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MOTIVERING

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

Detta forslag ingar i lagstiftningspaketet om borsnotering, en uppsattning atgarder for att gora
offentliga marknader mer attraktiva for EU-foretag och underlatta tillgangen till kapital for
sma och medelstora foretag. Det &r i linje med kapitalmarknadsunionens centrala mal att
forbattra tillgangen till marknadsbaserade finansieringskallor for EU-foretag i varje skede av
deras utveckling, aven for mindre foretag. Borsnoterade foretag, dven sadana som nyligen
borsnoterats, Overtraffar ofta privatdgda foretag nar det géller arlig intaktsékning och
skapande av arbetstillfallen!. Genom borsnoteringen kan foretagen diversifiera sin
investerarbas, minska sitt beroende av bankfinansiering, fa enklare och billigare tillgang till
ytterligare eget kapital och lanefinansiering (genom efterféljande erbjudanden), starka sin
offentliga profil och varumérkets anseende.

Sedan den forsta handlingsplanen for kapitalmarknadsunionen offentliggjordes 2015 har det
gjorts framsteg mot att géra det enklare och billigare for foretag, sarskilt sma och medelstora
foretag, att fa tilltrade till offentliga marknader. | januari 2018 inférdes genom
Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU (direktivet om marknader for finansiella
instrument eller Mifid 11)> en ny kategori av multilaterala handelsplattformar (MTF-platt-
formar), tillvixtmarknaderna for sm& och medelstora foretag,® for att uppmuntra sma och
medelstora foretag att ga in pa kapitalmarknader. Under 2019 lades nya EU-regler fram
genom Europaparlamentets och réadets férordning (EU) 2019/2115* (forordningen om
borsnotering av sma och medelstora foretag) for att dra ned pd byrdkratin och minska
regelbdrdan for foretag som ar noterade pa tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag,
samtidigt som en hdg niva av investerarskydd och marknadsintegritet bevaras. Trots dessa
framsteg menar de berérda parterna att det kravs ytterligare lagstiftningsatgarder for att
effektivisera noteringsprocessen och gora den mer flexibel for emittenter.

| den nya handlingsplanen for kapitalmarknadsunionen, som antogs i September 2020,
tillk&nnagavs att for “att frimja och diversifiera sma och innovativa foretags tillgang till
finansiering kommer kommissionen att strdva efter att foérenkla noteringsreglerna for
offentliga marknader”. Som en uppfoljning av detta och med utgingspunkt i 2019 é&rs

! Empowering EU capital markets for SMEs — Making listing cool again (slutrapport fran den tekniska
expertgruppen med berérda parter for sma och medelstora foretag, maj 2021).
2 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 (omarbetning) (EUT
L 173 12.6.2014, s. 349).

3 For att en MTF-plattform ska betraktas som en tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag méste
minst 50 % av de emittenter vilkas finansiella instrument handlas pd MTF-plattformen vara smé och
medelstora foretag, som i Mifid Il definieras som foretag med ett genomsnittligt borsvarde pa mindre an
200 miljoner euro (se skal 132 i Mifid 11). For att sakerstilla en lamplig niva pa investerarskyddet maste
borsreglerna pa tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag ocksa uppfylla vissa kvalitetsnormer,
bland annat behovet av att uppratta ett Iampligt upptagandedokument (nér ett prospekt inte kravs) och att
uppfylla kraven pa regelbunden finansiell rapportering. Ramen for tillvixtmarknader for sma och
medelstora foretag utvecklades for att ytterligare erkanna de sarskilda behoven hos sma och medelstora
foretag som for forsta gdngen kommer in pa aktie- och obligationsmarknaderna.

4 Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2019/2115 av den 27 november 2019 om &ndring av
direktiv 2014/65/EU och forordningarna (EU) nr 596/2014 och (EU) 2017/1129 vad géller framjande av
anvandning av tillvaxtmarknader fér sma och medelstora foretag (EUT L 320, 11.12.2019, s. 1).

SV



SV

forordning om borsnotering av sma och medelstora foretag inrattade kommissionen en teknisk
expertgrupp med berérda parter for sma och medelstora foretag, som bekraftade de berdrda
parternas synpunkter pa att det kravs vytterligare lagstiftningsatgarder for att stodja
bérsnotering av foretag, sarskilt sma och medelstora foretag. | sin slutrapport frdn maj 2021°
utfardade den tekniska expertgruppen med berdrda parter tolv rekommendationer for att andra
borsreglerna bade pa reglerade marknader och pa tillvaxtmarknader for sma och medelstora
foretag.

Den 15 september 2021 tillkannagav ordférande Ursula von der Leyen i sin avsiktsforklaring®
till parlamentet och radets ordforandeskap ett lagstiftningsforslag for att underlatta sma och
medelstora foretags tillgang till kapital, vilket ingdr i kommissionens arbetsprogram for
2022',

