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MOTIVERING

1. BAKGRUND TILL FORSLAGET
. Motiv och syfte med forslaget
Politisk bakgrund

Detta forslag ingar i noteringslagpaketet, som &r ett antal atgérder som ska gora offentliga
marknader attraktivare for foretag i EU och ge smé och medelstora foretag enklare tillgdng
till kapital. Forslaget gar i linje med kapitalmarknadsunionens huvudsyfte att ge foretag i EU,
dven sma foretag, béttre tillgdng till marknadsbaserade finansieringskéllor i varje fas 1 deras
utveckling. De arliga intdkterna véxer fortare i noterade foretag, dven 1 de foretag som éar
nynoterade, &n i privatigda foretag, och de noterade foretagen skapar fler arbetstillfillen'.
Genom notering pa offentliga marknader kan foretag diversifiera sin investerarbas, minska
sitt beroende av lanefinansiering, littare och snabbare fa tillgang till ytterligare aktiekapital
och lanefinansiering (genom sekundéremissioner), liksom skapa en tydligare offentlig profil
och ett mer kédnt varumirke.

Sedan den forsta handlingsplanen for kapitalmarknadsunionen 2015 har det blivit enklare
och billigare for foretag, sdrskilt sma och medelstora foretag, att fa tillgang till offentliga
marknader. 1 och med Europaparlamentets och ridets direktiv 2014/65/EU (Mifid II)*
infordes 1 januari 2018 en ny kategori multilaterala handelsplattformar (MTF-plattformar),
tillvixtmarknaderna for sma och medelstora foretag, som skulle ge smé& och medelstora
foretag incitament att soka finansiering pa kapitalmarknaderna®. Ar 2019 lades nya EU-regler
fram i Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2019/2115* (lagen om notering av
smd och medelstora foretag)som gjorde regelverket mindre betungande for foretag noterade
pa tillvixtmarknader for sm& och medelstora foretag samtidigt som en hog niva av
investerarskydd och marknadsintegritet uppréttholls. Trots denna positiva utveckling havdar
berdrda parter att det behdvs ytterligare lagstiftningsatgarder for att forenkla forfarandena for
notering och gora dem mer flexibla f6r emittenterna.

Empowering EU capital markets for SMEs — Making listing cool again, slutrapport om sméa och
medelstora foretag fran den tekniska expertgruppen med berdrda parter, 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.

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

For att en MTF-plattform ska fa registreras som en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag maste
minst 50 % av emittenterna vars finansiella instrument handlas pd& MTF-plattformen vara sma och
medelstora foretag enligt definitionen i Mifid II. Det maste alltsa vara foretag med ett genomsnittligt
borsviarde som understiger 200 miljoner euro. For att investerarna ska vara tillrdckligt skyddade maste
bestimmelserna for notering pa tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag dven innehalla
kvalitetskrav, bland annat maste tillimpligt upptagandedokument (i de fall da prospekt inte behdvs)
utarbetas och regler om regelbunden finansiell rapportering foljas. Ramarna for tillvaxtmarknader for sméa
och medelstora foretag togs fram for att i dnnu hogre utstrackning tillgodose behoven hos sma och
medelstora foretag som gar in pa aktie- och obligationsmarknaderna for forsta gdngen.

Europaparlamentets och rédets forordning (EU) 2019/2115 av den 27 november 2019 om andring av
direktiv 2014/65/EU och forordningarna (EU) nr 596/2014 och (EU) 2017/1129 vad giller frimjande av

anvindning av tillvixtmarknader for smé och medelstora foretag (EUT L 320, 11.12.2019, s. 1).
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Enligt den nya handlingsplanen f6r kapitalmarknadsunionen, som antogs i september 2020,
ska kommissionen “for att frimja och diversifiera smad och innovativa foretags tillgang till
finansiering [...] strdva efter att forenkla noteringsreglerna for offentliga marknader”. Som
uppfoljning till detta och for att bygga vidare pa lagen om notering av sméa och medelstora
foretag fran 2019 inrdttade kommissionen en teknisk expertgrupp med berdrda parter for sma
och medelstora foretag som har bekréftat de berdrda parternas &sikt att det behdvs ytterligare
lagstiftningsatgirder for att underldtta notering for foretag, sérskilt sma och medelstora
foretag. 1 sin slutrapport® som lades fram i maj 2021 kom den tekniska expertgruppen med
berdrda parter med tolv rekommendationer for hur reglerna bor dndras for notering bade pa
reglerade marknader och pa tillvixtmarknader for smd och medelstora foretag.

Den 15 september 2021 tillkdnnagav kommissionens ordforande Ursula von der Leyen i sin
avsiktsforklaring® till parlamentet och ordforandelandet i radet ett lagstiftningsforslag som ska
underldtta sm& och medelstora foretags tillgang till kapital, som sedan lades in 1
kommissionens arliga arbetsprogram for 20227,

Om ett foretag ska notera sig eller inte dr ett komplicerat beslut som beror pa méanga olika
faktorer, varav manga ligger utanfor lagstiftarnas kontroll och ddarmed inte kan paverkas
direkt av lagstiftning. De faktorer som avgoér kostnaderna for notering, och mer generellt
geopolitisk instabilitet, brexit, covid-19 och inflation, har till exempel alla haft (och kommer
att fortsétta att ha) betydelse for besluten om foretag ska notera sig eller inte, niar de ska gora
det och om huruvida de ska fortsitta att vara noterade i EU. Regelkrav och ddrmed
forknippade kostnader och arbetsbelastning dr dock ocksa en betydelsefull faktor nir foretag
ska bestimma om de ska notera sig, eller fortsitta att vara noterade. Noteringslagpaketet
innehéller ett antal riktade dtgirder som ska 1) ldtta pa regelbordan dér den anses vara storre
dn den behover vara (det wvill sdga i de fall d& regelverket kan ge
investerarskydd/marknadsintegritet pa ett sitt som ar mer kostnadseffektivt for de berdrda
parterna) och ii) ge foretagsgrundare och kontrollerande aktiedgare fler mojligheter att enligt
bolagsritten vilja hur de vill fordela rostritterna efter att deras foretags aktier har upptagits
till handel.

Regelverket kring notering dr mangfacetterat. Foretagen méste uppfylla regelkrav fore, under
och efter borsintroduktionen. Detta forslag till direktiv  atfoljs av tvd andra
lagstiftningsforslag, som tillsammans ingdr 1 noteringslagpaketet: 1) ett forslag till férordning
om andring av prospektforordningen och marknadsmissbruksférordningen som ska forenkla
och fortydliga kraven vid notering pa primdr- och andrahandsmarknader samtidigt som
lamplig niva av investerarskydd och marknadsintegritet uppritthélls och ii) ett forslag till
direktiv om strukturer med aktier med wutvidgad rostritt, som ska 4tgirda de
regelverksrelaterade hindren som foreligger 1 fasen fore borsintroduktion och sarskilt att

Slutrapport om sméa och medelstora foretag frdn den tekniska expertgruppen med berdrda parter:
Empowering EU capital markets — Making listing cool again (europa.eu).

Se s. 4: state_of the union 2021 letter of intent sv.pdf (europa.eu).

Meddelande fran kommissionen till Europaparlamentet, radet, Europeiska ekonomiska och sociala
kommittén samt Regionkommittén, Kommissionens arbetsprogram 2022 — Géra Europa starkare
tillsammans, COM(2021) 645 final, https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:9tb5131e-30e9-
11ec-bd8e-01aa75ed71a1.0017.02/DOC _1&format=PDF.
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foretagen 1 EU inte har samma mojligheter att vdlja ldmplig styrningsstruktur nir de noterar
sig.

Forslagets syfte

Noterade foretag, sdrskilt sma och medelstora foretag, maste se till att investerare kanner till
att de finns. Dagens laga nivaer av investeringsanalys om saddana emittenter, som beror pa
manga underliggande faktorer, leder till att de inte syns och dirmed till skralt intresse fran
investerare, vilket ytterligare begréansar likviditeten for de foretag som redan ér noterade.

Enligt Mifid II och kommissionens delegerade direktiv (EU) 2017/593% ska det inte betraktas
som incitament i de fall da vardepappersforetag forses med investeringsanalys av tredje man i
samband med utférande av kundorder/formedlingstjdnster om dessa tjdnster mottas i utbyte
mot 1) direkt utbetalning fran vérdepappersforetaget med dess egna medel eller ii) betalning
fran ett sdrskilt konto for analysutgifter som kontrolleras av virdepappersforetaget, forutsatt
att vissa villkor ar uppfyllda (sa kallade uppdelningsregler). Efter att ha varit i kraft i nagra ar
ar resultaten av uppdelningsreglerna diskutabla.

Syftet med dem var att begrdansa dverproduktionen av analys av véldigt likvida aktier och
forbattra Oppenheten kring kostnaderna for analys, och vissa av dessa syften verkar ha
uppfyllts med uppdelningsreglerna, som att fa till stdnd battre hantering av intressekonflikter.
Reglerna har dock inte lett till fler oberoende leverantorer av investeringsanalystjanster. Efter
att uppdelningsreglerna hade inforts blev det i stéllet svért att erbjuda oberoende analys pa
grund av de laga priser som vissa storre analysleverantorer debiterade.

Det finns dven tecken pa att uppdelningsreglerna har paverkat den allménna tillgangen till
analys negativt, sirskilt avseende smé& och medelstora noterade foretag, och lett till att
marknadsanalysinfrastrukturen blivit mindre och till att det har blivit mindre konkurrens och
diversifiering pa analysmarknaden. Borsméklare i EU, som tidigare hade erbjudit analys av
sma och medelstora foretag som en del i1 sina paket med investeringstjénster, skalade ned sin
verksamhet avseende smé och medelstora foretag efter att ha beslutat att man inte ville fora
over kostnaderna for analysen pa klienterna. Noterade sma och medelstora foretag paverkades
mest eftersom sammantagen betalning gjorde att pengar for analys av stérre foretag kunde
laggas pa analys av sma och medelstora noterade foretag. Generellt har flera undersokningar
visat att analysen av sma och medelstora foretag i allménhet har minskat betydligt, eller till
och med fOrsvunnit, under aren som gitt sedan uppdelningsreglerna borjade gilla.
Konsekvensen blev att analysen koncentrerades till den “icke uppdelade” analysmarknaden
och att utbudet av analystjénster blev mer begrinsat och mindre diversifierat.

Uppdelningsreglerna utformades for att bryta kopplingen mellan maéklarprovisioner och
investeringsanalys, liksom for att skapa ett ”pris” pa investeringsanalys, men uppdelningen
har inte gjort det mojligt att sétta ett separat pris pa analys och den har inte heller 6ppnat upp
marknaden for oberoende leverantdrer (som inte dr borsméklare). Framfor allt har
uppdelningsreglerna inte stoppat den negativa trenden med minskad analys av sma och
medelstora noterade fOretag och inte lett till att det vixt fram nédgra oberoende
analysleverantorer som specialiserar sig pa sma och medelstora foretag.

