganisationer, at den eneste losning at s@tte skub 1 analyser af SMV'er (som faldt til
et n@sten ikkeeksisterende niveau) er at vende tilbage til fuldt ud ikke-adskilt prisfastsattelse
af ordregennemforelse og selskabsanalyse. Nogle mente ogsd, at MiFID II's analyseordning
var udformet forkert for virksomheder uanset storrelse. De havdede, at MiFID II-ordningen
indirekte er blevet et incitament til at tildele en storre del af verdien af analysetjenesterne i
handerne pa nogle {4 store akterer (dvs. at det har fort til konsolidering i branchen).
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Et flertal anbefalede fuldt ud at fritage analyse af fast indkomst fra reglen om adskillelse, da
reformen ikke har haft nogen indvirkning pé spandene eller har fort til mere analysearbejde
fra uafhaengige udbyderes side. Nogle fa respondenter var dog ogsé sterkt imod en
fuldsteendig genkombinering, idet de havdede, at dette ville skabe uacceptable ulige vilkér for
analyser, der leveres af investeringsselskaber og andre analyseproducenter — analyser skal
vaere uathengige, uanset om den udstedende enhed udferer andre aktiviteter eller tilherer en
koncern. Mange respondenter foreslog at tilskynde til udstedersponsorerede analyser og
fremforte, at dette er den eneste made, hvorpd der kan udvikles analyser af SMV'er (bade
produkter vedrerende egenkapital og fast indkomst). De foreslog imidlertid
beskyttelsesforanstaltninger for at gge investorernes accept heraf, f.eks. ved at gere dem til
genstand for en adferdskodeks og tydeligt betegne dem som udstedersponsorerede analyser
(og ikke som en markedsferingsmateriale). Et stort flertal af respondenterne (58,5 %) mente,
at bersnoteringsdirektivet 1 sin nuvarende form skal @ndres. Respondenterne var uenige om,
hvorvidt bersnoteringsdirektivet skulle indarbejdes i en anden retsakt, &ndres som et direktiv
eller &ndres og omdannes til en forordning eller ophaves. Over 33 % af respondenterne
mente, at definitionerne i artikel 1 i bersnoteringsdirektivet er foreldede. Naesten 47 % af dem
var ikke 1 stand til at svare. Meget fi respondenter (20 %) mente, at definitionerne ikke var
foreeldede. De fleste respondenter (54 %) mente, at den brede fleksibilitet, som
bersnoteringsdirektivet giver medlemsstaterne og de kompetente nationale myndigheder med
hensyn til anvendelsen af reglerne for optagelse til officiel notering af aktier og obligationer,
er hensigtsmaessig 1 lyset af de lokale markedsvilkar. Flertallet af de respondenter, der gav
udtryk for deres holdning, mente, at den forventede kursveaerdi (artikel 43, stk.1, i
bersnoteringsdirektivet), offentliggerelsen forud for bersintroduktionen (artikel 44 1
bersdirektivet) og kravet om frit omleb (artikel 48, stk. 5, i direktivet om bersnotering) er
meget eller temmelig relevante bestemmelser (henholdsvis 67 %, 68 % og 72 %). Mens nogle
respondenter tilfgjede, at der er behov for fleksibilitet for at tilpasse kravene til markedets
eller udstederens sterrelse (for at have mulighed for at senke tersklen for frit omleb), mente
andre, at det ikke ville vaere nedvendigt med nationale skensbefojelser, hvis der blev fastsat
en passende minimumstarskel pd EU-plan.

. Indhentning og brug af ekspertbistand

I de seneste ar har Kommissionen lgbende vurderet virksomheders og navnlig SMV'ers
adgang til offentlige markeder. Spergsmal om regelbyrden for virksomheder, der seger
adgang til offentlige markeder, er blevet rejst i den tekniske ekspertgruppe for SMV'er samt i
forbindelse med handlingsplanen for kapitalmarkedsunionen fra 2020. Kommissionen har
ogsa taget hensyn til den omfattende gennemgang af omrddet i Oxera-undersogelsen.

Desuden har Kommissionen i april 2022 atholdt to tekniske meder/workshopper med
interessenter fra industrien med henblik pd en yderligere forbedring af de politiske
losningsmodeller, der er under overvejelse.

Endvidere har Kommissionen fremlagt forslagets mal for Det Europeiske Vardipapirudvalgs
ekspertgruppe og for koordinatorerne for Europa-Parlamentets @konomi- og Valutaudvalg
(ECON).

Ekspertgruppernes anbefalinger

I oktober 2020 ivarksatte Europa-Kommissionen den tekniske ekspertgruppe for SMV'er.
Denne gruppe havde faet til opgave at overvage og vurdere, hvordan SMV -vaekstmarkederne
fungerer, samt yde ekspertise og eventuelt input med hensyn til andre relevante aspekter af
SMV'ers adgang til offentlige markeder. Gruppen bekraftede interessenternes bekymring
over, at der er behov for yderligere lovgivningsmassige tiltag for at stotte bersnoteringen af
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virksomheder og navnlig SMV'er. I sin endelige rapport, der blev offentliggjort i maj 2021,
fremlagde den tekniske ekspertgruppe for SMV'er 12 anbefalinger, herunder at tilskynde
medlemsstaterne til at indfere foranstaltninger til fremme af egenkapitalanalysedekning af
alle bersnoterede sma og mellemstore virksomheder.

Interessentmoder

Desuden har Kommissionens tjenestegrene 1 april 2022 atholdt to tekniske
meder/workshopper med interessenter fra branchen med henblik pd en yderligere forbedring
af de politiske lesningsmodeller, som Kommissionen havde under overvejelse. Modet med
borserne fandt sted den 5. april 2022. De fleste berser gik ind for at ophave
bersnoteringsdirektivet, sd leenge visse elementer (frit omleb og forventet kursvardi) blev
indarbejdet 1 MiFID II-ordningen. Nogle gik ogsa ind for at seenke minimumsgransen for frit
omleb til 10 %. En bers gav udtryk for, at begrebet "optagelse til officiel notering" er vigtigt
og ber bevares. Denne bers var derfor imod ophavelsen af direktivet. Modet med udstedere
og investorer fandt sted den 8. april 2022. Med hensyn til bersnoteringsdirektivet sa de
interessenter, der gav udtryk for deres synspunkt, fordele ved at lade bestemmelserne om frit
omleb udga.