Ett foretags beslut om borsnotering ar komplicerat och paverkas av en mangd olika faktorer,
varav manga ligger utanfor tillsynsmyndigheternas ansvarsomrade och darfor inte kan
hanteras direkt genom lagstiftning. De egenskaper hos ekosystemet som avgor kostnaden for
borsnoteringstjanster och, mer generellt, geopolitisk instabilitet, brexit, covid-19 och inflation,
har till exempel haft (och kommer att fortsitta att ha) en inverkan pa beslutet om
borsnotering, tidpunkten for boérsnoteringen och huruvida foretaget ska fortsatta att vara
borsnoterat i EU. Lagstadgade krav och darmed sammanhé&ngande kostnader och boérdor &r
dock ocksa en viktig faktor for ett foretags beslut att borsnotera sig och att fortsatta att vara
borsnoterade. Lagstiftningspaketet om borsnotering utgor en riktad uppsattning atgarder som
syftar till att minska regelbordan i de fall den anses vara alltfor stor (dvs. om regleringen
skulle kunna sékerstélla investerarskydd/marknadsintegritet pa ett mer kostnadseffektivt satt
for berdrda parter) och dka den flexibilitet som bolagsratten ger ett foretags grundare eller
kontrollerande aktie&gare att vélja hur rostréatterna ska fordelas efter det att aktier har tagits
upp till handel.

Regelverket for noteringsprocessen ar mangfasetterat. Foretagen maste uppfylla lagstadgade
krav fore, under och efter borsintroduktionen. Detta forslag ar sarskilt inriktat pa den
regelbérda som uppstar vid tva tillfallen: vid borsintroduktionen och efter borsintroduktionen.
Det uppmarksammar regelbérdan vid bérsintroduktionen genom att inféra riktade andringar
av Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/11298 (prospektférordningen) och tar
itu med regelbordan efter borsintroduktionen genom att inféra riktade dandringar av
Europaparlamentets och radets forordning (EV) nr 596/2014°
(marknadsmissbruksforordningen). Det innehaller ocksa begransade tekniska andringar av

5 Final report of the Technical Expert Stakeholder Group (TESG) on SMEs — Empowering EU capital
markets — Making listing cool again (europa.eu).

6 Se s. 4: state_of the_union_2021_letter of intent_sv.pdf (europa.eu).

7 Meddelande fran kommissionen till Europaparlamentet, radet, Europeiska ekonomiska och sociala
kommittén samt Regionkommittén, kommissionens arbetsprogram 2022 Gora Europa starkare
tillsammans, COM(2021) 645 final eur-lex.europa.eu.

8 Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017 om prospekt som ska
offentligg6ras nar vardepapper erbjuds till allmanheten eller tas upp till handel pa en reglerad marknad,
och om upphévande av direktiv 2003/71/EG (EUT L 168, 30.6.2017, s. 12).

9 Europaparlamentets och rddets férordning (EU) nr 596/2014 om  marknadsmissbruk
(marknadsmissbruksforordning) och om upphdvande av Europaparlamentets och radets direktiv
2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/72/EG (EUT L 173,
12.6.2014, s. 1).
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https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/growth_and_investment/documents/210525-report-tesg-cmu-smes_en.pdf?msclkid=dce6c304b4f111ecb78dc84c756a1e20
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/growth_and_investment/documents/210525-report-tesg-cmu-smes_en.pdf?msclkid=dce6c304b4f111ecb78dc84c756a1e20
https://state-of-the-union.ec.europa.eu/system/files/2022-12/state_of_the_union_2021_letter_of_intent_sv.pdf
https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:9fb5131e-30e9-11ec-bd8e-01aa75ed71a1.0017.02/DOC_1&format=PDF
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Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 600/2014%° (férordningen om marknader
for finansiella instrument eller Mifir).

Den féreslagna forordningen atfoljs av tva andra lagstiftningsforslag:

o Ett forslag till direktiv. om é&ndring av Mifid Il och upphévande av
Europaparlamentets och radets direktiv 2001/34/EG*! (direktivet om bérsnotering),
som syftar till att bade i) rationalisera och fortydliga kraven pa notering och ii) dka
den laga investeringsnivan for sma och medelstora foretag,

o Ett forslag till ett nytt direktiv om strukturer for aktier med flera rostrétter, som syftar
till att ta itu med de réttsliga hinder som uppstar fore borsintroduktionen och i
synnerhet de ojamlika mojligheter som foretag i EU stalls infor néar de véljer
lampliga styrningsstrukturer nér de borsnoteras.

Skal till forslaget

Nér foretagen beslutar om huruvida de ska borsnoteras eller ej gor de en avvégning mellan de
forvantade fordelarna och kostnaderna. Om kostnaderna Overvéger, eller om alternativa
finansieringskallor erbjuder ett mindre kostsamt och enklare alternativ, kommer foretagen inte
att forsoka fa tilltrade till offentliga marknader. Aterkoppling frin marknaden visar att de
inledande och I6pande kostnaderna for att bli ett borsnoterat foretag har 6kat avsevart under
de senaste artiondena, bade i absoluta tal och i forhallande till finansiering med privat kapital,
sarskilt for sma och medelstora foretag. Regelverket paverkar alla faser av noteringsprocessen
och &r en av drivkrafterna bakom de héga kostnaderna for att borsnoteras och fortsatta att vara
borsnoterad. Foretagen &r skyldiga att uppfylla flera krav pa offentliggérande och
rapportering  enligt  EU-lagstiftningen,  framfor  allt  prospektférordningen  och
marknadsmissbruksforordningen.