Kommissionens delegerade direktiv (EU) 2017/593 av den 7 april 2016 om komplettering av
Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU i fraga om skydd av finansiella instrument och medel
som tillhor kunder, produktstyrningskrav och regler for tillhandahallande eller mottagande av avgifter,
provisioner eller andra monetéra eller icke-monetéra formaner (EUT L 87, 31.3.2017, s. 500).
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Uppdelningsreglerna dndrades forsta gangen 2021 som en del 1 de mer allménna insatserna
att, genom direktiv (EU) 2021/338 (hdr kallat coviddterhimtningsdirektivet)’, stodja
aterhdmtningen efter covid-19-krisen, d& foretagen tvingades forlita sig tungt pa lan, vilket
forsvagade deras finansieringsstrukturer. Under dessa omstidndigheter da foretag snabbt
behovde kapitaltillskott sags behovet av mer synlighet for EU:s foretag, sdrskilt sma och
medelstora noterade foretag, som centralt, och den implicita kostnaden for bristen pa analys
sags som dnnu hogre. Darfor ville man genom covidaterhdmtningsdirektivet, som géller sedan
den 28 februari 2022, forbittra analysen av smd och medelstora noterade foretag!® genom att
tillata undantag fran uppdelningsreglerna for investeringsanalys av emittenter vars borsvérde
inte har overstigit 1 miljard euro under de 36 manaderna som foregar tillhandahallandet av
investeringsanalysen, vilket innebdr att sammantagna betalningar for utférandetjénster och
investeringsanalys 1 dessa fall tillats. Denna dtgird vilkomnades av ménga men atgirdade inte
problemet. Eftersom manga viardepappers- och borsméklarforetag erbjuder tjénster till foretag
i olika storlekar (och med olika borsvérde), dven saddana vars borsvirde Oversteg 1 miljard
euro som anges 1 covidaterhdmtningsdirektivet, beslot dessa vérdepappers- och
borsméklarforetag att man inte ville infora tva parallella system for analysdebitering utan att i
stillet behdlla den uppdelade debiteringen for alla  klienter. Andringen i
covidaterhdmtningsdirektivet uppfyllde alltsa inte sitt syfte som var att fa till stdnd mer analys
av sma och medelstora noterade foretag, och ytterligare 6versyn av lagstiftningen pa detta
omrade dr darfor nodvéndig.

Forutom &ndringar av ordningen med uppdelning av analystjénster inférs genom detta forslag
ett begrinsat antal dndringar av regelverket for tillvixtmarknader for sma och medelstora
foretag, som dr en kategori av MTF-plattformar som inférdes i och med Mifid II for att 6ka
smi och medelstora foretags synlighet och stirka deras profil, samt for att bidra till
utvecklingen av gemensamma tillsynsstandarder 1 EU {6r marknader som &r specialiserade pa
sma och medelstora foretag!!.

Enligt detta forslag bor dven borsnoteringsdirektivet upphivas. Borsnoteringsdirektivet var ett
minimiharmoniseringsdirektiv som antogs 2001 och utgjorde grunden for notering pd EU:s

Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2021/338 av den 16 februari 2021 om dndring av direktiv
2014/65/EU vad giller informationskrav, produktstyrning och positionslimiter och direktiven 2013/36/EU
och (EU) 2019/878 vad giller deras tillampning pé vardepappersforetag, for att stodja aterhdmtningen
efter covid-19-krisen.

I skil 8 i Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2021/338 av den 16 februari 2021 om 4ndring av
direktiv 2014/65/EU vad giller informationskrav, produktstyrning och positionslimiter och direktiven
2013/36/EU och (EU) 2019/878 vad géller deras tillimpning pé virdepappersforetag, for att stodja
aterhdmtningen efter covid-19-krisen anges foljande: “Direkt efter covid-19-pandemin maste emittenter,
och sidrskilt sma och medelstora borsnoterade foretag, stédjas av starka kapitalmarknader.
Investeringsanalys av sma och medelstora borsnoterade foretag dr avgorande for att hjélpa emittenter att
komma i kontakt med investerare. Denna investeringsanalys 0kar emittenternas synlighet och sakerstéller
darmed en tillrdcklig investerings- och likviditetsnivd. Vérdepappersforetag bor tilldtas att gora en
sammantagen betalning for tillhandahallande av investeringsanalys och utforandetjdnster forutsatt att
vissa villkor dr uppfyllda.”

1 I april 2021 offentliggjorde Esma sin slutrapport om hur ordningen med tillvixtmarknader fér sma och

medelstora foretag fungerar, ddr man kom fram till att denna nya ordning fungerar relativt vil da det vid
den tidpunkt da rapporten skrevs fanns sjutton MTF-plattformar registrerade som tillvixtmarknader for

sma och medelstora foretag. Rapporten kan lisas hir: final report on sme gms - mifid ii.pdf
(europa.eu) (inte dversatt till svenska).
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marknader innan prospektdirektivet!? och insynsdirektivet!® antogs. Genom dessa tva senare
direktiv ersattes de flesta av bestimmelserna som harmoniserade villkoren for ldimnande av
information om ansdkningar om att fa vardepapper upptagna till notering och informationen
om virdepapper som upptas till handel. Genom Mifid inférdes begreppet upptagande av
finansiella instrument till handel pa en reglerad marknad. 1 sin analys av genomforandet av
borsnoteringsdirektivet konstaterade Esmas stidndiga kommitté for vardepappersmarknaden att
manga medlemsstater inte ldngre anvidnder begreppen 1 borsnoteringsdirektivet 1 sina
nationella lagstiftningar'¥. De medlemsstater som fortfarande anvinder begreppen i sin
nationella lagstiftning har dessutom ratt att i relativt stor utstrdckning avvika fran reglerna i
borsnoteringsdirektivet om det behdvs for anpassning till forhallandena pa den lokala
marknaden. Som det ser ut i dag gor vissa medlemsstater ingen éatskillnad mellan de bada
begreppen upptagande till officiell notering och upptagande till handel pd en reglerad
marknad. Att det finns en ordning for upptagande till handel och en annan ordning for
upptagande till officiell notering kan leda till rattsosékerhet pd EU-niva, sérskilt som kraven
avseende insyn och marknadsmissbruk, som ska skydda investerare och sékerstélla
marknadsintegritet, i dag géller de instrument som upptas till handel pa en reglerad marknad
men inte instrument som upptas till officiell notering.

Syftet med forslaget

Det overgripande syftet med detta forslag ér att gora riktade justeringar 1 EU:s regelverk for
att gora noterade foretag mer synliga, sérskilt sma och medelstora foretag, och for att forenkla
noteringsforfarandet och klargora rittsléget.

De foreslagna riktade &ndringarna av Mifid II ska gora det lattare att utveckla och
tillhandahéilla tjanster innehdllande investeringsanalys av foretag, sirskilt sma och medelstora
noterade foretag, samt oka intresset for tillvixtmarknader for sm& och medelstora foretag och
1 slutindan gora det enklare for smi och medelstora noterade foretag att fa tillgang till
kapitalmarknaderna. Genom forslaget hojs borsviardesgransen for sma och medelstora
noterade foretag, under vilken det blir tilldtet att aterigen ta ut en sammantagen avgift for
orderutforande och analys. Genom att hdja grinsvirdet fran 1 miljard euro till 10 miljarder
euro forvintas fler smd& och medelstora noterade foretag omfattas, och dé& sérskilt fler
medelstora foretag, som skulle gynnas av sammantagna priser, eftersom sidana innebér att
pengar som debiteras for analys av storre foretag dven kan anvindas for analys av mindre
foretag. Genom undantaget fran uppdelningsordningen forsvinner hindren som stoppar mer
analys av smd och medelstora noterade foretag, och marknaden for investeringsanalys
forvéntas fa ett uppsving globalt. Ju mer analys av sma och medelstora noterade foretag som
potentiella investerare fér tillgang till, ju storre chans far dessa foretag att hitta finansiering.
Mer investeringsanalys av sddana foretag gor dem mer synliga och ger dem storre mojligheter
att locka till sig presumtiva investerare. Med tanke pd hur manga sma och medelstora

Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om de prospekt som skall
offentliggoras nér viardepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel och om é&ndring av direktiv
2001/34/EG (EUT L 345, 31.12.2003, s. 64).

Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om harmonisering av
insynskraven angaende upplysningar om emittenter vars vérdepapper dr upptagna till handel pa en
reglerad marknad (EUT L 390, 31.12.2004, s. 38).

14 Endast sju nationella behdriga myndigheter uppgav att borsnoteringsdirektivet fortfarande géllde helt eller

delvis i1 deras jurisdiktion. En utforligare analys finns i bilaga 7 till den konsekvensbedomning som
medfoljer detta forslag.
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noterade foretag det finns 1 EU dr det mycket viktigt for EU:s ekonomi att dessa foretag far
tillgdng till mer diversifierade finansieringskallor, bland annat via kapitalmarknaderna.

Syftet med detta forslag &r dven att skapa ramar for en ny typ av analys som betalas av
emittenten (emittentsponsrad analys). Ett offentligt samrad, samtal med berdrda parter och
olika analyser'® har visat att denna typ av analys har blivit vanligare, sérskilt efter att Mifid II
tradde 1 kraft, for att kompensera for bristen pd analys om sma och medelstora noterade
foretag. Med tanke pa de intressekonflikter som ofrankomligen foreligger vid sadan analys
maéste regler inforas for hur analysen ska genomf6ras for att konsumenterna ska fa rimlig och
rattvisande information. For att uppmuntra till mer 6ppen och oberoende analys foreslds hér
att denna typ av analys ska genomfoOras enligt en uppforandekod som ska tas fram eller
godkénnas av en marknadsoperator eller behorig myndighet 1 EU.

For att allmdnheten ldttare ska fa tillgadng till investeringsanalyser som betecknas som
emittentsponsrade och for att géra sma och medelstora noterade foretag mer synliga for
potentiella investerare anges i forslaget att medlemsstaterna ska se till att emittenterna kan
lamna in sina emittentsponsrade analyser till insamlingsorganet enligt definitionen i [artikel
2.2 i forslaget till forordning om en europeisk gemensam kontaktpunkt!®].

Nér den europeiska gemensamma kontaktpunkten, som kommissionen foreslog den 25
november 2021'7 och som nu dr foremal for interinstitutionella forhandlingar med
medlagstiftarna, har inrdttats kommer all offentlig finansiell information om EU:s foretag,
dven sma och medelstora foretag, liksom om de investeringsprodukter som finns i EU, att
finnas déir. Den gemensamma kontaktpunkten ar utformad for att gora foretagen, sdrskilt de
sma och medelstora foretagen, i EU mer synliga for investerare och kan anvindas for att
samla in och sprida emittentsponsrade analyser. [ framtiden kan emittenternas
tillkinnagivanden om emittentsponsrade analyser, liksom innehéllet i dessa analyser,
offentliggdras pd denna gemensamma kontaktpunkt

Dérutover ska de riktade @ndringarna av Mifid II tydliggora att operatdrer som driver
multilaterala handelsplattformar (MTF-plattformar) kan ansoka om att f& en del av sin
plattform registrerad som tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag forutsatt att den
delen uppfyller ett antal villkor.

Syftet med forslaget dr dven att 6ka harmoniseringen och enhetligheten 1 noteringsreglerna 1
EU sé att regelverket blir dndamadlsenligt. Frimst gor detta fOrslag att noteringsreglerna
harmoniseras och samlas pa ett stidlle genom att borsnoteringsdirektivet upphévs och vissa av
bestimmelserna ddrifran flyttas till Mifid II, vilket ska minska réttsosdkerheten och risken for
regleringsarbitrage 1 EU.