Moder med eksperter fra medlemsstaterne

Kommissionen fremlagde ogsé forslagets formal pd Det Europ@iske Veardipapirudvalgs
ekspertgruppes meade den 15. oktober 2021 og igen den 17. og 30. maj 2022. De delegationer,
der deltog i dreftelserne, udtrykte stotte til Kommissionens mal om at gere EU's offentlige
markeder mere attraktive og samtidig sikre investorbeskyttelse og markedsintegritet.

Mode med ECON-koordinatorerne i Europa-Parlamentets udvalg

De koordinatorer i form af Europaparlamentsmedlemmer, der deltog i dreftelserne, bifaldt
Kommissionens foresldede vej frem med hensyn til forordningen om bersnotering, idet de
anerkendte problemet med EU's offentlige markeder. De understregede, at Kommissionen er
nedt til at finde den rette balance for at sikre, at alle virksomheder, navnlig SMV'er, kan fa
adgang til offentlige finansieringsmarkeder, samtidig med at der sikres tilstrekkelig
investorbeskyttelse.

. Konsekvensanalyse

Konsekvensanalysen blev forelagt Udvalget for Forskriftskontrol den 10. juni 2022 og
godkendt af Udvalget for Forskriftskontrol — med forbehold — den 8. juli 2022. Udvalget
for Forskriftskontrol anmodede om at f4 @ndret udkastet til konsekvensanalyse for at fa
preciseret: 1)  bersnoteringsforordningens sammenh@ng med andre tilknyttede
kapitalmarkedsinitiativer, i1) risiciene og begraensningerne i forbindelse med analysen og og
ii1) de forskellige synspunkter, som diverse kategorier af interessenter har givet udtryk for
med hensyn til problemdefinitionen, lesningsmodellerne og deres virkninger. Udvalgets
bemarkninger er blevet behandlet og indarbejdet 1 den endelige udgave af
konsekvensanalysen.

Konsekvensanalysen fokuserer pd at udpege og overvinde specifikke lovgivningsmeessige
hindringer pa hvert trin 1 bersnoteringsprocessen. I analysen behandles hindringer i1 fasen
forud for bersintroduktionen, der stammer fra selskabsretten, navnlig fordi det i nogle
medlemsstater ikke er muligt at notere aktier med flere stemmer. Den fokuserer derefter pa
hindringer 1 bersintroduktionsfasen som folge af prospektforordningen, navnlig som folge af
de heje omkostninger ved udarbejdelse af et prospekt. Endelig tages der fat pd de hindringer,
der opstar 1 fasen efter  bersintroduktionen, og som  hidrerer fra
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markedsmisbrugsforordningen, navnlig omkostninger, der folger af den retlige usikkerhed
med hensyn til udstedernes forpligtelse til at offentliggere intern viden. For hver fase i
bersnoteringsprocessen fremlagges der 1 konsekvensanalysen to alternative losningsmodeller,
efter at der er foretaget en analyse af den tilgengelige empiriske dokumentation og taget
hensyn til interessenternes synspunkter.

Konsekvensanalysen analyserer lgsningerne i forhold til tre mal, nemlig om de: 1) mindsker
regulerings- og efterlevelsesomkostningerne for virksomheder, der onsker at blive
bersnoteret, eller som allerede er blevet bersnoteret, ii) sikrer et tilstraekkeligt niveau af
investorbeskyttelse og markedsintegritet og iii) giver udstedere flere incitamenter blive
bersnoteret. Den foretrukne lgsning (for hver fase af bersnoteringsprocessen) ber derfor vere
omkostningseffektiv og virkningsfuld med hensyn til at adressere den konstaterede hindring,
samtidig med at der sikres et tilstreekkeligt hejt niveau af investorbeskyttelse og
markedsintegritet. Proportionaliteten af foranstaltninger for mindre virksomheder er blevet
taget i betragtning ved fastleggelsen og vurderingen af lgsningerne.

De lovgivningsmessige @ndringer, der prasenteres 1 losningsmodellerne, kan ikke 1 sig selv
tackle alle de udfordringer, som EU's offentlige markeder star over for, men sammen med
andre foranstaltninger, der overvejes som led 1 en bredere plan for at forbedre
virksomhedernes adgang til offentlige kapitalmarkeder, soger de at bidrage til at vende den
nuverende negative tendens pd EU's offentlige markeder. Uden disse lovgivningsmassige
forbedringer ville EU's offentlige markeder fortsat vaere afhangige af de suboptimale
lovgivningsmaessige rammer for bersnotering, hvilket igen ville gore de offentlige markeder
mindre attraktive og medfere ekonomiske omkostninger for EU's udstedere, investorer og
EU's eokonomi som helhed. Basisscenariet indebzrer sdledes ingen @ndringer af de
lovgivningsmaessige rammer, der fastlegger reglerne for bersnotering og allerede
bersnoterede virksomheder.

Med hensyn til bersnoteringdirektivet anbefales det 1 konsekvensanalysen, at
bersnoteringdirektivet ophaves, og at de relevante bestemmelser overfores fra
bersnoteringdirektivet til MiFID II.

Med hensyn til MiFID anbefales det i konsekvensanalysen at se nermere pd foranstaltninger,
der kan vedtages for at puste nyt liv i markedet for investeringsanalyser, f.eks. ved at age
markedskapitaliseringen af udstedere/virksomheder, under hvilke fritagelsen finder
anvendelse, sd den kommer til at omfatte en bredere vifte af SMV'er. Desuden ville en anden
foranstaltning, der kunne bidrage til at fremme af flere udstedersponsorerede analyser, vare at
udarbejde en "adferdskodeks", der regulerer sddanne analyser.

Med hensyn til de sociale, ekonomiske og miljomassige virkninger, kontrollen af
klimaoverensstemmelsen og principperne om ikke at gere vasentlig skade vil dette forslag
bidrage til dagsordenen for kapitalmarkedsunionen og dens mal om at sikre udvikling og
yderligere integration af kapitalmarkederne 1 EU. De lovgivningsmaessige foranstaltninger,
der foreslds 1 dette initiativ, forventes at fa indvirkning pa alle virksomheder i EU, men
navnlig pd SMV'er, som er mere udsat for den (for store) reguleringsmessige byrde end storre
virksomheder med en storre potentiale til absorbering af omkostninger. Dette forslag vil ogsa
vare befordrende for udviklingen af mere dbne og mere konkurrencedygtige kapitalmarkeder,
hvilket navnlig vil gavne de hurtigtvoksende virksomheder 1 innovative og
forskningsintensive sektorer, der har en tendens til at have storre kapitalbehov.

