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Sammanfattning

Kommissionens forslag avser att forbéttra kapitalmarknadsfinansiering for
smé och medelstora foretag. Kommissionen foreslar vissa lattnader for
foretag noterade pa en tillvixtmarknad for smé och medelstora foretag, en
sarskild sorts handelsplattform. Detta foreslds ske genom &ndringar i EU-
forordningarna om marknadsmissbruk respektive prospekt for dessa
emittenter.

Regeringen vilkomnar forbattrade finansieringsmojligheter for sma och
medelstora foretag inom EU och stédjer ldttnader i reglering under
forutsittning att investerarskyddet dr fortsatt hogt. Regeringen anser att god
informationsgivning, transparens och anpassning till lokala férhallanden é&r
framgangsfaktorer for en vilfungerande kapitalmarknadsfinansiering for
dessa foretag. Regeringen anser att forslaget dr forenligt med subsidiaritets-
och proportionalitetsprincipen.



1 Forslaget

1.1 Arendets bakgrund

Forslaget dr en del av EU-kommissionens arbete med att skapa en
kapitalmarknadsunion. Kommissionen presenterade en handlingsplan for
kapitalmarknadsunionen 2015 och den stricker sig till 2019 (fakta-PM
2015/16:FPM10). En central del 4r att gora det lattare for sma och
medelstora foretag att fa tillgang till finansiering. Det nu aktuella forslaget
aviserades 1  halvtidsoversynen av  handlingsplanen for en
kapitalmarknadsunion frén juni 2017 och har foregéatts av bl.a. ett offentligt
samrad som &dgde rum december 2017 till februari 2018 och en allmin
inbjudan att inkomma med synpunkter pa regelverket for finansiella tjénster.

Atgirder har redan vidtagits inom kapitalmarknadsunionen for att underlitta
kapitalmarknadsfinansieringen for smé och medelstora foretag, bl.a. genom
forenklade regler om prospekt och bestimmelser om tillvixtmarknader for
sma och medelstora foretag inom ramen for direktivet om marknader for
finansiella instrument (MiFID II). Kommissionen har dven lagt fram ett
forslag om plattformar for grasrotsfinansiering. Mot bakgrund av att antalet
borsintroduktioner for smé och medelstora foretag inom EU 2009-2017, dvs.
efter finanskrisen, motsvarar hélften jaimfort med perioden 2006-2007 anser
dock kommissionen att mer behéver goras.

En tillvixtmarknad fér sméa och medelstora foretag (SME Growth Market) ar
enligt géllande regler en sérskild sorts handelsplats med fokus pa sma och
medelstora foretag. Foretag som dr noterade pa tillvixtmarknader for sma
och medelstora foretag omfattas av flera olika EU-regler, bl.a. forordningen
om marknadsmissbruk, prospektforordningen och direktivet om marknader
for finansiella instrument (MiFID II). I dessa regelverk gors dock inte alltid
atskillnad mellan stérre och mindre foretag. Forslaget syftar darfor till att fa
till stand ett mer balanserat regelverk for att stddja sma och medelstora
foretags borsnotering samtidigt som man sékerstéller investerarskyddet och
marknadens integritet.

Forslaget ar det forsta i ett atgdrdspaket som har utformats for att antalet
borsintroduktioner av smé och medelstora foretag i EU ska oka. Utdver
forslag till forordningséndringar sd ingar en delegerad akt till forordningen
(2014/65/EU) om marknader for finansiella instrument som justerar
forutsdttningarna  for vilka marknader som kan klassificeras som
tillvixtmarknader f&r sma och medelstora féretag. Atgirdspaketet inkluderar
dven en studie som har gjorts om tillgang till investeringsanalys for sma och
medelstora foretag och en diskussion har forts om vilken roll offentligt stod
kan spela.
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Kommissionen presenterade forslaget den 24 maj 2018.

1.2 Forslagets innehall

En emittent, ett foretag som ger ut aktier eller andra finansiella instrument,
kan notera sig pa en handelsplats, dvs. en bors eller handelsplattform, for att
f4 finansiering. Kommissionen foreslar littnader for att ge smd och
medelstora foretag béttre tillgdng till finansiering genom notering pa en
handelsplattform. Forslaget innebdr &ndringar i tvd EU-forordningar:
marknadsmissbruks—forordningen och prospektforordningen. Samtidigt med
forslaget presenterade kommissionen dven ett forslag till dndringar i en
delegerad akt till direktivet om marknader for finansiella instrument dér
kommissionen beslutar om innehallet i enlighet med delegation fran radet
och Europaparlamentet, efter konsultation med allmidnhet och andra
intressenter.