De bestdmmelser som ska flyttas avser 1) gransen for hur stor andel av ett foretags emitterade
aktiekapital som maste vara tillgdnglig for allminheten och inte endast for chefer eller

15 Rapport med titeln Reviving research in the wake of Directive 2014/65/EU: Observations, issues and

recommendations som finns att ldsa hir: 20200124-rapport-mission-recherche-projet-va-pm.pdf (amf-
france.org).

Forslag till Europaparlamentets och radets forordning om inrdttande av en europeisk gemensam
kontaktpunkt som ger centraliserad tillgang till offentlig information som ror finansiella tjénster,
kapitalmarknader och hallbarhet, 2021/0378 (COD).
Forslag till Europaparlamentets och radets forordning om inrdttande av en europeisk gemensam
kontaktpunkt som ger centraliserad tillging till offentlig information som ror finansiella tjénster,
kapitalmarknader och hallbarhet, 2021/0378 (COD).
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aktiedgare som innehar kontrollposter och ii) det forvintade borsviardet pa de aktier som éar
foremal for ansdkan om upptagande till notering eller, om detta vérde inte kan beréknas,
bolagets egna kapital och reserver, déribland resultat frdn det senaste rdkenskapsaret. Enligt
forslaget ska dven gransen for hur stor andel aktier som mdste vara tillginglig for handel
sdnkas fran 25 till 10 % sé att emittenter som vill behdlla en stor andel 1 foretaget fir mer
flexibilitet. Den nya grinsen for andelen aktier som maste vara tillgdngliga for handel pa
10 % kommer dessutom inte att gilla endast for allmidnheten 1 EU/EES. Den geografiska
begransningen till EU/EES som géller for gransen for hur stor andel aktier som maste vara
tillgdnglig for handel behalls inte, eftersom Mifid II inte innehéller ndgra bestimmelser om
sadana begréasningar for finansiella instrument som upptas till handel.

. Forenlighet med befintliga bestimmelser inom omradet

Andringarna av Mifid II och upphivandet av borsnoteringsdirektivet gar i linje med Mifid 1l:s
Oovergripande mal att Oka transparensen och stirka investerarskyddet. Forslaget bygger
dessutom vidare pd dndringarna av investeringsanalysordningen som infordes genom
coviditerhdmtningsdirektivet och utdkar dessa.

De riktade dndringarna av Mifid II &r helt i linje med syftena med den nuvarande ordningen
for tillvixtmarknader for smd och medelstora foretag enligt Mifid II, som dr att gora det
enklare for sma och medelstora foretag att fa tillgng till kapital, liksom med behovet av att
fasta uppmirksamhet vid hur framtida reglering ytterligare bor stdédja och frimja
anvindningen av de marknaderna sd att de blir attraktiva for investerare liksom behovet av att
minska de administrativa bordorna och skapa ytterligare incitament for smd och medelstora
noterade fOretag att ga in pa kapitalmarknaderna genom dessa tillvixtmarknader for smé och
medelstora foretag'®.

. Forenlighet med unionens politik inom andra omraden

Forslaget dr helt forenligt med kapitalmarknadsunionens huvudsyfte att ge foretag i EU,
sarskilt sma och medelstora foretag, béttre tillgang till finansiering. Det ar forenligt med ett
antal lagstiftningsatgdrder och andra atgdrder som kommissionen vidtagit inom ramen for
handlingsplanen for en kapitalmarknadsunion frin 2015', halvtidsdversynen av
handlingsplanen for kapitalmarknadsunionen frdn 2017?° och 2020 &rs handlingsplan for
kapitalmarknadsunionen.

Ett viktigt syfte med kapitalmarknadsunionen har frdn borjan varit att underlatta for foretag,
sarskilt sm& och medelstora foretag, att fa tillgang till finansiering eftersom det framjar
sysselsittning och tillvixt 1 EU. Sedan handlingsplanen for en kapitalmarknadsunion
offentliggjordes 2015 har vissa riktade atgdrder vidtagits for att fi fram lampliga
finansieringskéllor for smd och medelstora fOretag 1 alla faser 1 deras utveckling. I
halvtidsoversynen av handlingsplanen for kapitalmarknadsunionen som offentliggjordes 1 juni
2017 valde kommissionen att hoja sin ambitionsnivd och stirka sitt fokus pd sméd och

18 Mifid 1, skal 132.

Meddelande fran kommissionen till Europaparlamentet, radet, Europeiska ekonomiska och sociala
kommittén samt Regionkommittén, Handlingsplan for en kapitalmarknadsunion, COM(2015) 468 final.

20 Meddelande fran kommissionen om halvtidséversynen av handlingsplanen for kapitalmarknadsunionen

({SWD(2017) 224 final} och {SWD(2017) 225 final}, 8.6.2017), https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/SV/TXT/PDF/?uri=CELEX:52017DC0292&qid=1674072542505&from=EN.

SV



SV

medelstora foretags tillgang till offentliga marknader. I maj 2018 lade kommissionen fram ett
forslag till en lag om notering av smd och medelstora foretag?' som skulle minska den
administrativa bordan och de hoga kostnaderna for regelefterlevnad for emittenter pa
tillvixtmarknader for smi och medelstora foretag samtidigt som en hog grad av
marknadsintegritet och investerarskydd behalls. Det skulle dven frdmja likviditeten i noterade
aktier i smi och medelstora foretag och pa sd sitt gora dem attraktivare for investerare,
emittenter och mellanhdnder samt gora det ldttare for MTF-plattformar att registreras som
tillvaxtmarknader for sm& och medelstora foretag. Lagen om notering av sma och medelstora
foretag antogs 1 november 2019.

Efter covid-19-krisen offentliggjorde kommissionen dven &terhdmtningspaketet f{or
kapitalmarknaderna, som bestod av riktande &ndringar i1 regelverket for kapitalmarknader och
banker och dér det dvergripande syftet var att gora det enklare for kapitalmarknaderna att
hjdlpa foretag i EU att aterhdmta sig efter covid-19-krisen. Syftet med de foreslagna
dndringarna av kapitalmarknadsreglerna var framst att minska regelbordan och komplexiteten
for vardepappersforetag och emittenter.

Detta forslag ar en uppfoljning till 2020 ars handlingsplan for kapitalmarknadsunionen och
syftet r att gora det enklare for foretag 1 EU att fa tillgang till finansiering (atgérd 2: ”stod for
tillgdng till offentliga marknader”). Forslaget handlar framst om att latta pa regelkraven som
kan avskricka foretag fran att notera sig eller fortsdtta att vara noterade. Andra faktorer som
kan avskricka emittenter frdn att notera sig, som en begriansad investerarbas och
gynnsammare skatteméssig behandling av lan dn av eget kapital, tas upp i andra pidgdende och
kommande initiativ rérande kapitalmarknadsunionen, som kompletterar de &ndringar som
foreslas 1 detta forslag och som bor analyseras tillsammans med detta initiativ. Dessa initiativ
handlar bland annat om 1) inrdttande av en europeisk gemensam kontaktpunkt som ska atgérda
bristen pa tillgdnglig och jamforbar information for investerare och gora foretag mer synliga
for investerare, ii) centralisering av handelsinformation i en databas for ett effektivare
landskap for handel pa offentliga marknader och effektivare prisbildning och iii) inférande av
ett avdrag i syfte att minska skatteférdelen for finansiering med lan jdmfort med finansiering
med eget kapital®?, som ska gora finansiering med eget kapital mer lockande (och mindre
kostsamt) for foretag.

Dessutom kommer kommissionen med en rad initiativ som ska stirka investerarbasen for
noterade aktier ytterligare. EU:s fond for borsintroduktion av smé och medelstora foretag ska
samarbeta med institutionella investerare och investera i fonder med fokus pa emittenter som
ar sma och medelstora foretag och pa sétt fungera som ankarinvesterare for att locka till mer
privata investeringar i sméd och medelstora foretags noterade aktier. I och med dversynen av
kapitalkravsforordningen och Solvens II kommer investerarbasen att utokas genom att det blir
lattare for banker och forsdkringsbolag att (1&ngsiktigt) investera i noterade aktier.

21 Forslag till Europaparlamentets och rédets forordning om éndring av forordningarna (EU) nr 596/2014

och (EU) 2017/1129 vad géller frimjande av anvéndning av tillvixtmarknader for sm& och medelstora
foretag, COM(2018) 331 final.

2 Forslag till radets direktiv om faststillande av regler om ett avdrag i syfte att minska skattefordelen for

finansiering med lan jamfort med finansiering med eget kapital och om begrdnsning av rinteavdragen i
samband med bolagsbeskattning (COM(2022) 216 final).
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Detta forslag dr dven forenligt med den nya europeiska agendan for innovation®’, som
offentliggjordes 2022.

I forslaget beaktas dven de ron som ligger till grund for yttrandet frén Fit for Future-
plattformen om att gora det littare for sma och medelstora foretag att fa tillgéng till kapital
och da frimst om att forenkla forfarandena som sma och medelstora foretag méaste ga igenom
for att {4 sina virdepapper upptagna till handel och andra krav vid notering.

Till sist kommer detta forslag att séarskilt gynna sma och medelstora foretag genom att det blir
en tydligare och enklare rittslig ordning for tillgdng till kapitalmarknader. Det &r dven
forenligt med malet for det stodpaket for sma och medelstora foretag som
kommissionsordforande Ursula von der Leyen tillkdnnagav i sitt tal om tillstdndet i
Europeiska unionen den 19 september 202224,

2. RATTSLIG GRUND, SUBSIDIARITETSPRINCIPEN OCH
PROPORTIONALITETSPRINCIPEN
. Riittslig grund

Forslaget grundas pa artiklarna 50, 53.1 och 114 i fordraget om Europeiska unionens
funktionssitt (EUF-fordraget)®.

Enligt artikel 50.1 1 EUF-fordraget, och i synnerhet artikel 50.2 g i EUF-fordraget, har EU
befogenhet att agera for att forverkliga etableringsfriheten pa ett visst verksamhetsomrade,
framfOr allt genom att 1 den utstrickning som det dr nddvandigt samordna de skyddsétgarder
som krdvs i medlemsstaterna av de i artikel 54 andra stycket avsedda bolagen i
bolagsminnens och tredje mans intressen, i syfte att géra skyddsdtgirderna likvirdiga inom
unionen”. Enligt artikel 50 i EUF-fordraget ska parlamentet och radet agera genom att utfirda
direktiv.

Enligt artikel 114 1 EUF-fordraget ska &tgidrder vidtas for tillndrmning av sadana
bestimmelser 1 lagar och andra forfattningar i medlemsstaterna som syftar till att upprétta den
inre marknaden och fa den att fungera. Unionslagstiftaren kan aberopa artikel 114 i EUF-
fordraget, 1 synnerhet 1 de fall d& skillnader mellan nationella bestimmelser hindrar de
grundldggande rittigheterna eller snedvrider konkurrensen och déarmed direkt paverkar hur
den inre marknaden fungerar.