Initiativet forventes ikke at f4 en direkte social indvirkning. Der kan dog vaere en positiv
indirekte indvirkning pd beskeftigelsen. Selv om den (indirekte) sociale virkning ikke kan
kvantificeres, er den sandsynligvis positiv. Forudsat at forslaget opfylder sit mil om at lette
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adgangen til offentlige markeder for EU-virksomheder, vil sidstnaevnte kunne drage fordel af
en mere diversificeret og sterre pulje af finansieringskilder, der gor det muligt for disse
virksomheder at innovere, vokse og beskaftige flere mennesker.

Der forventes ingen direkte miljovirkninger og ingen vasentlig skade, hverken direkte eller
indirekte, som folge af gennemforelsen af dette forslag.En lang raekke virksomheder, der er
bersnoteret pd offentlige markeder, kan dog deltage i udviklings- og innovationsprocessen
med henblik pa nye miljevenlige teknologier. Bedre adgang til finansiering vil gere det muligt
for disse virksomheder at vokse hurtigere og afsette flere finansielle ressourcer til FoU-
programmer, der kan bidrage til at opnd mélene i1 den europaiske gronne pagt.

Dette forslag er i overensstemmelse med det globale mal nr. 8¢ — anstendige jobs og
okonomisk vakst — da det bidrager til SMV'ernes vaekst ved at give lettere adgang til
finansiering gennem offentlige markeder. Nyligt bersnoterede selskaber er en central drivkraft
for nye investeringer og jobskabelse. Lettere adgang til offentlige markeder skaber
incitamenter for ivaerksettere til at diversificere sig i tider med ekonomisk uro, hvilket forer
til en mere modstandsdygtig ekonomi. Det bidrager ogsd direkte til mal 8.3 "Der skal
fremmes udviklingsorienterede politikker, der stetter produktive aktiviteter, skaber
anstendige jobs, iverksetteri, kreativitet og innovation, og som fremmer en formalisering og
udvikling af mikro-, sma- og mellemstore virksomheder, gennem bl.a. adgang til finansielle
tjenesteydelser" og mal 8.10 "Indenlandske finansielle institutioners kapacitet for at fremme
og udvide adgang til bankforretninger, forsikring og finansielle tjenesteydelser for alle skal
styrkes" samt indirekte til mal 8.2 "Der skal opnés hejere ekonomisk produktivitet gennem
diversificering, teknologisk opgradering og innovation".

Desuden er det i overensstemmelse med verdensmdl nr. 9 — industri, innovation og
infrastruktur — da lettere adgang til offentlige markeder vil e@ge mindre (industri-
)virksomheders adgang til nye finansieringsmuligheder. Dette vil give dem alternative
finansieringskilder og sikre deres evne til at vokse og innovere, herunder pa omrader af
central strategisk betydning for EU. Det bidrager indirekte til mal 9.3 "Sma industri- og andre
virksomheders adgang til finansielle tjenesteydelser, herunder lanemuligheder til en
overkommelig pris skal eges, is@r 1 udviklingslandene, og de skal integreres bedre i
vaerdikaeder og markeder".

Dette forslag forventes generelt ikke at f& nogen indvirkning pé digitaliseringen.

. Malrettet regulering og forenkling

Den samlede lovpakke om bersnotering forventes at medfere &rlige administrative
omkostningsbesparelser pa ca. 167 mio. EUR for udstedere, herunder SMV'er. Det forventes,
at de nationale kompetente myndigheder vil kunne reducere deres omkostninger, fordi enklere
og klarere krav vil geore det muligt at udfere deres tilsynsaktiviteter mere effektivt. Da
bersnoteringsdirektivets relevans og mervardi er blevet mindre som folge af den nyligt
vedtagne lovgivning, foreslas det 1 lovpakken om bersnotering ogsd at ophave

26 Blandt FN's mél for baredygtig udvikling (verdensmalene) vedrerer mél 8 "anstendige jobs og skonomisk vaekst".

Borsnoteringsforordningen forventes at bidrage til SMV'ernes vaekst ved at give lettere adgang til finansiering via
offentlige markeder. Nyligt bersnoterede selskaber er en central drivkraft for nye investeringer og jobskabelse.
Lettere adgang til offentlige markeder skaber incitamenter for iverksettere til at diversificere sig i tider med
okonomisk uro, hvilket forer til en mere modstandsdygtig ekonomi.
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bersnoteringsdirektivet. Det forventes, at der kun vil vere mindre tilpasningsomkostninger for
udstedere og kompetente nationale myndigheder som folge af gennemforelsen af forslaget.

. Grundlzeggende rettigheder

Forslaget overholder de grundlaeggende rettigheder og principper, som anerkendes i chartret,
navnlig friheden til at oprette og drive egen virksomhed (artikel 16) og forbrugerbeskyttelsen
(artikel 38). Da dette initiativ tager sigte pa at mindske den administrative byrde for
udstedere, vil dette initiativ bidrage til at forbedre retten til frit at oprette og drive egen
virksomhed.

4. VIRKNINGER FOR BUDGETTET
Initiativet forventes ikke at fi nogen indvirkning pad EU's budget.

5. ANDRE FORHOLD
. Planer for gennemforelsen og foranstaltninger til overvagning, evaluering og
rapportering

En evaluering er planlagt 5 &r efter gennemforelsen af foranstaltningen i overensstemmelse
med Kommissionens retningslinjer for bedre regulering. Formélet med evalueringen er bl.a. at
vurdere, hvor virkningsfuld og effektiv direktivet har vaeret med hensyn til at nd de politiske
mal, og at beslutte, om der er behov for nye foranstaltninger eller &ndringer.

. Neermere redegorelse for de enkelte bestemmelser i forslaget
Andringer af direktiv 2014/65/EU
Forslagets artikel 1 @ndrer direktiv 2014/65/EU som beskrevet i det folgende.

° Ved forslagets artikel 1, nr. 1), @ndres artikel 4, stk. 1, nr. 12), 1 direktiv
2014/65/EU, som er definitionen af "SMV-vakstmarked", sdledes at segmentet af en MHF
ogsd medtages i definitionen.

. Ved forslagets artikel 1, nr. 2), litra a), indferes der et nyt stk. 3a om kvaliteten af
investeringsanalyser. Det fastsattes, at analyser leveret af tredjeparter skal vere reelle, klare
og ikkevildledende.