Samtliga forslag tar sikte pa, och avser endast, foretag som &r noterade pa en
s.k. tillvixtmarknad foér smad och medelstora foretag (dven kallad SME
Growth Market). Detta 4r enligt redan i dag géllande regler en sdrskild sorts
handelsplats med fokus pd smd och medelstora foretag. P4 en sddan
handelsplats maste atminstone 50 procent av de foretag som ar noterade vara
sma eller medelstora foretag. De ldttnader som kommissionen foreslar ska
gilla samtliga foretag som &r noterade pa tillvixtmarknaden, inklusive de
foretag som é&r stdrre och inte omfattas av definitionen av smd och
medelstora foretag. De foretag som ar noterade pa andra handelsplattformar
och reglerade marknader omfattas inte av forslaget, dvs. de kommer dven i
fortsdttningen att omfattas av de strdngare krav som giller i dag.

Marknadsmissbruksforordningen

EU-reglering kring s.k. marknadsmissbruk, sdsom insiderhandel pa
viardepappersmarknaden, regleras 1  marknadsmissbruksforordningen.
Kommissionens forslag till &ndringar i denna forordning bestér av fem delar.

Enligt marknadsmissbruksforordningen far insiderinformation endast spridas
pa visst sitt. Ett sadant sdtt dr ndr en emittent vill undersdka marknadens
intresse for en investering (s.k. marknadssondering). For att underlitta
kontakter infor privata investeringar (s.k. private placements) i obligationer,
dér finansiering sker genom erbjudande till ett fatal kvalificerade investerare,
foreslas detta forfarande undantas fran reglerna om marknadssonderingar och
inte heller utgora otillatet rdjande av insiderinformation.

Viss specifik marknadspraxis kan, om den godkénns av en nationell behorig
tillsynsmyndighet, anses godtagbar i forhéllande till reglerna om marknads-
missbruk. For att fraimja handeln (likviditeten) i emittenters vérdepapper
foreslas att s.k. likviditetsavtal ska anses vara accepterad marknadspraxis,
dven utan godkdnnande fran den behdriga myndigheten.
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Insiderinformation ska som utgangspunkt offentliggéras sé snart som mojligt
och om ett offentliggérande fordrdjs sa ska emittenten, sedan informationen
offentliggjorts, underritta den behdriga myndigheten om fordréjningen och
skédlen for denna. For att minska regelbordan foreslés att emittenter endast
ska behdva ange skélen for fordrjningen pa begiran av myndigheten.

Emittenter ska ha en uppdaterad insiderlista som anger vilka som har del av
insiderinformation. I dag behéver emittenter pa tillvixtmarknader for sma
och medelstora foretag visserligen inte hélla den uppdaterad men maste
kunna ldmna en sddan till behorig myndighet pd begiran. Forslaget innebér
att dven detta krav slopas och ersitts med krav pd en lista over s.k.
permanenta insiders, dvs. de som genom sin funktion eller befattning hos
emittenten regelbundet har del av insiderinformation.

Personer i ledande stéllning, samt dem nérstdende personer, ska underritta
behorig myndighet och emittenten om sina transaktioner inom tre dagar.
Emittenten ska offentliggbra denna information, senast tre dagar efter
transaktionen. Forslaget utstricker emittentens frist for att offentliggdra
denna information till tva arbetsdagar efter att emittenten fatt del av
informationen.

Prospektforordningen

Emittenter som &r noterade pé tillvixtmarknader for sm& och medelstora
foretag maste ta fram ett fullstandigt prospekt om de i stéllet vill notera sig
pa en reglerad marknad. Forslaget till &ndring i prospektférordningen innebdr
att det ska vara mgjligt for emittenter som har varit noterade pa
tillvixtmarknader for smé& och medelstora foretag under minst tre &r att
presentera ett forenklat prospekt nér de 6vergar till en reglerad marknad. Ett
forenklat prospekt ska bestd av en sammanfattning, ett sérskilt
registreringsdokument och en sérskild vidrdepappersnot och innehélla
begriansad information som ar nédvéndig for en investerare att kidnna till om
emittenten, virdepapperen och skélen for emissionen.