Den rittsliga grunden for dndringarna av Mifid II 4r artikel 53.1 1 EUF-fordraget. Artikel 53 1
EUF-fordraget ger medlagstiftarna befogenhet att utfarda direktiv som syftar till att underlatta
for personer att starta och utdva forvarvsverksamhet 1 hela EU.

. Subsidiaritetsprincipen (for icke-exklusiv befogenhet)

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

23 Meddelande fran kommissionen till Europaparlamentet, radet, Europeiska ekonomiska och sociala

kommittén samt Regionkommittén, En ny europeisk agenda for innovation (COM(2022) 332 final).
24 Uttalande frdn Europeiska kommissionen, A “Relief Package” to give our SMEs a lifeline in troubled

waters I Blog of Commissioner Thierry Breton, Bryssel, den 19 september 2022.
2> EUT C 326,26.10.2012, 5. 47.
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unionen (EU-fordraget). Det maste beddmas om mélen med forslaget 1) inte kan uppnés av
medlemsstaterna sjélva och ii) béttre kan uppnds pad EU-niva med tanke pa mélens omfattning
och verkningar. Man maste dven gora en beddmning av huruvida mélen skulle uppnas béttre
genom atgérder pa EU-niva (det sé kallade testet av det europeiska mervérdet).

Syftet med den atgird som foreslas dr att de analyser som gors inom EU ska omfatta fler
foretag, frimst sm& och medelstora noterade foretag. Eftersom atgdrden har att géra med
incitamentsreglerna 1 Mifid II skulle de dndrade reglerna ocksa gilla pa EU-niva.

Eftersom emittentsponsrade analyser kan spridas over grinserna sikerstills det med den
foreslagna EU-atgirden att samma eller liknande krav giller for all emittentsponsrad analys
genom uppforandekoden for emittentsponsrad analys. Pa sd sétt forbéttras kvaliteten pa
emittentsponsrade analyser pa ett harmoniserat sitt i EU och dédrmed dven tillgangen till
finansieringsmdjligheter genom EU:s offentliga marknader.

Nér det giller kraven for notering i borsnoteringsdirektivet gor de olika systemen som
medlemsstaterna har valt, och deras olika tolkningar av reglerna, att det ar svart att minska
fragmenteringen 1 lagstiftningen 1 EU. Eftersom Mifid II nu innehaller regler for upptagande
av finansiella instrument till handel och malet dr att de nationella bestimmelserna ska
harmoniseras s langt som mojligt forefaller det ldmpligaste séttet att minska den varierande
tillimpningen av noteringsreglerna i EU vara att fora in de aterstiende relevanta
bestammelserna fran borsnoteringsdirektivet 1 Mifid IL.

. Proportionalitetsprincipen

Vad giller proportionalitetsprincipen gar inte forslaget utover vad som ar ndodvéndigt for att
uppnd malen. Det dr forenligt med proportionalitetsprincipen, och hénsyn tas till ritt balans
mellan de berérda marknadsaktorernas intressen och dtgirdens kostnadseffektivitet.

Nér det giéller investeringsanalys minskar den foreslagna lagdndringen arbetsbordan for
virdepappersforetag, samtidigt som fler sma och medelstora noterade foretag kommer att ingd
i analyserna och gynnas av att bli mer synliga pa marknaden.

Generellt avseende borsnoteringsdirektivet dr forslaget om att upphéva det och fora 6ver de
relevanta bestimmelserna till Mifid II ett tecken pa att lagstiftningen utvecklas.

. Val av instrument

Genom detta forslag dndras ett av Europaparlamentets och radets direktiv som antagits pa
grundval av artikel 53.1 1 EUF-fordraget. For att &ndra ovan ndmnda direktiv krivs darfor ett
forslag till direktiv.

Borsnoteringsdirektivet grundar sig pd artiklarna 50 och 114 1 EUF-fordraget.
Borsnoteringsdirektivet upphdvs, och relevanta bestimmelser om notering fors over till Mifid
II. Pa sa sitt kan medlemsstaterna dndra nu géllande lagstiftning s& mycket som behovs for att
folja bestimmelserna 1 Mifid I1.
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3. RESULTAT AV EFTERHANDSUTVARDERINGAR, SAMRAD MED
BERORDA PARTER OCH KONSEKVENSBEDOMNINGAR

. Efterhandsutvirderingar/kontroller av idndamalsenligheten med befintlig
lagstiftning

Initiativet handlar frimst om att minska regelbérdan for emittenter under noteringsférfarandet
och efterdt nir de dr noterade. Det beror darfor endast de aspekter i EU-lagstiftningen som
berdrda parter anser hindra fOoretag fran att fa tillgang till offentliga marknader och deras
mdjligheter att stanna kvar pa offentliga marknaderna.

Som underlag till initiativet samlade kommissionens avdelningar in en betydande méngd
uppgifter direkt frdn handelsplatser och emittenter (bland annat intresseorganisationer for sma
och medelstora foretag). Den tekniska expertgruppen med berdérda parter (som arbetade
mellan oktober 2020 och maj 2021) bidrog med vissa underlag utdver de asikter som inkom
frdn marknadsaktorerna. Kommissionen bestéllde dven en studie om marknaderna for forsta-
och andrahandshandel med aktier i EU av Oxera i november 2020, som innehaller en mycket
utforlig oversikt over kapitalmarknaderna i EU. Dessutom anvindes omfattande vetenskaplig
litteratur och forskning som kallor.

Mer information om de problem som tas upp i forslaget ges i den konsekvensbedomning av
noteringslagen som bifogas detta forslag. Bilaga 7 innehéller en Oversikt Over hur
borsnoteringsdirektivet har genomforts i medlemsstaterna, och mojliga vagar framét beskrivs.
I bilaga 9 analyseras reglerna géllande investeringsanalys och de dndringar som har gjorts i
EU:s lagstiftning fram till i dag. Aven hir beskrivs méjliga vigar framat.

. Samrid med berdérda parter

Den 19 november 2021 inledde kommissionen ett 14 veckor ldngt offentligt och riktat
samrad, ddr man ville fa in &sikter fran berdrda parter om hur man generellt kan gora notering
pa offentliga marknader mer attraktivt i EU, bland annat om eventuella brister i regelverket
som avskriacker foretag fran att soka finansiering via kapitalmarknader. Samrédet inneholl
sarskilda frdgor om forordning (EU) 2017/1129 och férordning (EU) nr 596/2014, liksom
direktiven 2001/34/EG och 2014/65/EU och omraden som allmint sett behdver forbattras.

Sammanlagt inkom 108 svar fran berdrda parter i 22 medlemsstater, Forenta staterna,
Forenade kungariket och Schweiz.

Majoriteten av de som svarade (60 %) ség fordelar med att pa niva 1 infora villkor for nér
operatorer av MTF-plattformar far registrera en del av sina plattformar som en
tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag. De papekade att det skulle 6ka klarheten
angaende rittslaget. De menade dven att en sddan dndring skulle kunna locka fler MTF-
plattformar att registrera delar som tillvixtmarknader for sméd och medelstora foretag.

En knapp majoritet (51 %) ansdg att den nya analysordningen som infordes genom
covidaterhdmtningsdirektivet hade positiv inverkan pd sma och medelstora foretags tillgdng
till kapitalmarknaderna. De flesta av dessa pépekade dock att coviditerhdmtningsdirektivet
har begrinsad verkan. Vissa menade att analys av smi och medelstora foretag ansags
olonsamt av kapitalforvaltare och analysleverantorer och att det verkar vara en ihallande
trend. Nationella behoriga myndigheter och i1 synnerhet néringslivsorganisationer padpekade
emellertid att det fortfarande ar for tidigt att sdga vilka de dvergripande effekterna av den nya
ordningen kommer att bli. En &vervildigande majoritet (72,9 %) ser fordelar med att
ytterligare ldtta pa ordningen vad géller analys 1 Mifid II. Vissa foreslog att undantagsgransen
skulle hojas ytterligare sa att alla sma och medelstora noterade foretag kan inga i analyser,
medan flera ndringslivsorganisationer ansdg att den enda mdjliga 16sningen for att oka
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analysen av smé och medelstora foretag (som néstan har forsvunnit helt) var att ga tillbaka till
ordningen dd utforandetjénster och foretagsanalys kunde erbjudas till ett enda sammantaget
pris utan begransningar. Vissa menade dven att analysordningen i Mifid II var fel utformad
for foretag i alla storlekar. De hdvdade att Mifid II-ordningen indirekt hade lett till att en
storre andel av analystjdnsterna hade koncentrerats till ett fatal storre aktorer (att det alltsa lett
till konsolidering i branschen).

En majoritet rekommenderade att analys av produkter med fast avkastning helt skulle
undantas fran uppdelningsregeln eftersom reformen inte har haft nagon effekt pa
prisspridningen eller lett till att mer analys utfors av oberoende leverantorer. Det fanns dock
dven ett antal deltagare som var starkt emot att tjdnsterna skulle kunna séljas till ett
sammantaget pris igen eftersom de menade att det skulle leda till oacceptabelt ojdmlika
konkurrensvillkor mellan vardepappersforetag som utfor analys och andra analysutforare.
Analysen maste vara oberoende oavsett om den aktér som utfér den dven bedriver annan
verksamhet eller ingér i en koncern. Flera deltagare foreslog att man skulle uppmuntra analys
sponsrad av emittenter och menade att det var det enda séttet att fa till stind analys av sméa
och medelstora foretag (bade for aktier och produkter med fast avkastning). De foreslog dock
skyddsétgirder for att gora denna typ av analys mer godtagbar for investerare, som att den
maste utforas enligt regler i en uppforandekod och att sddan analys tydligt ska vara mérkt som
emittentsponsrad analys (och inte som marknadsforingsmaterial). En stor majoritet (58,5 %)
ansdg att borsnoteringsdirektivet i sin nuvarande form maste dndras. Det radde delade
meningar om huruvida borsnoteringsdirektivet borde infogas i en annan réttsakt, dndras som
ett direktiv eller #ndras och goras om till en forordning eller upphivas. Over 33 % av
deltagarna ansag att definitionerna i artikel 1 1 borsnoteringsdirektivet dr fordldrade. Néstan
47 % kunde inte svara pd den frdgan. Vildigt fa (20 %) ansdg att definitionerna inte var
fordldrade. De flesta (54 %) ansdg att de omfattande mojligheter som borsnoteringsdirektivet
ger medlemsstaterna och de nationella behdriga myndigheterna att sjélva vélja hur de vill
tillimpa reglerna om upptagande av aktier och skuldebrev till officiell notering &r ldmpliga
med tanke pé att marknadsforhéllandena ser olika ut. Flertalet av deltagarna som uppgav en
asikt ansdg att det forvdntade borsvirdet (artikel 43.1 1 borsnoteringsdirektivet), kravet pa
offentliggbrande fore notering (artikel 44 1 borsnoteringsdirektivet) och kravet péa
tillginglighet for handel (artikel 48.5 i borsnoteringsdirektivet) dr mycket eller ganska
relevanta (67, 68 respektive 72 %). Vissa hdavdade att det behovs flexibilitet sé att kraven kan
anpassas efter storleken pa marknaden eller emittenten (sa att det finns mojlighet att sénka
gransen for hur stor andel av aktierna som maste vara tillgdngliga for handel), medan andra
hivdade att det inte behdvdes ndgot utrymme fOr att 14ta medlemsstaterna bestimma sjdlva
om det har satts en lamplig l4gsta grans pa EU-niva.