. Ved forslagets artikel 1, nr. 2), litra a), indferes der endvidere et nyt stk. 3a om
betingelserne for, at analyser kan betegnes som "udstedersponsoreret analyse". Saddanne
betingelser omfatter kravet om, at analyser skal overholde en adferdskodeks, samt kravene til
indhold, offentliggerelse og revision af en siadan adferdskodeks. I artiklen praciseres det
ogsd, at udstedere kan indsende deres udstedersponsorerede analyser til indsamlingsorganet 1
henhold til forslaget om et felles europaisk adgangspunkt. Endelig tilfejes der en pracisering
af, at ethvert analysemateriale, som udstederen har betalt, men som ikke er fremstillet i
overensstemmelse med en sddan adferdskodeks, skal betegnes som markedsferingsmateriale.

. Ved forslagets artikel 1, nr. 2), litra a), indferes der et nyt stk. 3d. For analyser, der
betegnes som udstedersponsoreret analyse, skal det pa analysens forside tydeligt angives, at
den er udarbejdet i overensstemmelse med en adfeerdskodeks.

. Ved forslagets artikel 1, nr.2), litra b), haves taersklen for selskabers
markedskapitalisering til 10 mia. EUR, under hvilken reglerne om adskillelse ikke finder
anvendelse.
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J Ved artikel 1, nr.3), litra a)-c), preciseres det, at et segment af MHF'er kan
registreres som et SMV-vakstmarked, og der fastsattes betingelser og krav for dets
registrering eller afregistrering.

. Ved forslagets artikel 1, nr. 4), indferes der en ny artikel 51a for at dekke de
specifikke betingelser for optagelse af aktier til handel pa et reguleret marked. Disse
betingelser omfatter kravet om en minimumsmarkedskapitalisering pa 1 mio. EUR for
selskaber, der ensker at fa deres aktier noteret pd et reguleret marked, samt et krav om mindst
10 % frit omleb. Desuden tillegges Kommissionen befgjelser til at vedtage delegerede
retsakter for at @ndre sddanne terskler, nar de heemmer likviditeten pd offentlige markeder,
under hensyntagen til den finansielle udvikling.

Andringer af direktiv 2001/34/EF

Ved forslagets artikel 2 ophaves bersnoteringsdirektivet.
Ved artikel 3 fastsettes kravet om og tidsplanen for gennemforelsen af dette direktiv.
Ved artikel 4 fastsattes datoen for dette direktivs ikrafttraeden.

Ved artikel 5 fastsettes det, hvem dette direktiv er rettet til.
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2022/0405 (COD)
Forslag til
EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS DIREKTIV

om 2ndring af direktiv 2014/65/EU med henblik pa at gere offentlige kapitalmarkeder i
Unionen mere attraktive for selskaber og lette adgangen til kapital for sma og
mellemstore virksomheder og om ophzvelse af direktiv 2001/34/EF

(E@S-relevant tekst)

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR DEN EUROPZISKE UNION HAR —

under henvisning til traktaten om Den Europaiske Unions funktionsméade, s&rlig artikel 50,
artikel 53, stk. 1, og artikel 114,

under henvisning til forslag fra Europa-Kommissionen,

efter fremsendelse af udkast til lovgivningsmaessig retsakt til de nationale parlamenter,
under henvisning til udtalelse fra Det Europaiske @konomiske og Sociale Udvalg?’,
efter den almindelige lovgivningsprocedure, og

ud fra folgende betragtninger:

(1)  Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU?® er blevet @ndret ved Europa-
Parlamentets og Réadets forordning (EU) 2019/2115%°, som indforte forholdsmessige
lempelser for at ege anvendelsen af SMV-vakstmarkeder og for at reducere de
overdrevne reguleringsmessige krav til udstedere, der anseger om optagelse af
vaerdipapirer pA SMV-vaekstmarkeder, samtidig med at der opretholdes et passende
niveau af investorbeskyttelse og markedsintegritet. ~For at stremline
noteringsprocessen og gore den reguleringsmassige behandling af selskaber mere
fleksibel og forholdsmessig i forhold til deres storrelse er der imidlertid behov for
yderligere @ndringer af direktiv 2014/65/EU.

(2) Ved direktiv 2014/65/EU og Kommissionens delegerede direktiv (EU) 2017/593%
fastsattes betingelserne for, hvornar tredjeparters levering af investeringsanalyser til
investeringsselskaber, der yder portefoeljepleje eller anden investeringsservice eller
accessoriske tjenesteydelser, ikke skal betragtes som en tilskyndelse. For at fremme

27 EUTC,,s..

B Europa-Parlamentets og Réadets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle
instrumenter og om &ndring af direktiv 2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU (EUT L 173 af 12.6.2014, s.
349).

» Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) 2019/2115 af 27. november 2019 om a&ndring af direktiv

2014/65/EU og forordning (EU) nr. 596/2014 og (EU) 2017/1129, for sd vidt angér fremme af

anvendelsen af SMV-veekstmarkeder (EUT L 320 af 11.12.2019, s. 1).

Kommissionens delegerede direktiv (EU) 2017/593 af 7. april 2016 om supplerende regler til Europa-

Parlamentets og Rédets direktiv 2014/65/EU for sa vidt angar beskyttelse af kunders finansielle

instrumenter og midler, produktstyringsforpligtelser og de regler, der finder anvendelse pa levering eller

modtagelse af gebyrer, provisioner eller andre penge- eller naturalieydelser (EUT L 87 af 31.3.2017, s.

500).

30
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3)

“4)

©)

(6)

mere investeringsanalyse vedrorende selskaber 1 Unionen, navnlig smd og mellemstore
selskaber, og for at give disse selskaber mere synlighed og mere udsigt til at tiltraekke
potentielle investorer er det nadvendigt at indfere visse @ndringer af nevnte direktiv.

I henhold til bestemmelserne om analyser 1 direktiv 2014/65/EU skal
investeringsselskaber adskille betalinger, som de modtager som maglerprovision, fra
den kompensation, der modtages for at levere investeringsanalyser ("regler om
adskillelse af analyser"), eller betale for investeringsanalyser fra deres egne midler og
vurdere kvaliteten af de analyser, de keber, pa grundlag af solide kvalitetskriterier og
en sadan analyses evne til at bidrage til bedre investeringsbeslutninger. I 2021 blev
disse regler &ndret ved Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2021/3383! for at
give mulighed for kombinerede betalinger for ordreudferelsestjenester og analyser for
sméd og mellemstore selskaber med en markedsveardi pa under 1 mia. EUR. Faldet i
investeringsanalyser er imidlertid ikke aftaget.