Syftet med prospektforordningen ar att starka den inre marknaden for kapital genom att
sékerstélla investerarskydd och marknadseffektivitet och samtidigt hjalpa foretag, inklusive
smé& och medelstora foretag, att fa tillgang till olika former av finansiering i EU. |
prospektforordningen faststalls krav for upprattande, godk&nnande och spridning av prospekt
som ska offentliggoras nar vardepapper erbjuds till allméanheten eller tas upp till handel pa en
reglerad marknad. Ett prospekt &r ett dokument med information om ett foretag och de
vardepapper som detta foretag erbjuder allménheten eller avser att ta upp till handel pa en
reglerad marknad. Information bor utgora det underlag pa vilket investerare kan fatta beslut
om att investera i vardepapper som emitteras av detta foretag.

10 Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 600/2014 om marknader for finansiella instrument och
om &ndring av férordning (EU) nr 648/2012 (EUT L 173, 12.6.2014, s. 84).

1 Europaparlamentets och radets direktiv 2001/34/EG av den 28 maj 2001 om upptagande av vardepapper
till officiell notering och om uppgifter som ska offentliggoras betrdffande sddana vardepapper (EGT
L 184, 6.7.2001, s. 1).

12 Prospektférordningen trddde i kraft den 21 juli 2017 och bérjade tillampas fullt ut den 21 juli 2019.
Prospektforordningen bygger vidare pa och ersatter det tidigare Europaparlamentets och radets direktiv
2003/71/EG (prospektdirektivet) och harmoniserar flera krav i hela unionen. Den inforde ocksa vissa
nyheter, sasom de forenklade reglerna for offentliggorande for sekundaremissioner, EU-
tillvéxtprospektet, det universella registreringsdokumentet, mer liberala regler for infoérlivande genom
hanvisning, ett nytt format for prospektsammanfattningar och reviderade regler for offentliggérande av
riskfaktorer. Prospektforordningen har redan varit foremal for nagra riktade dndringar: i) &r 2019, genom
férordningen om bérsnotering av sma och medelstora foretag, ii) ar 2020 genom Europaparlamentets och
radets forordning (EU) 2020/1503 (forordningen om gréasrotsfinansiering), ar 2021 genom
Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2021/337 som en del av aterhamtningspaketet for
kapitalmarknaderna.
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Prospektforordningen ar inte tillamplig under vissa omstandigheter, t.ex. for icke-aktie-
relaterade vérdepapper som emitterats av vissa statliga eller Overstatliga enheter eller for
erbjudanden av vérdepapper till alilmanheten med ett sammanlagt belopp i unionen pa mindre
an 1 miljon euro under en tolvmanadersperiod. Den innehaller ocksa flera undantag fran
skyldigheten att offentliggdra prospekt for erbjudanden av vérdepapper till allmanheten eller
upptagande till handel pa en reglerad marknad. Medlemsstaterna far sarskilt undanta
erbjudanden om vardepapper till allméanheten pd upp till 8 miljoner euro under en
tolvmanadersperiod fran skyldigheten att offentliggéra prospekt, forutsatt att de inte kraver
anmaélan (ett “pass”). For erbjudanden som understiger 1 miljoner euro eller det relevanta
troskelvarde som faststallts pa nationell niva far medlemsstaterna krdva nationella
informationsdokument, forutsatt att de inte utgér en oproportionerlig eller onddig borda.
Emittenter som &r villiga att erbjuda vardepapper 6ver granserna maste darfor uppfylla de
troskelvarden och krav pa offentliggorande som faststalls av de berérda medlemsstaterna,
savida inte dessa emittenter upprattar ett prospekt pa frivillig basis for att kunna dra nytta av
EU:s standardiserade pass for emittenter.

Inom ramen for handlingsplanen for kapitalmarknadsunionen har framsteg redan gjorts for att
gora det lattare och billigare for foretag, sarskilt mindre foretag, att uppratta prospekt. Genom
prospektforordningen infordes ett EU-tillvaxtprospekt — en forenklad form av
standardprospekt — for sma och medelstora foretag som ar noterade pa tillvaxtmarknader for
sma och medelstora foretag. Syftet var att minska mindre emittenters kostnader for att
utarbeta prospekt, samtidigt som investerarna fick véasentlig information for att kunna bedéma
erbjudandet och fatta ett valgrundat investeringsbeslut. Genom prospektférordningen inférdes
ocksa ett forenklat prospekt for foretag vilkas vardepapper fortlopande tas upp till handel och
har tagits upp till handel under atminstone de senaste 18 manaderna pa en reglerad marknad
eller en tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag, och som vill emittera ytterligare
aktier eller ta upp skulder (uppfoljningsemissioner eller sekunddremissioner). Emittenter
vilkas vardepapper ar upptagna till handel pa en tillvixtmarknad for sma och medelstora
foretag kan ocksa anvanda detta forenklade prospekt for att darefter overfora dem till
reglerade marknader. Slutligen infordes genom Europaparlamentets och radets forordning
(EU) 2021/337%3, som en del av aterhamtningspaketet for kapitalmarknaderna, en ny typ av
forkortat prospekt (EU-aterhamtningsprospektet). EU-aterhamtningsprospektet ar tillgangligt
for emittenter som har aktier som redan fortlopande har varit upptagna till handel pa en
reglerad marknad eller en tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag under atminstone
de senaste 18 manaderna och som emitterar ytterligare aktier for att 6vervinna de negativa
effekterna av covid-19-krisen och begrénsa den alltfor stora skuldsattningen. Reglerna for
EU-aterhamtningsprospektet 1oper dock ut den 31 december 2022.