. Insamling och anviindning av sakkunnigutlitanden

Under de senaste dren har fOretags, sérskilt sma och medelstora foretags, tillgang till
offentliga marknader varit foremal for kommissionens fortlopande utvirderingar. Fragor om
den regelborda som ldggs pd foretag som vill notera sig pa offentliga marknader har tagits upp
i den tekniska expertgruppen med berérda parter och 1 2020 ars handlingsplan for
kapitalmarknadsunionen. Kommissionen har d@ven beaktat omfattande forskning pd omradet
som utforts inom ramen for Oxeras studie.

Kommissionen anordnade dven tva tekniska moten/workshoppar med berérda branschparter i
april 2022 for att utifran det ytterligare finslipa de olika politiska alternativ som dvervégdes.

Dérutdover har kommissionen redogjort for syftena med forslaget infor europeiska
virdepapperskommitténs expertgrupp och samordnarna i Europaparlamentets utskott for
ekonomi och valutafragor.
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Rekommendationer fran expertgruppen

I oktober 2020 inrdttade kommissionen en teknisk expertgrupp med berdrda parter. Gruppen
fick 1 uppgift att undersoka hur tillvixtmarknaderna for sma och medelstora foretag fungerade
samt att tillhandahilla sakkunskaper och eventuella synpunkter pa andra omrédden med
relevans for sma och medelstora foretags tillgang till offentliga marknader. Den tekniska
expertgruppen med berdrda parter bekréiftade de berdrda parternas ésikter om att det behovs
ytterligare lagstiftningséatgarder for att fa fler foretag, sérskilt sma och medelstora, att notera
sig. I sin slutrapport fran maj 2021 gav den tekniska expertgruppen med berdrda parter tolv
rekommendationer, bland annat att medlemsstaterna skulle uppmuntras att vidta atgirder for
att se till att alla sm& och medelstora noterade foretag blir foremél for aktieanalys.

Moten med berorda parter

Kommissionens avdelningar anordnade dven tvé tekniska moten/workshoppar med berdrda
branschparter i april 2022 for att utifrdn dessa ytterligare finslipa de olika politiska alternativ
som kommissionen dvervigde. Ett mote med borser genomfordes den 5 april 2022. De flesta
borser stillde sig positiva till att borsnoteringsdirektivet skulle upphéivas sé linge vissa delar
(andelen aktier som maste vara tillgdngliga for handel och det ldgsta forvintade borsvirdet)
overfordes till Mifid II. En del ansig dven att det skulle vara bra att sdnka kravet pa andelen
aktier som maste vara tillgingliga for handel till 10 %. En bors ansdg att begreppet
upptagande till officiell notering var viktigt och borde behédllas och ville darfor inte att
direktivet skulle upphédvas. Den 8 april 2022 genomfordes ett mote med emittenter och
investerare. Nér det gillde borsnoteringsdirektivet ansag deltagarna i detta mote att
bestimmelserna om andelen aktier som maéste vara tillgédngliga for handel girna kunde tas
bort.

Moiten med experter frin medlemsstaterna

Kommissionen redogjorde &ven for syftena med fOrslaget infor den europeiska
viardepapperskommitténs expertgrupp den 15 oktober 2021, liksom den 17 och den 30 maj
2022. De delegationer som deltog i diskussionen stodde kommissionens mal att goéra EU:s
offentliga marknader mer attraktiva samtidigt som investerarskydd och marknadsintegritet
sakerstélls.

Moiten med samordnarna for Europaparlamentets utskott for ekonomi och valutafrdagor

De samordnare for parlamentsledamoterna som deltog 1 diskussionen vélkomnade
kommissionens forslag pad vad som bor goras med noteringslagen och holl med om att det
finns problem med de offentliga marknaderna i EU. De betonade att kommissionen maéste
hitta rétt balans si att alla foretag, séarskilt sma och medelstora, far tillgang till offentliga
marknader for finansiering samtidigt som man sékerstéller tillrdckligt skydd for investerarna.

. Konsekvensbedomning

Konsekvensbedomningen lamnades in till nimnden for lagstiftningskontroll den 10 juni 2022
och godkindes med reservationer av denna ndmnd den 8 juli 2022. Namnden begérde att
forslaget till konsekvensbeddmning skulle dndras for klargérande av 1) hur initiativet till en
noteringslag forhaller sig till, och Overensstimmer med, andra initiativ kopplade till
kapitalmarknaden, ii) riskerna och analysens begriansningar och iii) de olika asikter som olika
kategorier av berorda parter hade uttryckt om problemformuleringen, alternativen och deras
konsekvenser. Namndens &sikter beaktades och integrerades i den slutliga versionen av
konsekvensbeddmningen.
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I konsekvensbedomningen har man tittat pa vilka regelverksrelaterade hinder som finns i
varje enskilt steg i noteringsforfarandet. Bolagsrittsliga hinder fore borsintroduktionen
diskuteras, fraimst de hinder som beror pa att det i vissa medlemsstater inte & mojligt att
notera sig med aktier med utvidgad roOstritt. Dérefter avhandlas hindren i
borsintroduktionsfasen som beror pd prospektforordningen, framfor allt pd de hoga
kostnaderna forknippade med att ta fram prospekt. Till sist avhandlas hindren som uppstar
efter en borsintroduktion och som beror pa marknadsmissbruksforordningen, framfor allt
kostnaderna forknippade med den rittsosikerhet som réder vad géller emittenternas
skyldighet att offentliggbra insiderinformation. I konsekvensbedomningen analyseras de
empiriska underlag som finns att tillgd, och berdrda parters asikter beaktas, varpd tva politiska
alternativ foreslas for var och en av de olika faserna i noteringsforfarandet.

I konsekvensbedomningen analyseras alternativen utifran tre mél, nirmare bestimt om de 1)
minskar kostnaderna for regelefterlevnad for de foretag som vill notera sig eller for de som
redan dr noterade, ii) ger tillrackligt med investerarskydd och marknadsintegritet och iii) ger
emittenter storre incitament att notera sig. Det rekommenderade alternativet (for de enskilda
faserna 1 noteringsforfarandet) bor alltsd vara kostnadseffektivt, avhjdlpa de hinder som
konstaterats finnas, samtidigt som tillrackligt med investerarskydd och marknadsintegritet
sakerstills. Nar alternativen har formulerats och utvirderats har hdansyn tagits till dtgirdernas
proportionalitet for mindre foretag.

Regeldndringarna i de olika alternativen kan inte pa egen hand 16sa alla problem med EU:s
offentliga marknader, men tillsammans med andra atgirder, som ingér i en mer omfattande
plan for hur foretag ska fa battre tillgéng till offentliga kapitalmarknader, kan de bidra till att
den nu pdgdende negativa trenden pd EU:s offentliga marknader vinds. Utan dessa
regelforbattringar skulle EU:s offentliga marknader fortsétta att styras av ett regelverk som
inte dr optimalt for borsnotering, vilket skulle minska offentliga marknaders attraktionskraft
och innebdra ekonomiska kostnader for EU:s emittenter, investerare och for hela EU:s
ekonomi. Utgangsscenariot dr alltsd inga dndringar av de rittsliga ramarna som géller for
notering och redan noterade foretag.

Néar det giller borsnoteringsdirektivet rekommenderas i konsekvensbeddmningen att det
direktivet upphévs och att relevanta bestimmelser fors 6ver darifran till Mifid II, och

nér det giller Mifid rekommenderas att man undersdker om det finns atgérder som man kan
vidta for att ater fa fart pd marknaden for investeringsanalys, som att till exempel hoja gransen
for emittenters/foretags borsviarde sa att fler omfattas av undantaget och fler smd och
medelstora foretag blir foremal for analys. En annan atgérd som skulle uppmuntra till mer
emittentsponsrad analys skulle vara att upprétta en uppforandekod for sddana analyser.

Niar det géller konsekvenserna for samhélle, ekonomi och miljo, liksom
klimatkonsekvenskontroll och principen om att inte orsaka betydande skada, bidrar forslaget
till agendan for kapitalmarknadsunionen och dess mal att utveckla och ytterligare integrera
kapitalmarknaderna 1 EU. De lagstiftningsatgirder som foreslds i detta initiativ forvintas
paverka alla foretag i EU men sidrskilt smd och medelstora foretag, som lider mer skada av
(den alltfor stora) regelbdrdan dn storre foretag som har léttare att absorbera kostnader. Detta
forslag bor dven leda till mer 6ppna kapitalmarknader med mer konkurrens, vilket sarskilt
skulle gynna snabbt vixande foretag i innovations- och forskningsintensiva branscher som 1
allménhet har storre kapitalbehov.

Detta forslag forvintas inte medfora nagra direkta konsekvenser for samhéllet. Det kan dock
ha en indirekt positiv inverkan péd sysselsdttningen. De (indirekta) konsekvenserna for
samhdllet kan inte kvantifieras men ar sannolikt positiva. Om syftena med forslaget uppfylls,
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alltsa att gora det enklare for foretagen 1 EU att fa tillgdng till offentliga marknader, kan dessa
foretag dra nytta av fler och mer diversifierade finansieringskallor, vilket gor att de fér
mojligheter att hitta nya I6sningar, vixa och sysselsitta fler arbetstagare.

Genomforandet av detta forslag forvintas inte leda till ndgra konsekvenser for miljon och inte
fororsaka nagon betydande skada, varken direkt eller indirektEtt betydande antal foretag som
ar noterade pa offentliga marknader kan dock tdnkas arbeta med att ta fram och utveckla ny
miljovinlig teknik. Med bittre tillgang till finansiering kan séddana foretag vixa snabbare och
avsitta mer finansiella resurser till FoU-program som kan bidra till méalen for den europeiska
grona given.

Detta forslag #r forenligt med FN:s globala mal nr 8%, anstindiga arbetsvillkor och
ekonomisk tillvdxt”, i och med att det gor att sma och medelstora foretag kan vixa nér de far
enklare tillgdng till finansiering genom offentliga marknader. Nynoterade foretag &r en viktig
motor for investeringar och jobbskapande. Enklare tillgang till offentliga marknader ger
entreprendrer incitament att diversifiera sig i ekonomiskt osdkra tider, vilket leder till en
ekonomi som dr mer motstdndskraftig. Det bidrar dessutom direkt till delmal 8.3 att “framja
utvecklingsinriktad politik som stddjer produktiv verksamhet, skapande av anstindiga
arbetstillfdllen, foretagande, kreativitet och innovation samt uppmuntra att mikroforetag
liksom smé och medelstora foretag vixer och blir en del av den formella ekonomin, bland
annat genom tillgdng till finansiella tjdnster” och delmal 8.10 att “stirka de inhemska
finansinstitutens kapacitet att frimja och utoka tillgangen till bank- och forsékringstjénster
samt finansiella tjanster for alla”, liksom indirekt till delmél 8.2 att “uppna hogre ekonomisk
produktivitet genom diversifiering, teknisk uppgradering och innovation”.