For at puste nyt liv i markedet for investeringsanalyser og sikre tilstreekkelig
analysedekning af virksomheder, navnlig sma og mellemstore selskaber, er det
nedvendigt yderligere at lempe reglerne om adskillelse af analyser. Ved at have den
teerskel for selskabers markedskapitalisering, under hvilken reglerne om adskillelse
ikke finder anvendelse, fra 1 mia. EUR til 10 mia. EUR, vil flere sm& og mellemstore
selskaber, og navnlig selskaber med mellemstor markedsverdi, drage fordel af en
storre analysedekning, hvilket vil gore disse selskaber mere synlige for potentielle
investorer og dermed oge deres evne til at tilvejebringe finansiering pad markederne.

For yderligere at stotte sma og mellemstore selskabers dekning med hensyn til
investeringsanalyser ber analysemateriale, der helt eller delvist betales af udstedere,
desuden betegnes som "udstedersponsoreret analyse". For at sikre et tilstraekkeligt
niveau af objektivitet og uathangighed for sidant analysemateriale ber sddant
materiale fremstilles i overensstemmelse med en adfzerdskodeks, der er udarbejdet
eller godkendt af en markedsoperater, der er registreret i en medlemsstat, eller af en
kompetent myndighed. For at understotte storre synlighed af udstedersponsorerede
analyser ber udstedere have mulighed for at indsende deres udstedersponsorerede
analyser til det relevante indsamlingsorgan som defineret’?> i [artikel 2, nr.2), i
forslaget til forordning® om et flles europzisk adgangspunkt].

Ved direktiv 2014/65/EU blev kategorien SMV-vaekstmarked indfert for at oge
synligheden og profilen af markeder, der er specialiseret i SMV'er, og fremme
udviklingen af felles reguleringsmessige standarder i Unionen for markeder med
speciale 1 SMV'er. SMV-vekstmarkeder spiller en central rolle med hensyn til at lette
adgangen til kapital for de mindre udstedere ved at ime@dekomme deres behov. For at
fremme udviklingen af sddanne specialiserede markeder og begrense den
organisatoriske byrde for operatererne af multilaterale handelsfaciliteter (MHF'er) er
det nedvendigt at tillade, at segmentet i en MHF kan ansege om at blive et SMV-
vaekstmarked, forudsat at dette segment er klart adskilt fra resten af MHF'en.

31

32
33

Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2021/338 af 16. februar 2021 om andring af direktiv
2014/65/EU, for sa vidt angér oplysningskrav, produktstyring og positionslofter, og af direktiv
2013/36/EU og (EU) 2019/878, for sa vidt angar deres anvendelse péa investeringsvirksomheder, med
henblik pa at bidrage til genopretningen efter covid-19-krisen (EUT L 68 af 26.2.2021, s. 14).

Se artikel 2, nr. 2), i forslaget til forordning [2021.378.COD].

Forslag til forordning [2021/378.COD].
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(7)

(8)

)

Ved Europa-Parlamentet og Rédets direktiv 2001/34/EF** er der fastsat regler om
notering pd EU-markeder. Nevnte direktiv har til formél at samordne reglerne for
vaerdipapirers optagelse til officiel notering pa en fondsbers samt oplysninger, der skal
offentliggeres om disse vardipapirer, for at sikre en beskyttelse i samme omfang af
investorer pa EU-plan. Ved navnte direktiv fastsaetter ogsa reglerne for regulerings-
og tilsynsrammen for Unionens primare markeder. I arenes lob er direktiv 2001/34/EF
blevet @ndret betydeligt flere gange. Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2003/71/EF* og Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/109/EF3¢ er tradt i
stedet for de fleste af bestemmelserne om harmonisering af betingelserne for
indgivelse af oplysninger vedrerende anmodninger om optagelse af vaerdipapirer til
officiel notering pd en fondsbers og oplysningerne om vardipapirer, der er optaget til
handel, og har gjort store dele af direktiv 2001/34/EF overfledige. Direktiv
2001/34/EF giver som et minimumsharmoniseringsdirektiv medlemsstaterne ret vide
skensbefojelser til at afvige fra de regler, der er fastsat i naevnte direktiv, hvilket har
fort til markedsfragmentering 1 Unionen. For at fremme markedsharmoniseringen pa
EU-plan og skabe et felles regelsat ber direktiv 2001/34/EF ophaeves.

Direktiv 2014/65/EU indeholder ligesom direktiv 2001/34/EF bestemmelser om
regulering af markeder for finansielle instrumenter og styrker investorbeskyttelsen i
Unionen. Direktiv 2014/65/EU fastsetter ogsd regler for finansielle instrumenters
optagelse til handel. Ved at udvide anvendelsesomradet for direktiv 2014/65/EU til at
omfatte specifikke bestemmelser fra direktiv 2001/34/EF sikres det, at alle relevante
bestemmelser i direktiv 2001/34/EF bibeholdes. En raekke bestemmelser i direktiv
2001/34/EF, herunder de stadig g®ldende krav om frit omleb og
markedskapitalisering, hdndhaves af de kompetente myndigheder og betragtes som
vigtige regler for markedsdeltagernes anmodning om optagelse til handel af aktier pé
regulerede markeder i Unionen. Det er derfor nedvendigt at overfore disse regler i
direktiv 2014/65/EU for 1 en ny bestemmelse 1 naevnte direktiv at fastsatte specifikke
minimumsbetingelser for optagelse til handel af aktier pa regulerede markeder.
Anvendelsen af denne nye bestemmelse ber supplere de generelle bestemmelser om
optagelse af finansielle instrumenter til handel 1 direktiv 2014/65/EU.

For at give udstederne storre fleksibilitet og gere Unionens kapitalmarkeder mere
konkurrencedygtige ber minimumskravet til frit omleb sankes til 10 %, hvilket er en
terskel, der sikrer et tilstreekkeligt likviditetsniveau pa markedet. Kravet vedrerende
frit omleb 1 direktiv 2001/34/EF om, at der skal vere en tilstreekkelig spredning af
aktier 1 offentligheden i1 en eller flere medlemsstater, vedrerer offentligheden i
Unionen og Det Europaiske @konomiske Samarbejdsomrade (EU/EOS). Denne
geografiske begraensning af kravet om frit omleb til EU/EOS ber ikke opretholdes, da
direktiv 2014/65/EU ikke indeholder bestemmelser om en sadan begransning for
finansielle instrumenter, der er optaget til handel. Kravet om, at et selskab skal have
offentliggjort eller indsendt sit rsregnskab for en bestemt periode, ber ikke overfores

34

35

36

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2001/34/EF af 28. maj 2001 vedrerende betingelserne for
verdipapirers optagelse til officiel notering pa en fondsbers samt oplysninger, der skal offentliggeres om
visse verdipapirer (EFT L 184 af 6.7.2001, s. 1).