1.3  Gillande svenska regler och forslagets effekt pa dessa

1.3.1 Marknadsmissbruksférordningen

Marknadsmissbruksforordningen ar en direkt tillimplig EU-férordning.
Vissa kompletterande bestimmelser till marknadsmissbruksforordningen har
dock inforts i lagen (2016:1306) med kompletterande bestimmelser till EU:s
marknadsmissbruksforordning. Forslaget om dndring i marknadsmissbruks-
forordningen forvintas inte foranleda nagra justeringar i gillande svensk rétt.
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1.3.2  Prospektforordningen

De svenska bestimmelser om prospekt som genomforde prospektdirektivet
finns 1 lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument som
kompletteras av vissa bestimmelser om ldttnader for sma och medelstora
foretag i kommissionens genomférandeforordning till prospektdirektivet.
Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni
2017 om prospekt som ska offentliggéras nér viardepapper erbjuds till
allménheten eller tas upp till handel pa en reglerad marknad, och om
upphévande av direktiv 2003/71/EG (prospektforordningen) ska tillimpas i
sin helhet fran och med den 21 juli 2019. Prospektférordningen &r en direkt
tillimplig EU-férordning. Férordningen kommer medfora vissa dndringar av
svensk lag. Det hér aktuella forslaget om édndring i prospektférordningen
beddms inte innebéra nagot ytterligare behov av dndringar i svensk ratt.-

1.4 Budgetira konsekvenser / Konsekvensanalys

Kommissionen har gjort en konsekvensanalys (SWD [2018] 243). 1
konsekvensanalysen framgar att det i dag gillande EU-regelverket endast ger
vissa lédttnader for smé& och medelstora foretag noterade pa en
tillvixtmarknad, pad omraden dér kostnaderna for dessa foretag bedoms vara
oproportionerliga.  Detta  géller sdrskilt till foljd av krav i
marknadsmissbruksforordningen som har en och samma 16sning for alla
foretag oavsett storlek. Kommissionen menar att kostnaderna och en
begrinsad likviditet i handeln gor det mindre attraktivt for dessa foretag att
emittera virdepapper publikt. Forslagen forvintas minska de administrativa
kostnaderna for smad och medelstora foretag och oka likviditeten pa
tillvixtmarknader for smd och medelstora foretag. Kommissionen
konstaterar dock att forslagen i sig beddoms ha en begrinsad effekt nér det
géller smd och medelstora foretags vilja att notera sig. Enligt kommissionens
berdkningar forvéntas de foreslagna andringarna i
marknadsmissbruksforordningen sénka de administrativa kostnaderna for de
enskilda emittenterna motsvarar kostnadsbesparingen mellan 15 och
17 procent av kostnaderna av att folja forordningens krav. Forslaget till
andring 1 prospektforordningen uppskattar kommissionen leder till
motsvarande kostnadsbesparing pa drygt 25 procent for dessa emittenter att
uppfylla kraven i den forordningen. Sammantaget bedémer kommissionen att
forslagen, tillsammans med forslaget till &ndring i niva 2 till MiFID II, bidrar
till mélet i1 kapitalmarknadsunionen om att underldtta fér mindre foretag att
fa kapitalmarknadsfinansiering.

Kommissionen bedomer att forslaget inte forvéntas ha néagra betydande
konsekvenser pa EU:s eller medlemsstaternas budget. Forslagen kan
innebdra minimala engéngskostnader for behoriga myndigheter da de kan
behova édndra sina interna processer. Littnaderna som foreslas i
marknadsmissbruksforordningen ~ forviantas  minska de  behoriga
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myndigheternas tillsynskostnader vad géller insiderlistor, uppskjutet
offentliggdrande av insiderinformation och marknadssonderingar. Det kan
dock innebidra att behdriga myndigheter viljer att fokusera mer pa andra
tillsynsaktiviteter, t.ex. att 0vervaka likviditetskontrakt.

Regeringen anser att eventuella kostnader for berérda myndigheter eller EU-
budgeten ska hanteras inom beslutade ekonomiska ramar. Regeringen
bedomer inte att forslaget far budgetira konsekvenser for Sverige.

Det finns i dagsldget ingen svensk tillvixtmarknad for sma och medelstora
foretag. Enligt regeringens beddmning kan forslaget medfora vissa
forenklingar och dérmed tillhérande kostnadsbesparingar for emittenter
upptagna till handel pa en tillvixtmarknad for smé och medelstora foretag.

2 Standpunkter

2.1  Preliminér svensk standpunkt

Regeringen vilkomnar initiativ som ger forbattrade finansieringsmojligheter
for sma och medelstora foretag inom EU och stddjer lattnader i reglering
under forutsittning att investerarskyddet dr fortsatt hogt.

Enligt regeringens mening dr god informationsgivning och transparens en
nyckel till ett gott investeringsklimat och god kapitalforsorjning. Det ar
darfor viktigt att forslag om regelldttnader for vissa emittenter &r
dandamalsenliga och vil avvigda.

Forutsittningarna for handelsplattformar, sirskilt de med fokus pd sma och
medelstora foretag, varierar inom EU. Det &dr dérfor viktigt att ett regelverk
ger utrymme for anpassning till lokala forhallanden.