Det gér ocksad i linje med det globala mélet nr 9 om hallbar industri, innovationer och
infrastruktur eftersom enklare tillgang till offentliga marknader skulle ge mindre
(industri)foretag storre tillgdng till nya finansieringsmdjligheter. Det skulle ge dem alternativa
finansieringskillor som gor att de kan vdxa och utveckla nya l6sningar, till exempel pa
omrdden som har stor strategisk betydelse for EU. Forslaget bidrar indirekt till delmal 9.3 att
”oka tillgangen for smaéskaliga industriforetag och andra foretag till finansiella tjanster,
inklusive 6verkomliga krediter, samt deras integrering i virdekedjor och marknader”.

Detta forslag forvéntas generellt inte ha nagon paverkan pa digitaliseringen.

. Lagstiftningens indamadlsenlighet och forenkling

Sammantaget forvintas noteringslagpaketet innebéra cirka 167 miljoner euro per ar i lagre
administrativa kostnader for emittenter, ddribland smé och medelstora foretag. De nationella
behoriga myndigheterna forvintas ocksa kunna sidnka sina kostnader eftersom de med enklare
och tydligare krav kan wutfora sina tillsynsuppgifter mer effektivt. Eftersom
borsnoteringsdirektivets relevans och mervirde har minskat pd grund av lagstiftning som
nyligen antagits foreslds det i noteringslagpaketet att borsnoteringsdirektivet upphivs.
Emittenter och nationella behdriga myndigheter forvintas endast fa marginella
anpassningskostnader om detta forslag genomfors.

26 Det éttonde av FN:s globala mal for héllbar utveckling handlar om anstdndiga arbetsvillkor och ekonomisk tillvaxt”.

Noteringslagen forvéntas bidra till sma och medelstora foretags tillvixt genom att de enklare far tillgdng till
finansiering via offentliga marknader. Nynoterade foretag dr en viktig motor for investeringar och jobbskapande.
Enklare tillgéng till offentliga marknader ger entreprendrer incitament att diversifiera sig i ekonomiskt osdkra tider,
vilket leder till en ekonomi som dr mer motstandskraftig.

15

SV



SV

. Grundliggande rittigheter

Detta forslag respekterar de grundliggande réttigheterna och foljer principerna i stadgan, i
synnerhet om nédringsfrihet (artikel 16) och konsumentskydd (artikel 38). Eftersom detta
initiativ syftar till att minska den administrativa borda som ldggs pa emittenter skulle detta
initiativ bidra till att forbéttra naringsfriheten.

4. BUDGETKONSEKVENSER

Initiativet véntas inte paverka EU-budgeten.

5. OVRIGA INSLAG
. Genomforandeplaner samt atgirder for overvakning, utvidrdering och
rapportering

En utvirdering planeras fem ar efter atgidrdens genomférande och enligt kommissionens
riktlinjer for béttre lagstiftning. Syftet med utvirderingen kommer bland annat att vara att
bedoma hur effektiv och @ndamalsenlig direktivet har varit ndr det géller att uppna malen
samt att besluta om eventuella nya atgérder eller dndringar.

. Ingiende redogorelse for de specifika bestimmelserna i forslaget
Andring av direktiv 2014/65/EU
Genom artikel 1 1 forslaget dndras direktiv 2014/65/EU sa som beskrivs nedan.

. Genom artikel 1.1 1 fOrslaget dndras artikel 4.1.12 1 direktiv 2014/65/EU, som
innehéller definitionen av tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag sa att dven delar
av MTF-plattformar ingér i definitionen.

o Genom fOrslagets artikel 1.2 a infors en ny punkt 3a om kvaliteten pa
investeringsanalyser. Hér anges att analyserna som tillhandahdlls av tredjeparter méaste vara
opartiska, tydliga och inte vilseledande.

J Genom artikel 1.2 a 1 forslaget infors dven en ny punkt 3b om villkoren for nér
analyser fidr mairkas som emittentsponsrad analyser. Bland annat maste analyserna ha
genomforts enligt en uppforandekod, och det finns dven krav pa innehéll, offentliggérande
och granskning av dessa uppforandekoder. I artikeln tydliggors dven att emittenter kan 1dmna
in sina emittentsponsrade analyser till insamlingsorganet enligt forslaget om en europeisk
gemensam kontaktpunkt. Till sist fortydligas att allt analysmaterial som emittenter har betalat
men som inte tagits fram enligt en sadan uppforandekod ska mirkas som
marknadsforingsmaterial.

o Genom forslagets artikel 1.2 a infors en ny punkt 3d. P4 analyser som har markts
som emittentsponsrade maste det tydligt anges pa framsidan av analysen att den har tagits
fram 1 enlighet med en uppférandekod.

J Genom artikel 1.2 b i forslaget hdjs gransen for foretags borsvirde, under vilken
uppdelningsreglerna inte géller, till 10 miljarder euro.

J I artikel 1.3 a—c fortydligas att en del av en MTF-plattform kan registreras som
tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag, och villkoren och kraven for sadan
registrering och avregistrering anges.

. Genom forslagets artikel 1.4 infors en ny artikel 51a om de sérskilda villkoren for att
aktier ska fés tas upp till handel pd en reglerad marknad. Ett villkor ar att foretag som vill fa

16

SV



SV

sina aktier upptagna till handel pa en reglerad marknad maste ha ett bérsvirde pa minst en
miljon euro och ett annat att minst 10 % av aktierna maste vara tillgéngliga for handel.
Dessutom ges kommissionen befogenhet att dndra dessa grianser genom delegerade akter om
granserna inverkar menligt pd likviditeten pd offentliga marknader, varvid den finansiella
utvecklingen ska beaktas.

Andring av direktiv 2001/34/EG

Genom artikel 2 i1 forslaget upphévs borsnoteringsdirektivet.

I artikel 3 beskrivs kraven och tidsgrinserna for inforlivandet av detta direktiv i nationell
lagstiftning.

I artikel 4 anges nér direktivet trider i kraft.

I artikel 5 anges vilka detta direktiv ar riktat till.
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2022/0405 (COD)
Forslag till

EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV

om indring av direktiv 2014/65/EU for att gora de offentliga kapitalmarknaderna i

unionen attraktivare for foretag och ge sma och medelstora foretag enklare tillgang till

kapital och om upphiivande av direktiv 2001/34/EG

(Text av betydelse for EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR ANTAGIT
DETTA DIREKTIV

med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssétt, sarskilt artiklarna 50, 53.1
och 114,

med beaktande av Europeiska kommissionens forslag,

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

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs yttrande?’,

1 enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet, och

av foljande skal:

(1)

2)

Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU?® har indrats genom
Europaparlamentets och ridets forordning (EU) 2019/2115%°, dir proportionella
lattnader infordes som skulle frdmja anvdndningen av tillvaxtmarknader for sma och
medelstora foretag och minska de oproportionerliga lagkraven péa emittenter som vill
fi sina vdrdepapper upptagna till handel pa tillvixtmarknader for smd och medelstora
foretag, samtidigt som tillrackligt med investerarskydd och marknadsintegritet
upprétthills. For att forenkla noteringsforfarandet och gora regelverket for foretag mer
flexibelt och mer proportionerligt efter foretagens storlek behdvs dock fler andringar
av direktiv 2014/65/EU goras.

I direktiv 2014/65/EU och kommissionens delegerade direktiv (EU) 2017/593% anges
villkoren for nér investeringsanalys som utfors av tredje man for virdepappersforetag
som erbjuder portfoljforvaltnings- eller andra investerings- eller sidotjanster inte ska

27
28

29

30

EUTC,,s..

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

Europaparlamentets och rédets forordning (EU) 2019/2115 av den 27 november 2019 om &ndring av
direktiv 2014/65/EU och férordningarna (EU) nr 596/2014 och (EU) 2017/1129 vad géller fraimjande av
anvédndning av tillvixtmarknader for smé och medelstora foretag (EUT L 320, 11.12.2019, s. 1).
Kommissionens delegerade direktiv (EU) 2017/593 av den 7 april 2016 om komplettering av
Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU i fraga om skydd av finansiella instrument och medel
som tillhor kunder, produktstyrningskrav och regler for tillhandahéllande eller mottagande av avgifter,
provisioner eller andra monetéra eller icke-monetéra formaner (EUT L 87, 31.3.2017, s. 500).
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€)

“4)

©)

(6)

betraktas som incitament. For att uppmuntra till mer investeringsanalys av foretag i
EU, sérskilt smd och medelstora noterade foretag, och for att ge dessa foretag storre
synlighet och chanser att dra till sig potentiella investerare maste vissa dndringar goras
1 det direktivet.

Enligt bestimmelserna i direktiv 2014/65/EU maste viardepappersforetag dela upp de
intdkter som de far i méklarprovision fran den ersdttning som de fir for att utfora
investeringsanalyser (analysuppdelningsregeln) eller betala investeringsanalyser med
egna medel och beddma kvaliteten pa de analyser de koper pa grundval av solida
kvalitetskriterier samt hur analysen kan bidra till bittre investeringsbeslut. Ar 2021
4dndrades dessa regler genom Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2021/338>!
sé att det blev tillatet att gora en sammantagen betalning for utférandetjdnster och
analys for sma och medelstora noterade foretag vars borsvérde inte Overstiger en
miljard euro. Minskningen av utférda investeringsanalyser har dock inte hejdats.

For att ater fa fart pA marknaden for investeringsanalys och se till att foretag, sérskilt
sma och medelstora noterade foretag, blir foremal {for analys i tillracklig utstrdckning
behover de analysuppdelningsreglerna littas ytterligare. I och med att gransen for nér
uppdelningsreglerna inte géller hojs fran ett borsvirde pa en miljard euro till ett
borsviarde pa 10 miljarder euro kommer fler smd och medelstora noterade foretag, i
synnerhet fler medelstora noterade fOretag, att ingad i1 analyser, vilket gor att dessa
foretag blir mer synliga for potentiella investerare och de fér storre mdojligheter att hitta
finansiering pd marknaderna.

For att f4 sma och medelstora noterade foretag att i storre utstrackning bli foremal for
investeringsanalys bor dessutom analysmaterial som helt eller delvis betalas av
emittenten mérkas som emittentsponsrad analys. For att sddant material ska tas fram
med tillricklig objektivitet och oberoende bor framtagandet ske i enlighet med en
uppforandekod som utarbetats eller godkédnts av en marknadsoperator som &ar
registrerad 1 en medlemsstat eller en behdrig myndighet. For att emittentsponsrade
analyser ska bli mer synliga bor emittenterna ha mojlighet att 1dmna in sina sponsrade
analyser till behdrigt insamlingsorgan enligt definitionen? i [artikel 2.2 i forslaget till
forordning®? om en europeisk gemensam kontaktpunkt].

I och med direktiv 2014/65/EU infordes kategorin tillvixtmarknader for sma och
medelstora foretag i syfte att gora marknader som &r specialiserade pa sméd och
medelstora foretag mer synliga och stirka deras profil, samt frdmja utveckling av
gemensamma tillsynsstandarder 1 unionen for dessa marknader. Genom att tillgodose
mindre emittenters behov fyller tillvixtmarknader for smé och medelstora foretag en
viktig funktion nér det géller att gora det lattare for sddana emittenter att fa tillgang till
kapital. For att sddana specialiserade marknader ska uppsta och for att begrdnsa den
organisatoriska bordan for de som driver multilaterala handelsplattformar (MTF-
plattformar) maste det vara mojligt att registrera en del av en MTF-plattform som
tillvixtmarknad for smi och medelstora foretag, forutsatt att den delen &r tydligt
avskild frén resten av plattformen.