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/71/EF af 4. november 2003 om det prospekt, der skal
offentliggeres, nar verdipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel, og om @ndring af
direktiv 2001/34/EF (EUT L 345 af 31.12.2003, s. 64).

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/109/EF af 15. december 2004 om harmonisering af
gennemsigtighedskrav i forbindelse med oplysninger om udstedere, hvis vardipapirer er optaget til
handel pé et reguleret marked, og om endring af direktiv 2001/34/EF (EUT L 390 af 31.12.2004, s. 38).
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(10)

(11)

(12)
(13)

til direktiv 2014/65/EU, da Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU)
2017/1129°7 allerede indeholder en bestemmelse herom. Direktiv 2014/65/EU
indeholder allerede bestemmelser om udpegelse af kompetente myndigheder.
Bestemmelserne i direktiv 2001/34/EF om udpegelse af en eller flere kompetente
myndigheder er sdledes overfladige. Kravet for obligationer om, at lanebelobet ikke
ma vaere mindre end 200 000 EUR, anses for foreldet i lyset af geldende
markedspraksis.

Begrebet optagelse af vardipapirer til officiel notering pa fondsberser i direktiv
2001/34/EF anvendes ikke lengere ofte pa grund af markedsudviklingen, da direktiv
2014/65/EU allerede indeholder begrebet "finansielle instrumenters optagelse til
handel pa et reguleret marked". De to begreber "optagelse til officiel notering" og
"optagelse til handel pé et reguleret marked" anvendes ofte i fleng i1 nogle
medlemsstater. Dette betyder, at der i nogle medlemsstater ikke sondres mellem de to
begreber. Desuden kan den dobbelte ordning med optagelse til handel pa den ene side
og optagelse til officiel notering pa den anden side fore til retsusikkerhed pd EU-plan,
navnlig fordi kravene i direktiv 2003/71/EF, direktiv 2004/109/EF og Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2014/57/EU?® ikke finder anvendelse pa instrumenter,
der er optaget til officiel notering, mens disse krav finder anvendelse pa instrumenter,
der er optaget til handel pa et reguleret marked.

For at gore noterede selskaber, navnlig SMV'er, mere synlige og tilpasse
noteringsbetingelserne for at forbedre kravene til udstedere ber befojelsen til at
vedtage retsakter delegeres til Kommissionen i overensstemmelse med artikel 290 i
traktaten om Den Europziske Unions funktionsmade for sd vidt angdr @ndring af
direktiv 2014/65/EU. Tearsklen for markedskapitalisering for selskaber, for hvilke det
vil vere muligt at genkombinere handelsgennemforelses- og analysegebyrer, for at
tage hegjde for smi og mellemstore selskaber og skabe en ramme for udvikling af en
serlig form for analyse, som udstederen betaler for, ber tilpasses. Tilpasningen af
reglerne for bersnotering i Unionen ber ogsa afspejle markedspraksis, for at den kan
vare effektiv og fremme konkurrencen. Det er navnlig vigtigt, at Kommissionen
gennemforer relevante heringer under sit forberedende arbejde, herunder pa
ekspertniveau, og at disse heringer gennemfores i overensstemmelse med principperne
i den interinstitutionelle aftale af 13. april 2016 om bedre lovgivning®. For at sikre
lige deltagelse 1 forberedelsen af delegerede retsakter modtager Europa-Parlamentet og
Réadet navnlig alle dokumenter pd samme tid som medlemsstaternes eksperter, og
deres eksperter har systematisk adgang til meder i Kommissionens ekspertgrupper, der
beskaftiger sig med forberedelse af delegerede retsakter.

Direktiv 2014/65/EU ber derfor @&ndres.

Malene for dette direktiv, nemlig at forbedre eksisterende smé og mellemstore EU-
selskabers adgang til kapitalmarkeder og at ege sammenhangen i Unionens
noteringsregler, kan ikke 1 tilstreekkelig grad opfyldes af medlemsstaterne, men kan pé
grund af de enskede forbedringer og virkninger bedre nds pa EU-plan; Unionen kan
derfor vedtage foranstaltninger i1 overensstemmelse med nerhedsprincippet, jf.

37

38

39

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2017/1129 af 14. juni 2017 om det prospekt, der skal
offentliggeres, nar vaerdipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel pa et reguleret marked,
og om ophavelse af direktiv 2003/71/EF (EUT L 168 af 30.6.2017, s. 12).

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/57/EU af 16. april 2014 om strafferetlige sanktioner for
markedsmisbrug (direktivet om markedsmisbrug) (EUT L 173 af 12.6.2014, s. 179).

EUT L 123 af 12.5.2016, s. 1.
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artikel 5

i

traktaten om Den Europaiske Union. I overensstemmelse med

proportionalitetsprincippet, jf. nevnte artikel, gar dette direktiv ikke videre, end hvad
der er nedvendigt for at né disse mal —

VEDTAGET DETTE DIREKTIV:

Artikel 1
Andringer af direktiv 2014/65/EU

I direktiv 2014/65/EU foretages folgende @ndringer:
Artikel 4, stk. 1, nr. 12), affattes séledes:

"12) "SMV-vakstmarked": en MHF, eller et segment af en MHF, der er registreret
som et SMV-vakstmarked i1 overensstemmelse med artikel 33".

Artikel 24 andres saledes:

1y

2)

a)  Folgende indsattes som stk. 3a-3d:

"3a. analyser, som tredjeparter leverer til investeringsselskaber, der yder

3b.

3c.

3d.

portefoljepleje eller anden investeringsservice eller accessoriske
tjenesteydelser, og analyser, der udarbejdes og distribueres af sddanne
selskaber, skal vere reelle, klare og ikkevildledende. Analyser skal klart
kunne identificeres som sadanne eller tilsvarende, forudsat at alle
analysebetingelser er opfyldt.

Hvis analyserne betales helt eller delvist af udstederen og formidles til
offentligheden eller til investeringsselskaber eller kunder hos
investeringsselskaber, der yder portefoljepleje eller anden
investeringsservice eller accessoriske tjenesteydelser, skal sidanne
analyser betegnes som "udstedersponsoreret analyse", forudsat at de er
udarbejdet 1 overensstemmelse med en adfaerdskodeks, der er udarbejdet
eller godkendt af en markedsoperater, der er registreret i en medlemsstat,
eller af en kompetent myndighed.