2.2 Medlemsstaternas stdndpunkter

Ovriga medlemsstaters stindpunkter ir nnu inte kiinda.

2.3 Institutionernas stdndpunkter

Institutionernas standpunkter dr &nnu inte kinda.

2.4  Remissinstansernas standpunkter

Ett forsta referensgruppsmote dgde rum den 4 juni 2018 didr marknadens
aktorer, branschorganisationer och berérda myndigheter gavs mojlighet att
lamna synpunkter pa forslaget.
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Det konstaterades att det svenska noteringsklimatet for sma och medelstora
foretag dr gott och inte uppvisar de problem som framhélls av
kommissionen. Kommissionens forslag vidlkomnas i huvudsak och bedoms
medfora littnader i vissa delar men fOrvéntas inte innebdra nagra storre
fordndringar for noteringsklimatet for sma och medelstora foretag i Sverige.

3  Forslagets forutsittningar

3.1  Réittslig grund och beslutsforfarande

Forslaget har sin réttsliga grund i artikel 114 i fordraget om Europeiska
unionens funktionssétt (FEUF). Rédet beslutar med kvalificerad majoritet
och Europaparlamentet 4r medbeslutande.

3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen

Kommissionen anser att forslaget dr forenligt med savél subsidiaritets- som
proportionalitetsprincipen. Kommissionen anger att handelsplattformar, dven
de med fokus pd sméd och medelstora foretag, har en gransdverskridande
dimension eftersom investerare kan vilja placera kapital utanfor sin egen
medlemsstat och emittenter kan vilja notera sig pd handelsplatser i en annan
medlemsstat.

Forslaget syftar dels till att ta bort omotiverade administrativa bérdor for att
underldtta for sma och medelstora foretag att fi finansiering genom
kapitalmarknaden, dels till att ©ka handeln (likviditeten) i sma och
medelstora bolags vérdepapper. Enligt kommissionen foljer en del av den
administrativa bordan av marknadsmissbruks- respektive
prospektforordningen. Dessa EU-rdttsakter kan endast &ndras genom
reglering p4 EU-niva och &r vl avvdagda. Nar det géller fragan om likviditet i
dessa virdepapper menar kommissionen att den kan 6ka med hjélp av s.k.
likviditetsavstal med en bank eller ett vardepappersforetag. Sddana avtal kan
dock hindras av marknadsmissbruksforordningen, som kréver att undantag
beviljas av den behdriga myndigheten 1 respektive medlemsstat.
Kommissionen noterar att de behoriga myndigheterna i endast fyra
medlemsstater har beslutat om undantag for denna typ av forfaranden.
Kommissionen anser ddrmed att den inre marknaden fragmenteras och att
konkurrensen snedvrids mellan emittenter som har eller inte har mojlighet att
inga likviditetsavstal. Kommissionen anser att eftersom problemet foljer av
EU-reglering krévs insatser pA EU-niv4 for att komma till rdtta med detta.

Regeringen konstaterar att forslaget inkluderar grédnsdverskridande fragor
och rér marknadsmissbruks- och prospektreglering p4 EU-niva. Regeringen
instimmer i kommissionens beddmning att regleringen maste dndras pa
samma niva for att uppfylla syftet och anser att forslaget &r forenligt med
subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen.
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4 Ovrigt

4.1  Fortsatt behandling av drendet

Tidsplaner i radet eller Europaparlamentet dr dnnu inte kidnda.

4.2 Fackuttryck/termer

Likviditet: Likviditeten i ett visst virdepapper och pa en marknadsplats/bors
avser hur stor handeln dr. Hog likviditet innebér att det finns manga kopare
och séljare som gor affdrer med varandra och att det &r 14tt att kopa eller sélja
véardepapper till noterade kdp- och sidljkurser. Om det &ar dalig eller lag
likviditet, alltsa liten handel, s& dr det bara fétal placerare som &ar inne och
handlar.

Marknadsmissbruk: insiderhandel, obehdrigt rdjande av insiderinformation
och marknadsmanipulation pé vardepappersmarknaden.

MiFID II: Europaparlamentet och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj
2014 om marknader for finansiella instrument och &ndring av direktiv
2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU

Prospekt: Ett prospekt &r ett réttsligt dokument med information som en
investerare behdver for att kunna fatta beslut om att investera i foretaget.

Sma och medelstora foretag: foretag som har ett genomsnittligt borsvérde
som understeg 200 miljoner euro berdknat pa slutkurser for de tre foregdende
kalenderéren.

Tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag: en MTF-plattform som ar
registrerad som en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag hos
Finansinspektionen enligt 11 kap. 13-15 §§ i lagen (2007:528) om
véardepappersmarknaden.
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