Trots de lattnader som inforts visade aterkoppling fran berérda parter att kravet pa att uppratta
prospekt fortfarande ar alltfor betungande. Detta avser bade fall dar foretag soker tilltrade till
offentliga marknader for forsta gangen (borsintroduktion) och dar de far tilltrade till offentliga
marknader for uppfoljning av aktierelaterade eller icke-aktierelaterade vardepapper.

De nuvarande reglerna bidrar i synnerhet till att prospekten blir alltfér langa. | vissa fall
kraver till exempel prospektférordningen information som kanske inte &r nddvéandig for att
investerare ska kunna fatta vélgrundade investeringsbeslut (dvs. som inte & motiverad ur

13 Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2021/337 av den 16 februari 2021 om é&ndring av
forordning (EU) 2017/1129 vad galler EU-aterhamtningsprospektet och riktade justeringar for finansiella
mellanhdnder och direktiv 2004/109/EG avseende anvéndningen av ett enhetligt elektroniskt
rapporteringsformat for arliga redovisningar for att stodja aterhdamtningen efter covid-19-krisen (EUT
L 68, 26.2.2021, s. 1).
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investerarskyddssynpunkt). Aterkopplingen till det offentliga samradet (som upprepades
under motena med berorda parter) bekréftade att varken standardprospektet eller EU-
tillvaxtprospektet skapar en lamplig balans mellan ett effektivt investerarskydd och den
proportionerliga administrativa bordan for emittenter, sarskilt sma och medelstora foretag. |
andra fall krdvs ett prospekt nar en mangd information redan &r allmant tillganglig (sarskilt
vid uppfoljningsemissioner). De alltfor omfattande prospekten kan &ven avskracka vissa,
sarskilt mindre investerare, fran att ta del av dem och kan leda till hogre investeringskostnader
for storre investerare. Det kravs ocksa langre tid for den nationella behdriga myndigheten att
granska och godkanna prospektet.

De nuvarande reglerna bidrar dessutom till mycket olika prospekt i EU. Uppgifter som har
rapporterats av Oxera’* och av Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma)®®
visar pa stora skillnader mellan medlemsstaterna nar det géller prospektens langd, vilket tyder
pa bristande enhetlighet for prospekten i EU. Denna diskrepans beror ocksa pa att de
nuvarande reglerna inte ger tillrackliga ramar for de nationella behtriga myndigheternas
tillsynsgranskning.

| aterkopplingen fran berérda parter betonades att EU:s regelverk stéller alltfér betungande
krav aven pa redan borsnoterade emittenter, sérskilt enligt marknadsmissbruksforordningen.
Sedan forordningen trddde i kraft den 1 juli 2016 har marknadsmissbruksférordningen
utvidgats till att omfatta MTF-plattformar, inklusive tillvaxtmarknader for sma och
medelstora foretag. Marknadsmissbruksforordningen syftar till att 6ka marknadsintegriteten
och investerarnas fortroende. Genom férordningen blir det forbjudet att i) dgna sig at eller
forsoka agna sig at insiderhandel®®, ii) rekommendera att ndgon annan person &gnar sig &t
insiderhandel eller forma nagon annan person att dgna sig at insiderhandel, iii) olagligen r6ja
insiderinformation®’, eller att iv) 4gna sig eller forsoka agna sig at marknadsmanipulation.
Emittenter omfattas ocksd av flera krav pa offentliggorande och dokumentation enligt
marknadsmissbruksforordningen. | synnerhet har emittenter en allman skyldighet att snarast
mojligt offentliggdra all insiderinformation®®.

Aterkoppling fran berorda parter visade att vissa aspekter av reglerna for offentliggérande i
marknadsmissbruksférordningen innebar en oproportionerligt stor borda for emittenterna. |
synnerhet anser de berdrda parterna att skyldigheten att snarast mojligt offentliggora all
insiderinformation &r betungande. Detta beror dels pa att begreppet insiderinformation &r sa
brett (vilket gor det svart for emittenter att faststalla vad som faktiskt ar insiderinformation),
dels pa att samma begrepp galler bade for forbudet mot insiderhandel och for offentliggdrande
av information. Aven om det breda begreppet insiderinformation gor det mojligt att ta hinsyn
till ett brett och mycket tidigt forbud mot insiderhandel, innebar det ocksa att emittenter ar

14 Slutrapport om primar- och sekundiraktiemarknader i EU, tillganglig pa https://www.oxera.com/wp-
content/uploads/2020/11/Oxera-study-Primary-and-Secondary-Markets-in-the-EU-Final-Report-EN-
1.pdf.

15 Esmas sakkunnigbeddémning av de behdriga myndigheternas gransknings- och godk&nnandeférfaranden

for prospekt (ESMA42-111-7170), punkterna 113-121 (sidorna 33-37), finns pd esma42-111-
7170 final report - prospectus_peer_review.pdf (europa.eu).

16 Insiderhandel intréffar ndr en juridisk eller fysisk person som forfogar Gver insiderinformation drar
otillborlig fordel av denna information genom att inleda marknadstransaktioner eller genom att &ndra eller
upphava en befintlig order, till nackdel for tredje part som inte kanner till sddan information.

w Olagligt réjande uppstar om en fysisk eller juridisk person offentliggor insiderinformation i en situation
som inte utgor en del av dennes tjanst, verksamhet eller aligganden.