31

32
33

Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2021/338 av den 16 februari 2021 om &ndring av direktiv
2014/65/EU vad giller informationskrav, produktstyrning och positionslimiter och direktiven 2013/36/EU
och (EU) 2019/878 vad giller deras tillampning pé vardepappersforetag, for att stodja dterhdmtningen
efter covid-19-krisen (EUT L 68, 26.2.2021, s. 14).

Se artikel 2.2 i forslaget till forordning [2021.78.COD].

Forslag till forordning [2021/03.78.COD].
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(7)

(8)

)

Europaparlamentets och radets direktiv 2001/34/EG>** innehiller regler om notering pa
EU:s marknader. Syftet med direktivet &r att ge investerare likformigt skydd i EU
genom att samordna reglerna om upptagande av viardepapper till officiell notering och
om den information betrdffande dessa véardepapper som ska offentliggoras. Direktivet
innehéller dven regel- och tillsynsramarna for EU:s primadrmarknader. Under aren har
direktiv 2001/34/EG &andrats betydligt flera ginger. Genom Europaparlamentets och
radets direktiv 2003/71/EG*® och 2004/109/EG>® har de flesta av bestimmelserna som
harmoniserar villkoren for hur information ska lamnas i samband med ansdkningar om
upptagande av vérdepapper till officiell notering vid fondbdrs, liksom for
informationen betréffande de viardepapper som tas upp till handel, ersatts, vilket har
gjort att stora delar av direktiv 2001/34/EG inte ldngre géller. Direktiv 2001/34/EG ar
ett minimiharmoniseringsdirektiv och ger ddrmed medlemsstaterna ett relativt stort
utrymme att avvika fran reglerna i direktivet, vilket har lett till marknadsfragmentering
inom EU. For att 6ka harmoniseringen av marknaderna pd EU-nivd och skapa ett
enhetligt regelverk bor direktiv 2001/34/EG upphivas.

Direktiv 2014/65/EU reglerar liksom direktiv 2001/34/EG marknaderna for finansiella
instrument och stirker skyddet for investerare 1 EU. I direktiv 2014/65/EU aterfinns
aven regler for upptagande av finansiella instrument till handel. Genom att utoka
direktiv 2014/65/EU med vissa bestimmelser fran 2001/34/EG behalls alla relevanta
bestimmelser fran 2001/34/EG. Det finns ett antal bestdammelser 1 direktiv
2001/34/EG, som kravet pd borsviarde och andelen aktier som maéste vara tillgéingliga
for handel, som fortfarande géller, vilkas efterlevnad kontrolleras av behoriga
myndigheter och som marknadsaktdrerna anser vara viktiga att foretag uppfyller for att
fa aktier upptagna till handel pa reglerade marknader i EU. Dessa bestimmelser maste
dérfor foras over till direktiv 2014/65/EU genom att en ny bestimmelse infors 1 det
direktivet om vilka specifika villkor som maéste vara uppfyllda for att f4 aktier
upptagna till handel pa reglerade marknader. Denna nya bestimmelse bor komplettera
de allménna bestammelserna om upptagande av finansiella instrument till handel som
redan finns i direktiv 2014/65/EU.

For att ge emittenterna mer flexibilitet och goéra EU:s kapitalmarknader mer
konkurrenskraftiga bor kravet pa andelen aktier som maste vara tillgéngliga for handel
sankas till 10 %, vilket &r en grians som ger tillrdckligt med likviditet pd marknaden.
Kravet 1 direktiv 2001/34/EG pa att ett tillrackligt antal aktier ska vara spridda bland
allménheten 1 en eller flera medlemsstater omfattar allmdnheten 1 EU och 1 Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet (EU/EES). Den geografiska begriansningen till EU/EES
som giller for gransen for hur stor andel aktier som maste vara tillgénglig for handel
bor inte behdllas, eftersom direktiv 2014/65/EU inte innehéller ndgra bestimmelser
om sddana begriasningar for finansiella instrument som upptas till handel. Kravet pa att
foretag ska ha offentliggjort eller ldmnat in bokslut for en viss tid bakat bor inte
overforas till direktiv 2014/65/EU eftersom det redan en finns en bestimmelse om det

34

35

36

Europaparlamentets och radets direktiv 2001/34/EG av den 28 maj 2001 om upptagande av virdepapper
till officiell notering och om uppgifter som skall offentliggéras betrdffande sadana vérdepapper (EGT
L 184, 6.7.2001, s. 1).

Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om de prospekt som skall
offentliggoras nér viardepapper erbjuds till allmédnheten eller tas upp till handel och om &ndring av direktiv
2001/34/EG (EUT L 345, 31.12.2003, s. 64).

Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om harmonisering av
insynskraven angdende upplysningar om emittenter vars virdepapper dr upptagna till handel pa en
reglerad marknad och om andring av direktiv 2001/34/EG (EUT L 390, 31.12.2004, s. 38).
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(10)

(11)

(12)
(13)

i Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/1129%7. 1 direktiv 2014/65/EU
finns redan bestimmelser om att behdriga myndigheter ska utses. Bestimmelsen i
direktiv 2001/34/EG om att en eller fler behoriga myndigheter ska utses behovs alltsa
inte langre. Kravet pa att lanesumman 1 skuldebrev inte far understiga 200 000 euro
anses inte heller behovas, sa som praxis pa marknaden ser ut i dag.

Begreppet upptagande av virdepapper till officiell notering vid fondborser i direktiv
2001/34/EG anvénds inte ldngre i nagon storre utstrickning sa som marknaden
utvecklats, eftersom begreppet upptagande av finansiella instrument till handel pd en
reglerad marknad redan finns 1 direktiv 2014/65/EU. Vissa medlemsstater gor i
princip ingen atskillnad mellan de bdda begreppen upptagande till officiell notering
och upptagande till handel pa en reglerad marknad. Att det finns en ordning for
upptagande till handel och en annan ordning for upptagande till officiell notering kan
dock leda till réittsosdkerhet pd EU-niva, sarskilt som kraven 1 Europaparlamentets och
radets direktiv 2003/71/EG, 2004/109/EG och 2014/57/EU*® giller de instrument som
upptas till handel pa en reglerad marknad men inte instrument som upptas till officiell
notering.

I syfte att gora noterade foretag, sarskilt sméd och medelstora foretag, mer synliga och
anpassa noteringsvillkoren s att kraven blir béttre for emittenterna bor befogenheten
att anta akter i enlighet med artikel 290 1 fordraget om Europeiska unionens
funktionssétt delegeras till kommissionen med avseende pé dndring av direktiv
2014/65/EU. Borsvirdesgransen for foretag, under vilken det dter dr mdjligt att ta ut
en sammantagen avgift for orderutférande och analys, bor anpassas sé att sma och
medelstora noterade foretag hamnar under grinsen och sa att en ram inrittas for en
sarskild form av analyser som emittenten betalar for. For att EU:s noteringsregler ska
vara dndamadlsenliga och frimja konkurrens bor de &dven anpassas efter hur
marknadspraxis ser ut. Det &r sdrskilt viktigt att kommissionen genomfor ldmpliga
samrad under sitt forberedande arbete, inklusive pa expertniva, och att dessa samrad
genomfors 1 enlighet med principerna 1 det interinstitutionella avtalet om baéttre
lagstiftning av den 13 april 2016%. For att sikerstilla lika stor delaktighet i
forberedelsen av delegerade akter ska Europaparlamentet och radet erhalla alla
handlingar samtidigt som medlemsstaternas experter, och deras experter ska
systematiskt ges tilltrdde till mdten 1 de av kommissionens expertgrupper som
utarbetar delegerade akter.

Direktiv 2014/65/EU bor darfor dndras 1 enlighet med detta.

Eftersom malen med denna forordning, ndmligen att gora det enklare for smd och
medelstora noterade foretag i EU att fa tillgang till kapitalmarknaderna och gora
noteringsreglerna 1 EU mer enhetliga, inte i tillracklig utstrackning kan uppnds av
medlemsstaterna, utan snarare, pa grund av de forbéttringar och verkningar som
efterstrivas, kan uppnds bdttre pd unionsnivd, kan unionen vidta atgérder i enlighet
med subsidiaritetsprincipen 1 artikel 5 1 fordraget om Europeiska unionen. I enlighet
med proportionalitetsprincipen 1 samma artikel gér detta direktiv inte utéver vad som
ar nodvandigt for att uppna dessa mal.

37

38

39

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

Europaparlamentets och rédets direktiv nr 2014/57/EU av den 16 april 2014 om straffrittsliga pafoljder
for marknadsmissbruk (marknadsmissbruksdirektivet) (EUT L 173, 12.6.2014, s. 179).

EUT L 123, 12.5.2016, s. 1.
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HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1
Andring av direktiv 2014/65/EU

Direktiv 2014/65/EU ska éndras pa foljande sitt:
I artikel 4.1 ska led 12 ersdttas med foljande:

(1)

2)

?12. tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag: en MTF-plattform, eller en
del av en MTF-plattform, som &r registrerad som en tillvixtmarknad for sma
och medelstora foretag i enlighet med artikel 33.”

Artikel 24 ska dndras pa foljande sitt:

(a)

(b)

Foljande punkter ska inféras som punkterna 3a—3d:

”3a. Analyser som av tredjepart utfors for vérdepappersforetag som

3b.

3c.

3d.

tillhandahaller portfoljforvaltning eller andra investerings- eller
sidotjénster, och analyser som genomfOrs och distribueras av sadana
foretag, ska vara opartiska, tydliga och inte vilseledande. Analyser ska
tydligt bendmnas som analyser eller med en liknande bendmning,
forutsatt att alla villkor som géller analyser ar uppfyllda.

Om analys helt eller delvis betalas av emittenten och sprids bland
allminheten eller virdepappersforetag eller bland kunder till
virdepappersforetag som tillhandahaller portfoljférvaltning eller andra
investerings- och sidotjénster ska analysen mérkas som emittentsponsrad
analys forutsatt att den dr genomford 1 enlighet med en uppfoérandekod
som tagits fram eller godkénts av en marknadsoperator som &r registrerad
1 en medlemsstat eller av en behdrig myndighet.

Uppforandekoden ska innehdlla minimikrav pa oberoende och
objektivitet, som ska uppfyllas av de som tillhandahdller sddan analys.
Marknadsoperatoren eller den behdriga myndigheten ska offentliggora
uppforandekoden pd sin webbplats och se Over och godkinna den
vartannat ar.

Medlemsstaterna ska se till att alla emittenter kan ldmna in s&dana
emittentsponsrade analyser som avses 1 punkt 3b i1 denna artikel till
aktuellt insamlingsorgan enligt definitionen 1 [artikel 2.2 1 forslaget till
forordning om en europeisk gemensam kontaktpunkt*].

Pa framsidan till analyser som &r médrkta som emittentsponsrade ska det
tydligt och vél synligt anges att analysen har genomforts i1 enlighet med
en uppforandekod. Det ska dven anges vilken marknadsoperator eller
behorig myndighet som har tagit fram och godkidnt den aktuella
uppforandekoden. Allt annat analysmaterial som helt eller delvis har
betalts av emittenten men som inte har tagits fram i1 enlighet med en
sddan uppforandekod som avses i1 punkt 3b ska mirkas som
marknadsforingsmaterial.”