Adferdskodeksen skal fastsette minimumsstandarder for uathangighed
og objektivitet, som leveranderer af sddanne analyser skal overholde.
Markedsoperateren eller den kompetente myndighed offentligger
adfaerdskodeksen pa sit websted og gennemgér og godkender den pa ny
hvert 2. ar.

Medlemsstaterne sikrer, at enhver udsteder kan indsende sine
udstedersponsorerede analyser, jf. nerverende artikels stk. 3b, til det
relevante indsamlingsorgan som defineret 1 [artikel 2, nr. 2), 1 forslaget til
forordning om et fzlles europzisk adgangspunkt*‘].

For analyser, der er betegnet som udstedersponsoreret forskning, skal det
pd forsiden klart og tydeligt angives, at de er udarbejdet i
overensstemmelse med en adferdskodeks. Navnet pd den
markedsoperator eller kompetente myndighed, der har udarbejdet eller
godkendt en sddan adfardskodeks, skal ogsd navnes. Eventuelt andet
analysemateriale, som helt eller delvis er betalt af udstederen, men som

40

Forslag til forordning [2021/0378.COD].
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ikke er fremstillet 1 overensstemmelse med en adferdskodeks som
omhandlet i stk. 3b, skal betegnes som markedsferingsmateriale."

b)  Stk. 9a, litra c), affattes saledes:

"c) de analyser, for hvilke de kombinerede gebyrer eller den samlede
betaling finder sted, vedrerer udstedere, hvis markedsvardi i de 36
maneder, der er gaet forud for leveringen af analyserne, ikke oversteg
10 mia. EUR som udtrykt ved kursverdien ved érets udgang for de ar,
hvor de pageldende udstedere er eller var bersnoterede, eller ved
egenkapitalen for de regnskabsar, hvor de pagaeldende udstedere ikke
er eller var bersnoterede."

3) Artikel 33 @ndres séledes:
a)  Stk. 1 og 2 affattes saledes:

"l.  Medlemsstaterne bestemmer, at operateren af en MHF kan ansege den

kompetente myndighed i hjemlandet om at fa MHF'en eller et segment heraf

registreret som et SVM-vaekstmarked.

2.  Medlemsstaterne bestemmer, at den kompetente myndighed i hjemlandet

kan registrere MHF'en eller et segment heraf som et SMV-vaekstmarked, hvis

den kompetente myndighed modtager en ansegning som omhandlet i stk. 1 og

finder det godtgjort, at kravene i stk. 3 er opfyldt for MHF'ens vedkommende,

eller at kravene i stk. 3 er opfyldt for et segment af MHF'ens vedkommende."
b)  Folgende tilfojes som stk. 3a:

"3a. Medlemsstaterne sikrer, at det relevante segment af MHF'en er underlagt

effektive regler, systemer og procedurer, der sikrer, at betingelserne i stk. 3 og

alle folgende betingelser er opfyldt:

a) det segment af MHF'en, der er registreret som "SMV-vaekstmarked", er
klart adskilt fra de andre markedssegmenter, der drives af MHF-
operatoren, hvilket bl.a. er angivet med et andet navn, et andet regelsat,
en anden markedsferingsstrategi og anden offentliggerelse samt en
specifik  tildeling af markedsidentifikationskoden til SMV-
vaekstmarkedssegmentet

b) transaktionerne pa det specifikke SMV-vakstmarkedssegment er klart
adskilt fra andre markedsaktiviteter inden for MHF'ens andre
segmenter

C) efter anmodning fra MHF'ens kompetente myndighed i hjemlandet skal
MHF'en fremlegge en samlet liste over de instrumenter, der er noteret
pd det pagzldende SMV-vakstmarkedssegment, samt eventuelle
oplysninger om driften af SMV-vakstmarkedssegmentet, som den
kompetente myndighed kan anmode om."

c)  Stk. 4-6 erstattes af folgende:

"4, Kriterierne fastsat i stk. 3 og 3a fritager ikke det investeringsselskab
eller den markedsoperater, der driver MHF'en eller et segment heraf, fra de
ovrige forpligtelser vedrerende driften af MHF'er 1 henhold til dette direktiv.
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4)

5. Medlemsstaterne bestemmer, at den kompetente myndighed 1 hjemlandet
kan afregistrere en MHF eller et segment heraf som et SMV-vakstmarked i
folgende tilfzlde:

a) det investeringsselskab eller den markedsoperater, der driver MHF'en
eller et segment heraf, anseger om dens/dets afregistrering, eller

b) kravene 1 stk. 3 eller 3a opfyldes ikke laengere i forhold til MHF'en eller
et segment heraf.

6. Medlemsstaterne stiller krav om, at en kompetent myndighed i
hjemlandet, der registrerer eller afregistrerer en MHF eller et segment heraf
som et SMV-vakstmarked i1 henhold til denne artikel, snarest muligt
underretter ESMA om den pageldende registrering eller afregistrering. ESMA
offentligger og ajourferer en liste over SMV-vakstmarkeder pa sit websted."

d)  Stk. 8 affattes séledes:

"8. Kommissionen tilleegges befojelse til at vedtage delegerede retsakter i
overensstemmelse med artikel 89 med henblik pa at supplere dette direktiv for
yderligere at praecisere kravene i narverende artikels stk. 3 og 3a. Disse krav
skal tage hensyn, at der skal opretholdes heje investorbeskyttelsesniveauer for
at fremme investorernes tillid til disse markeder, samtidig med at de
administrative byrder for udstedere pa markedet skal mindskes. De skal ogsa
tage hensyn til, at der ikke sker afregistreringer, eller at registreringer afvises,
som folge af en kun midlertidig manglende opfyldelse af kravene 1 nervarende
artikels stk. 3, litra a)."

Folgende indsattes som artikel 51a:

"Artikel 51a
Serlige betingelser for aktiers optagelse til handel

1.  Medlemsstaterne stiller krav om, at den forventede kursverdi af de aktier, der
er genstand for ansegningen om optagelse til handel, eller, hvis denne vardi ikke kan
anslas, selskabets egenkapital, herunder resultatet, fra det seneste regnskabsar, skal
vaere pa mindst 1 000 000 EUR eller et tilsvarende beleb 1 en anden national valuta
end euro.

2. Stk. 1 finder dog ikke anvendelse pa optagelse til handel af aktier, der er
fungible med aktier, der allerede er optaget til handel.

3. Huvis kursvardien udtrykt i national valuta, efter en @ndring af modvardien i
national valuta af euroen, i en periode pa et ar ligger pd mindst 10 % mere eller
mindre end 1 000 000 EUR, skal medlemsstaten inden for en frist pa tolv maneder
efter udlebet af denne periode tilpasse sine administrativt eller ved lov fastsatte
bestemmelser til bestemmelsen i stk. 1.