18 Insiderinformation definieras i artikel 7.1a som *[i]nformation av specifik natur som inte har
offentliggjorts, som direkt eller indirekt ror en eller flera emittenter eller ett eller flera finansiella
instrument och som, om den offentliggjordes, sannolikt skulle ha en vésentlig inverkan pa priset pa dessa
finansiella instrument eller pé priset pa relaterade finansiella derivatinstrument”.

SV


https://www.oxera.com/wp-content/uploads/2020/11/Oxera-study-Primary-and-Secondary-Markets-in-the-EU-Final-Report-EN-1.pdf
https://www.oxera.com/wp-content/uploads/2020/11/Oxera-study-Primary-and-Secondary-Markets-in-the-EU-Final-Report-EN-1.pdf
https://www.oxera.com/wp-content/uploads/2020/11/Oxera-study-Primary-and-Secondary-Markets-in-the-EU-Final-Report-EN-1.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma42-111-7170_final_report_-_prospectus_peer_review.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma42-111-7170_final_report_-_prospectus_peer_review.pdf
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skyldiga att offentliggdra information i ett mycket tidigt skede, nar information om
omstandigheter eller handelser annu inte har natt en hog grad av sakerhet.

Begreppet insiderinformation omfattar inte bara handelser som redan har intraffat utan &ven
hindelser som rimligen kan forvéntas intrdffa” (dvs. for vilka det finns realistiska utsikter for
att de ska intraffa) och, i samband med over tiden pagaende processer (t.ex. en fusion), de
mellanliggande steg som skulle kunna leda till en framtida handelse. Emittenterna adrar sig
darfor hoga efterlevnadskostnader for att forsta vilka steg i en Over tiden pagdende process
som kan utgora insiderinformation och nér specifik information &r tillrackligt mogen for att
offentliggoras. Samtidigt &r informationens &ndamalsenlighet nar det galler att minska
informationsasymmetrierna mellan emittenter och investerare begransad om informationen &r
alltfor preliminar, ofullstandig och fortfarande potentiellt foremal for grundlaggande
forandringar. Alltfor tidigt offentliggérande av information skulle kunna vilseleda
investerarna och leda till atgarder fran deras sida som skulle kunna visa sig vara suboptimala i
efterhand (t.ex. att aktierna avyttras for tidigt eller inte avyttras tillrackligt snabbt), vilket
skulle 6ka alternativkostnaderna for investerarna.

Emittenterna stélls dessutom infor en brist pa rattslig klarhet kring de villkor som maste
uppfyllas for att skjuta upp offentliggdrandet nér ett omedelbart offentliggérande sannolikt
skulle skada emittenternas legitima intressen (t.ex. genom att &ventyra ett framgangsrikt
slutforande av pagaende forhandlingar).

Ett  fatal  ytterligare krav pa rapportering och  offentliggorande  enligt
marknadsmissbruksforordningen lagger en oproportionerligt stor bdrda pa emittenterna,
sasom bestammelserna om transaktioner utférda av personer i ledande stéllning,
insiderforteckningar och marknadssondering. De nuvarande reglerna i
marknadsmissbruksforordningen skapar ocksa ett oproportionerligt sanktionssystem for
overtradelser som ror offentliggorande, sarskilt for sma och medelstora foretag, som
potentiellt kan bestraffas pa samma niva som stora foretag.

Syftet med forslaget

Det Overgripande syftet med detta initiativ &r att infora tekniska anpassningar av EU:s
regelverk for att minska kostnaderna for tillsyn och efterlevnad for foretag som vill borsnotera
sig eller redan &r borsnoterade, i syfte att effektivisera noteringsprocessen och o6ka den
rattsliga klarheten, samtidigt som en lamplig niva av investerarskydd och marknadsintegritet
sékerstalls. Detta forvéntas i sin tur bidra till att diversifiera finansieringskéllorna for foretag i
EU och 6ka investeringarna, den ekonomiska tillvéxten, skapandet av arbetstillfallen och
innovationen i EU.

De foreslagna riktade dndringarna av prospektférordningen syftar framfor allt till att gora det
lattare och mindre kostsamt for emittenter att upprétta prospekt och samtidigt ge investerarna
mojlighet att fatta ratt investeringsbeslut genom att tillhandahalla information som &r
begriplig, latt att analysera och kortfattad. De syftar ocksa till att inféra betydande
forenklingar av, eller till och med undantag fran, prospektkraven i fall dar emittenten redan ar
kand for investerare och en mangd information redan d&r allmént tillgdnglig
(uppfoljningsemissioner). Dessa andringar atféljs av andringar som syftar till att framja
konvergens och effektivisering av de nationella behdriga myndigheternas gransknings- och
godkannandeforfaranden (t.ex. genom att begrdnsa de nationella behériga myndigheternas
mojligheter att begéara att emittenter ska ta med ytterligare information i prospektet).