I punkt 9a ska led c erséttas med foljande:

40

Forslag till forordning [2021/0378.COD].
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’C) investeringsanalysen for vilka de kombinerade avgifterna eller den
sammantagna betalningen gors géller emittenter vilkas borsvirde inte
oversteg 10 miljarder euro under de 36 ménader som foregick
tillhandahéllandet av investeringsanalysen, uttryckt i arens slutkurser
for de &r da emittenterna dr eller var noterade eller som eget kapital for
de rdkenskapsér da emittenterna inte dr eller var noterade.”

3) Artikel 33 ska dndras pa foljande sitt:

(a)

(b)

(c)

Punkterna 1 och 2 ska ersittas med foljande:

”1.  Medlemsstaterna ska foreskriva att en operatdér som driver en MTF-
plattform fir ansdka hos hemmedlemsstatens behoriga myndighet om att fa
MTF-plattformen, eller en del av den, registrerad som en tillvixtmarknad f6r
sma och medelstora foretag.

2. Medlemsstaterna ska foreskriva att hemmedlemsstatens behoriga
myndighet far registrera MTF-plattformen, eller en del av den, som en
tillvixtmarknad f6r sma och medelstora foretag om den behoriga myndigheten
mottar en sadan ansdkan som avses 1 punkt 1 och har fOrvissat sig om att
kraven i punkt 3 &r uppfyllda med hénsyn till MTF-plattformen eller att kraven
i punkt 3a dr uppfyllda med hénsyn till en del av MTF-plattformen.”

Fo6ljande punkt ska ldggas till som punkt 3a:

”3a. Medlemsstaterna ska sdkerstdlla att den aktuella delen av MTEF-
plattformen omfattas av effektiva regler, system och forfaranden som
sakerstéller att de villkor som avses i punkt 3, samt alla foljande villkor, &r
uppfyllda:

a) Den del av MTF-plattformen som ar registrerad som tillvixtmarknad
for smd och medelstora foretag dr tydligt avskild fran Ovriga
marknadssegment som MTF-operatéren driver, bland annat genom att
den har ett annat namn, andra regler, en annan marknadsforingsstrategi
och annan publicitet, liksom genom att delen som &r en tillvixtmarknad
for smd och medelstora foretag har tilldelats en sérskild
marknadsidentifieringskod.

b) Transaktionerna som gors pd den del som ér en tillvixtmarknad for smé
och medelstora foretag kan tydligt wurskiljas fran annan
marknadsverksamhet i andra delar av MTF-plattformen.

C) P& begiran av den behoriga myndigheten i MTF-plattformens
hemmedlemsstat ska MTF-plattformen kunna uppvisa en fullstindig
forteckning Over de instrument som &dr noterade pa den del av
plattformen som ér en tillvixtmarknad for sm& och medelstora foretag,
liksom l&dmna all den information som den behdriga myndigheten begér
om hur den del av plattformen som édr en tillvixtmarknad f6r smd och
medelstora foretag fungerar.”

Punkterna 4—6 ska ersittas med foljande:

74, Kriterierna 1 punkterna 3 och 3a inverkar inte pd kravet att det
vardepappersforetag eller den marknadsoperator som driver en MTF-plattform,
eller en del av en sddan plattform, ska efterleva andra skyldigheter som foljer
av detta direktiv och som ir relevanta for driften av MTF-plattformar.
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(4)

5. Medlemsstaterna ska foreskriva att hemmedlemsstatens behoriga
myndighet far avregistrera en MTF-plattform, eller en del av en MTF-
plattform, fran registret dver tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag
1 ndgot av foljande fall:

a) Det vardepappersforetag eller den marknadsoperator som skoter MTF-
plattformen, eller en del av den, ansoker om avregistrering av MTF-
plattformen.

b) Kraven i punkt 3 eller 3a uppfylls inte ldngre for MTF-plattformen eller
en del av den.

6. Medlemsstaterna ska krdva att om en behorig myndighet i
hemmedlemsstaten registrerar eller avregistrerar en MTF-plattform, eller en del
av en MTF-plattform, som en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag
enligt denna artikel ska denna myndighet snarast mojligt underrédtta Esma om
registreringen eller avregistreringen. Esma ska pé sin webbplats offentliggora
en forteckning over tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag och ska
halla den forteckningen aktuell.”

(d) Punkt 8 ska ersittas med foljande:

8. Kommissionen ges befogenhet att komplettera detta direktiv genom att
anta delegerade akter enligt artikel 89 for att ndrmare specificera de krav som
foreskrivs i punkterna 3 och 3a i denna artikel. I dessa krav ska hénsyn tas till
behovet av att upprétthalla ett gott investerarskydd sa att investerare har
fortroende for dessa marknader samtidigt som den administrativa bordan for
emittenterna pd marknaden minskas. I kraven ska hinsyn &dven tas till att
avregistrering inte far ske endast for att kravet i punkt 3 a i denna artikel
tillfalligt inte uppfylls, inte heller fér registrering nekas av denna anledning.”

Foljande artikel ska inforas som artikel 51a:

“Artikel 51a
Sérskilda villkor for upptagande av aktier till handel

1.  Medlemsstaterna ska krdva att det forvdntade borsvardet pd de aktier som é&r
foremal for ansdkan om upptagande till handel, eller, om detta virde inte kan
berdknas, bolagets egna kapital och reserver, déribland resultat, fran det senaste
rakenskapséret, uppgér till minst en miljon euro eller motsvarande belopp i annan
nationell valuta.

2. Punkt 1 ska dock inte gdlla vid upptagande till handel av aktier som &r
utbytbara mot aktier som redan dr upptagna till handel.

3. I de fall d& borsvirdet uttryckt i nationell valuta, till f6ljd av att motvéardet i
nationell valuta till euron har @ndrats, under en period av ett &r ligger minst 10 %
over eller under en miljon euro, ska medlemsstaten inom tolv ménader efter utgangen
av denna period anpassa sina lagar och andra forfattningar till vad som anges i punkt
1.

4.  Medlemsstaterna ska kriava att de reglerade marknaderna ser till att minst 10 %
av det tecknade kapital, som motsvarar det aktieslag som ansdkan om upptagande till
handel géller, vid varje given tidpunkt innehas av allménheten.

5. I de fall da andelen aktier som innehas av allménheten faller under 10 % av det
tecknade kapitalet ska medlemsstaterna se till att de reglerade marknaderna kréver att
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©)

ett sa stort antal aktier sprids till allmdnheten som behdvs for att kravet 1 punkt fyra
ska uppfyllas.

6.  Da ansokan om upptagande till handel giller aktier som dr utbytbara mot aktier
som redan dr upptagna till handel ska de reglerade marknaderna for att uppfylla
kravet 1 punkt 4 bedoma om ett tillrdckligt stort antal aktier har spritts bland
allménheten 1 forhdllande till samtliga aktier som har emitterats och inte enbart i

forhallande till de aktier som dr utbytbara mot aktier som redan &r upptagna till
handel.

7.  Kommissionen ges befogenhet att, genom att anta delegerade akter i enlighet
med artikel 89, dndra de grinser som anges i punkterna 1 och 3 eller i punkterna 4
och 5 1 detta direktiv, eller bade och, om dessa grinser med beaktande av den
finansiella utvecklingen inverkar menligt pé likviditeten pa offentliga marknader.”

Artikel 89 ska dndras pa foljande sitt:
(a) Punkterna 2 och 3 ska ersittas med foljande:

”2.  Den befogenhet att anta delegerade akter som avses 1 artikel 2.3 och 2.4,
artikel 4.1.2 andra stycket, artiklarna 4.2, 13.1, 16.12, 23.4, 24.13, 25.8, 27.9,
28.3,30.5,31.4,32.4, 33.8, 51a.7, 52.4, 54.4, 58.6, 64.7, 65.7 och 79.8 ges till
kommissionen tills vidare.

3. Den delegering av befogenhet som avses i artikel 2.3 och 2.4, artikel
4.1.2 andra stycket, artiklarna 4.2, 13.1, 16.12, 23.4, 24.13, 25.8, 27.9, 28.3,
30.5, 31.4, 32.4, 33.8, 51a.7, 52.4, 54.4, 58.6, 64.7, 65.7 och 79.8 far nir som
helst éaterkallas av Europaparlamentet eller radet. Ett beslut om aterkallelse
innebér att delegeringen av den befogenhet som anges i beslutet upphor att
gélla. Beslutet far verkan dagen efter det att det offentliggérs i Europeiska
unionens officiella tidning, eller vid ett senare 1 beslutet angivet datum. Det
paverkar inte giltigheten av delegerade akter som redan har trétt i kraft.”

(b) Punkt 5 ska ersittas med foljande:

”5.  En delegerad akt som antas enligt artikel 2.3 och 2.4, artikel 4.1.2 andra
stycket, artiklarna 4.2, 13.1, 16.12, 23.4, 24.13, 25.8, 27.9, 28.3, 30.5, 31.4,
32.4,33.8, 51a.7, 52.4, 54.4, 58.6, 64.7, 65.7 eller 79.8 ska trdda 1 kraft endast
om varken Europaparlamentet eller radet har gjort invdndningar mot den
delegerade akten inom en period av tre manader fran den dag da akten delgavs
Europaparlamentet och radet, eller om bade Europaparlamentet och radet, fore
utgdngen av den perioden, har underrittat kommissionen om att de inte
kommer att invdnda. Denna period ska forlingas med tre mdanader pa
Europaparlamentets eller radets initiativ.”

Artikel 2
Upphévande av direktiv 2001/34/EG

Direktiv 2001/34/EG upphor att gilla frdn och med ... [Publikationsbyran: infoga det datum
som infaller 24 manader efter detta direktivs ikrafttridande].

1.

Artikel 3
Inforlivande

Medlemsstaterna ska senast den [Publikationsbyran: infoga det datum som infaller 12

manader efter detta direktivs ikrafttrdidande] anta och offentliggéra de lagar och andra
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forfattningar som ar nodvandiga for att folja detta direktiv. De ska genast 6verldmna texten till
dessa bestdmmelser till kommissionen.

De ska tillimpa dessa bestimmelser fran och med den [Publikationsbyran: infoga det
konkreta datum som infaller 18 manader efter detta direktivs ikrafttradande].

Nar en medlemsstat antar dessa bestimmelser ska de innehalla en hanvisning till detta direktiv
eller atfoljas av en sddan hinvisning ndr de offentliggdérs. Narmare foreskrifter om hur
hianvisningen ska goras ska varje medlemsstat sjdlv utfarda.

2. Medlemsstaterna ska till kommissionen Overldmna texten till de centrala bestimmelser 1
nationell ratt som de antar inom det omrade som omfattas av detta direktiv.

Artikel 4
Ikrafttradande

Detta direktiv trdder 1 kraft den tjugonde dagen efter det att det har offentliggjorts i
Europeiska unionens officiella tidning.

Artikel 5
Adressater

Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.

Utféardat i Bryssel den
Pa Europaparlamentets vignar Pa rddets vignar
Ordférande Ordférande
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