4. Medlemsstaterne stiller krav om, at regulerede markeder til enhver tid sikrer, at
mindst 10 % af den tegnede kapital, som den aktieklasse, der er omfattet af
ansggningen om optagelse til handel, reprasenterer, besiddes af offentligheden.

5. Hvis andelen af aktier, der besiddes af offentligheden, er mindre end 10 % af
den tegnede kapital, sikrer medlemsstaterne, at de regulerede markeder kraver, at der
skal vere en tilstrekkelig spredning af aktier i offentligheden til at opfylde kravet i
stk. 4.
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5)

6.  Hvis der anseges om optagelse til handel af aktier, der er fungible med aktier,
der allerede er optaget til handel, vurderer de regulerede markeder for at opfylde
kravet 1 stk. 4, om der er en tilstrekkelig spredning af aktier 1 offentligheden 1
forbindelse med alle udstedte aktier og ikke kun i forbindelse med de aktier, der er
fungible med aktier, der allerede er optaget til handel.

7.  Kommissionen tillegges befojelser til at vedtage delegerede retsakter i
overensstemmelse med artikel 89 med henblik pa at andre dette direktiv ved at
@ndre de terskler, der er omhandlet i stk. 1 og 3 eller i stk. 4 og 5, eller i begge, nar
de geldende terskler hindrer likviditeten pa offentlige markeder under hensyntagen
til den finansielle udvikling."

Artikel 89 @ndres siledes:
a)  Stk. 2 og 3 affattes saledes:

"2. Befojelsen til at vedtage delegerede retsakter, jf. artikel 2, stk. 3,
artikel 2, stk. 4, artikel 4, stk. 1, nr. 2), andet afsnit, artikel 4, stk. 2, artikel 13,
stk. 1, artikel 16, stk. 12, artikel 23, stk. 4, artikel 24, stk. 13, artikel 25, stk. 8,
artikel 27, stk.9, artikel 28, stk.3, artikel 30, stk.5, artikel 31, stk. 4,
artikel 32, stk. 4, artikel 33, stk. 8, artikel S51a, stk. 7, artikel 52, stk. 4,
artikel 54, stk. 4, artikel 58, stk. 6, artikel 64, stk. 7, artikel 65, stk.7, og
artikel 79, stk. 8, tillegges Kommissionen for en ubegranset periode.

3.  Deni artikel 2, stk. 3, artikel 2, stk. 4, artikel 4, stk. 1, nr. 2), andet afsnit,
artikel 4, stk. 2, artikel 13, stk. 1, artikel 16, stk. 12, artikel 23, stk. 4, artikel
24, stk. 13, artikel 25, stk. 8, artikel 27, stk. 9, artikel 28, stk. 3, artikel 30,
stk. 5, artikel 31, stk. 4, artikel 32, stk. 4, artikel 33, stk. &, artikel 51a, stk. 7,
artikel 52, stk. 4, artikel 54, stk. 4, artikel 58, stk. 6, artikel 64, stk. 7,
artikel 65, stk. 7, og artikel 79, stk. 8, omhandlede delegation af befojelser kan
til enhver tid tilbagekaldes af Europa-Parlamentet eller Radet. En afgerelse om
tilbagekaldelse bringer delegationen af de befojelser, der er angivet i den
pageldende afgerelse, til opher. Den far virkning dagen efter offentliggerelsen
af afgerelsen 1 Den Europeeiske Unions Tidende eller pa et senere tidspunkt,
der angives 1 afgerelsen. Den berarer ikke gyldigheden af delegerede retsakter,
der allerede er 1 kraft."

b)  Stk. 5 affattes saledes:

"5.  En delegeret retsakt vedtaget i henhold til artikel 2, stk. 3, artikel 2,
stk. 4, artikel 4, stk. 1, nr. 2), andet afsnit, artikel 4, stk. 2, artikel 13, stk. 1,
artikel 16, stk. 12, artikel 23, stk. 4, artikel 24, stk. 13, artikel 25, stk. 8,
artikel 27, stk. 9, artikel 28, stk. 3, artikel 30, stk.5, artikel 31, stk. 4,
artikel 32, stk. 4, artikel 33, stk. 8, artikel 51a, stk. 7, artikel 52, stk. 4,
artikel 54, stk. 4, artikel 58, stk. 6, artikel 64, stk. 7, artikel 65, stk. 7, eller
artikel 79, stk. 8, treeder kun 1 kraft, hvis hverken Europa-Parlamentet eller
Rédet har gjort indsigelse inden for en frist pd tre maneder fra meddelelsen af
den pagzldende retsakt til Europa-Parlamentet og Radet, eller hvis Europa-
Parlamentet og Radet inden udlebet af denne frist begge har underrettet
Kommissionen om, at de ikke agter at gore indsigelse. Fristen forlenges med
tre méneder pd Europa-Parlamentets eller Radets initiativ."
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Artikel 2
Opheevelse af direktiv 2001/34/EF

Direktiv 2001/34/EF ophaves pr. [Publikationskontoret: Indset venligst datoen = 24 maneder
efter datoen for narverende direktivs ikrafttraeden].

Artikel 3
Gennemforelse

1.  Medlemsstaterne vedtager og offentligger senest den [Publikationskontoret: Indset
venligst datoen = 12 méneder efter datoen for dette direktivs ikrafttreeden] de love og
administrative bestemmelser, der er nedvendige for at efterkomme dette direktiv. De
meddeler straks Kommissionen disse love og bestemmelser.

De anvender disse love og bestemmelser fra den [Publikationskontoret: Indsat venligst datoen
18 méneder efter dette direktivs ikrafttraeden].

Disse love og bestemmelser skal ved vedtagelsen indeholde en henvisning til dette direktiv
eller skal ved offentliggerelsen ledsages af en sddan henvisning. De narmere regler for
henvisningen fastsattes af medlemsstaterne.

2. Medlemsstaterne meddeler Kommissionen teksten til de vigtigste nationale
retsforskrifter, som de udsteder pa det omrade, der er omfattet af dette direktiv.

Artikel 4
Ikrafttraeden

Dette direktiv treeder i kraft pa tyvendedagen efter offentliggerelsen i Den Europceiske Unions
Tidende.

Artikel 5
Adressater

Dette direktiv er rettet til medlemsstaterne.

Udferdiget i Bruxelles, den [...].

Pa Europa-Parlamentets vegne Pa Radets vegne

Formand Formand
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