Nar det galler erbjudanden av vardepapper till allméanheten eller upptagande till handel pa en
reglerad marknad innebdr forslaget en rationalisering och standardisering av
standardprospektet (med hanvisning till en typ av prospekt utan forenklingar, oavsett om det
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ror sig om aktierelaterade eller icke-aktierelaterade vardepapper, eller om det uppréattas som
ett enda dokument eller bestar av separata dokument). Genom forslaget anpassas nivan pa
offentliggorandet av standardprospektet till den informationsniva som for narvarande kréavs
enligt reglerna for EU-tillvaxtprospektet, det infors en fast ordning for offentliggérande och
det infors ett rattsligt krav pa inforlivande genom hanvisning. Genom forslaget infors ocksa
en mojlighet for emittenter att uppratta prospektet enbart pa engelska, som det sprak som
allmént anvénds i internationella finanskretsar (med undantag fér sammanfattningen, som i
praktiken ar det enda dokument som de flesta icke-professionella investerare laser), och att
offentliggora det enbart i elektroniskt format (dvs. inga papperskopior pa begaran). Samtidigt
infors en sidbegransning (300 sidor) endast for aktier eller andra 6verlatbara vardepapper som
motsvarar aktier i foretag for att undvika alltfor langa prospekt for foretag som inte har en
komplicerad ekonomisk historia. Dessa andringsforslag syftar sammantaget till att patagligt
minska kostnaderna och bérdorna for emittenterna, och samtidigt sakerstalla att investerare
kan dra nytta av ett dokument som &r l4ttare att ldsa och hitta i och som gor det lattare att
jamfoéra finansiella instrument och emittenter.

Forslaget syftar ocksa till att gora det lattare for sma och medelstora foretag att anskaffa
medel pa offentliga marknader, sarskilt pa tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag,
genom att skapa ytterligare kostnadsbesparingar for sma och medelstora foretag och battre
anpassa informationen till investerarnas behov. For foretag som erbjuder vardepapper till
allméanheten och bérsnoteringar pa tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag (samt for
erbjudanden av vardepapper till allmanheten fran mindre foretag) ersatts EU-
tillvaxtprospektet med ett obligatoriskt nytt forkortat EU-tillvaxtemissionsdokument. Detta
dokument bygger pa den informationsniva som for narvarande kravs enligt reglerna for EU-
aterhamtningsprospektet och befintliga upptagandedokument som kravs av tillvaxtmarknader
for sma och medelstora foretag (dar skyldigheten att offentliggdra prospekt inte galler), foljer
en faststalld ordning foér offentliggérande och omfattas, nér det géller aktier och andra
likvardiga dverlatbara vardepapper, av en begransning av sidantalet.

Aven om forslaget pé& vissa villkor undantar erbjudanden av vardepapper som ar utbytbara
mot vérdepapper som redan har tagits upp till handel (for vilka det ar tillrackligt att
offentliggora ett sammanfattande dokument) fran kravet pa prospekt, ska efterféljande
emissioner av icke-utbytbara vardepapper omfattas av krav pa godkannande och
offentliggdrande av ett nytt kortfattat EU-uppfdljningsprospekt, som till stor del bygger pa
den nuvarande reglerna for EU-aterhamtningsprospektet. Dessa andringsforslag syftar till att
sakerstalla att foretag fullt ut kan dra nytta av fordelarna med att fa tillgang till offentliga
kapitalmarknader, inbegripet enklare och snabbare tillgang till ytterligare eget kapital och
lanefinansiering genom uppféljningserbjudanden. Samtidigt bevarar de investerarskyddet
eftersom dessa foretag redan omfattas av regelbundna och fortlopande krav pa
offentliggdrande och rapportering; dessutom kommer emittenterna att vara skyldiga att
offentliggtra den mest relevanta informationen for investerare.

Slutligen syftar &ndringarna av prospektforordningen till att frdmja gransoverskridande
erbjudanden genom att harmonisera och hdja troskelvérdet till 12 miljoner euro for att
undanta sma erbjudanden av vardepapper till allméanheten fran skyldigheten att offentliggdra
prospekt. Detta andringsforslag syftar ocksa till att gynna mindre emittenter, inbegripet sma
och medelstora foretag, eftersom de i vissa fall inte langre kommer att behdva ta fram
prospekt, vilket avsevart minskar deras tillsynskostnader och uppmuntrar dem att skaffa sig
tillgang till offentliga kapitalmarknader. Genom forslaget infors ocksa andringar av reglerna
om likvérdighet for tredjelands prospekt for att géra dem anvandbara.

De foreslagna riktade andringarna av marknadsmissbruksférordningen syftar till att minska
den rattsliga osdkerheten om vad som utgor insiderinformation nér det galler offentliggérande
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samt tidpunkten for offentliggérande. | forslaget behalls det nuvarande vidstrackta begreppet
insiderinformation  vid tillampningen av  forordningen om insiderhandel, men
tillampningsomradet for skyldigheten att offentliggéra information begransas. | forslaget
klargors sarskilt att skyldigheten att offentliggora all insiderinformation inte omfattar
information om de mellanliggande stegen i en Gver tiden pagaende process, eftersom denna
information &r alltfor preliminédr och darfor inte tillrackligt mogen for att offentliggoras.
Samtidigt infors genom forslaget en befogenhet for kommissionen att genom en delegerad akt
upprétta en icke utttmmande forteckning dver relevant information samt, for varje uppgift, en
angivelse av tidpunkten for nar emittenterna forvantas offentliggéra den. Dessa &ndringar
syftar tillsammans till att géra marknadsmissbruksforordningens regler for offentliggérande
mindre kostsamma for emittenterna, mer forutsdgbara ur investerarnas synvinkel och mer
gynnsamma for en effektiv prisbildning.

Andringarna av skyldigheten att offentliggora information atfoljs av forbattringar av systemet
for informationsutbyte mellan nationella behdriga myndigheter for att gora det mojligt for
dem att battre upptacka fall av otillb6rlig marknadspaverkan genom att inratta en mekanism
for marknadséverskridande Gvervakning av orderbdcker®®, vilket starker EU-marknadernas
integritet och okar deras attraktionskraft for investerare. Pa samma sétt infors genom forslaget
en mojlighet for Esma att inrdtta samarbetsplattformar, sarskilt i1 syfte att Overvaka
grossistmarknaderna for ravaror, for att hantera farhdgor om marknadsintegritet och val
fungerande finansmarknader och, i synnerhet, spotmarknader.

Slutligen syftar forslaget till att gora sanktionssystemet for marknadsmissbruksrelaterade
overtradelser mer proportionerligt for sma och medelstora foretag for att undvika att
avskracka mindre emittenter fran att borsnoteras eller forbli noterade.

Forslaget syftar ocksa till att minska de réattsliga hinder som uppstar till foljd av tillampningen
av regelverken for transaktioner utférda av personer i ledande stallning, insiderforteckningar
och marknadssondering, samtidigt som det sékerstélls att dessa lattnader inte forsamrar
investerarskyddet och marknadsintegriteten.

Inrattandet av en mekanism fér marknadsoverskridande dvervakning av orderbdcker kraver
ocksa riktade andringar av Mifir for att specificera att en behdrig myndighet fortlopande kan
begara uppgifter ur orderboken fran en handelsplats som star under dess tillsyn, och for att ge
Esma i uppgift att harmonisera formatet for den mall som anvands for att lagra sadana
uppgifter.

De foreslagna riktade andringarna syftar till att skapa de ndédvéndiga forutsattningarna for att
strukturella forbattringar pa EU:s offentliga kapitalmarknader ska kunna ske 6ver tid. Ett mer
gynnsamt regelverk skulle framja utvecklingen av ett mer fordelaktigt ekosystem och pa ett
mangfasetterat satt bidra till kapitalmarknadsunionens mal att forbattra foretagens tillgang till
finansiering. Dessutom bor detta forslag analyseras tillsammans med andra féreslagna och
kommande initiativ. De foreslagna andringarna ingar i ett bredare atgardspaket som beskrivs i
handlingsplanen for kapitalmarknadsunionen och som syftar till att hantera andra fragor som
for narvarande hindrar foretag fran att anskaffa kapital pa offentliga marknader.

19 Kommissionen kan ge tekniskt stod till nationella behériga myndigheter i enlighet med
Europaparlamentets och rddets forordning (EU) 2021/240 av den 10 februari 2021 for att underlatta
utvecklingen av en sadan mekanism for utbyte av orderboksuppgifter mellan nationella behoriga
myndigheter.

SV



SV

. Forenlighet med befintliga bestammelser inom omradet

Forslaget ar i linje med de Gvergripande malen for prospektférordningen om att underlatta
anskaffning av finansiering genom kapitalmarknader, sakerstalla investerarskydd och framja
tillsynskonvergens i hela EU. Forslaget ligger ocksa i linje med de overgripande malen for
marknadsmissbruksforordningen om att sakerstdlla de finansiella marknadernas integritet i
unionen och att starka investerarskyddet och fértroendet for dessa marknader samt med Mifirs
mal att sakerstélla att EU:s marknader for finansiella instrument ar transparenta och fungerar
effektivt.

Forslaget &r dessutom forenligt med de rapporteringsskyldigheter som faststélls i
Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG?° (insynsdirektivet) for emittenter pa
reglerade marknader. Det &r ocksa i linje med bestammelserna i Mifid Il och kommissionens
delegerade forordning (EU) 2017/565% om reglering av tillvaxtmarknader for sma och
medelstora foretag.

. Forenlighet med unionens politik inom andra omraden

Forslaget ar helt i linje med kapitalmarknadsunionens huvudsyfte att gora finansiering mer
tillganglig for EU-foretag, sarskilt sma och medelstora foretag. Det ar forenligt med ett antal
lagstiftningséatgarder och andra atgarder som kommissionen vidtagit inom ramen for 2015 ars
handlingsplan for kapitalmarknadsunionen??, 2017 ars halvtidsoversyn av handlingsplanen for
kapitalmarknadsunionen?® och 2020 ars handlingsplan for kapitalmarknadsunionen.

For att stodja sysselsattning och tillvaxt i EU har underlattande av tillgangen till finansiering
for foretag, sarskilt sma och medelstora foretag, varit ett centralt mal for
kapitalmarknadsunionen redan fran bdrjan. Sedan handlingsplanen for
kapitalmarknadsunionen offentliggjordes 2015 har vissa riktade atgarder vidtagits for att
utveckla lampliga finansieringskallor for sma och medelstora féretag under alla deras
utvecklingsstadier. | sin halvtidséversyn av handlingsplanen for kapitalmarknadsunionen, som
offentliggjordes i juni 2017, valde kommissionen att hoja sin ambitionsniva och starka sitt
fokus pd sma och medelstora foretags tilltrade till offentliga marknader. | november 2019
antog medlagstiftarna en forordning for att framja anvandningen av tillvaxtmarknader for sma
och medelstora foretag?® i syfte att minska den administrativa bordan och de hdga
efterlevnadskostnaderna for emittenter pa tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag,
samtidigt som en hdg nivd av marknadsintegritet och investerarskydd sakerstalls, framja
likviditeten hos borsnoterade aktier i sma och medelstora foretag for att géra dessa marknader

2 Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om harmonisering av
insynskraven angéende upplysningar om emittenter vilkas véardepapper ar upptagna till handel pa en
reglerad marknad och om &ndring av direktiv 2001/34/EG (EUT L 390, 31.12.2004, s. 38).

2 Kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/565 av den 25 april 2016 om komplettering av
Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU vad galler organisatoriska krav och villkor for
verksamheten i vérdepappersforetag, och definitioner for tilldmpning av det direktivet (EUT L 87,
31.3.2017,s. 1).

22 Meddelande frdn kommissionen till Europaparlamentet, rddet, Europeiska ekonomiska och sociala

kommittén samt Regionkommittén: Handlingsplan for en kapitalmarknadsunion, COM(2015) 468 final.

23 Communication from the Commission on the mid-term review of the capital markets union action plan

(inte Oversatt till svenska) ({SWD(2017) 224 final} och {SWD(2017) 225 final} — 8 juni 2017)
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/communication-cmu-mid-term-review-june2017_en.pdf.

24 Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2019/2115 av den 27 november 2019 om andring av

direktiv 2014/65/EU och férordningarna (EU) nr 596/2014 och (EU) 2017/1129 vad géller framjande av
anvandning av tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag (EUT L 320, 11.12.2019, s. 1).
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mer attraktiva for investerare, emittenter och mellanhénder, och underlétta registreringen av
MTF-plattformar som tillvaxtmarknader for sma och medelstora féretag. Den forordningen
tradde i kraft i december 2019, med undantag for bestdimmelsen om &ndring av
marknadsmissbruksforordningen som borjade tillampas i januari 2021.

Efter covid-19-krisen antog kommissionen dessutom aterhamtningspaketet  for
kapitalmarknaderna, som bestod av riktade dandringar av kapitalmarknads- och
bankregleringen, med det 6vergripande syftet att gora det lattare for kapitalmarknaderna att
stodja EU-foretagens aterhamtning efter covid-19-krisen. De foreslagna andringarna av
kapitalmarknadsreglerna syftade sarskilt till att minska regelbérdan och komplexiteten for
vardepappersforetag och emittenter.

Detta forslag ar en uppfoljning av handlingsplanen for kapitalmarknadsunionen fran 2020 och
dess mal ar att gora det lattare for EU-foretag att fa tillgang till finansiering (dtgérd 2 “stéd for
tillgang till offentliga marknader”). Forslaget ar inriktat pa att litta pd de lagstadgade krav
som kan avskracka ett foretag fran att vélja att borsnotera sig eller att forbli borsnoterat
(’utbudssidan”). Andra faktorer som kan avskrdcka emittenter fran att borsnoteras, t.ex. en
smal investerarbas och en mer formanlig skattemassig behandling av skulder framfor eget
kapital, behandlas i andra pagaende och kommande initiativ for kapitalmarknadsunionen som
kompletterar de &ndringar som laggs fram i detta forslag och bor analyseras i samband med
detta initiativ. Dessa initiativ géller till exempel i) inrdttandet av en gemensam europeisk
kontaktpunkt som kommer att atgarda bristen pa tillgangliga och jamférbara uppgifter for
investerare och gora foretagen mer synliga for investerare, ii) centralisering av
handelsinformation inom EU i konsoliderad handelsinformation for en effektivare handel pa
den offentliga marknaden och prisbildningsprocess och iii) inférande av ett avdrag i syfte att
minska skattefordelen for finansiering med 1&n jamfort med finansiering med eget kapital®®
for att gora finansiering med eget kapital mer attraktiv (och mindre kostsam) for foretag.

Dessutom kommer en rad av kommissionens initiativ att ytterligare stirka investerarbasen for
borsnoterade aktier. EU:s fond for borsintroduktion av sma och medelstora foretag kommer
att fungera som en ankarinvestering for att locka fler privata investeringar i sma och
medelstora foretags offentliga kapital genom att ingd partnerskap med institutionella
investerare och investera i fonder som éar inriktade pa emittenter av sma och medelstora
foretag. Oversynen av kapitalkravsforordningen och Solvens 1l kommer att Oka
investerarbasen for emittenter genom att underldtta bankernas och forsakringsbolagens
investeringar i offentligt langfristigt kapital.

Detta forslag ar i linje med &tgard 2 i den nya europeiska innovationsagendan?®, som
offentliggjordes 2022, dar man erkénde den viktiga roll som férordningen om bdérsnotering
spelar for att underlatta tillgangen till finansiering for expanderande teknikintensiva foretag.

Forslaget tar ocksa hansyn till de beldagg som ligger till grund for yttrandet fran plattformen
Fit for Future om att underlatta sma och medelstora foretags tillgang till kapital och i
synnerhet om forenkling av forfarandena for upptagande till handel med vérdepapper for sma
och medelstora foretag och andra noteringsskyldigheter.

25 Forslag till radets direktiv om faststallande av regler om ett avdrag i syfte att minska skattefordelen for

finansiering med 1an jamfort med finansiering med eget kapital och om begrénsning av ranteavdragen i
samband med bolagsbeskattning (COM(2022) 216 final).

% Meddelande fran kommissionen till Europaparlamentet, radet, Europeiska ekonomiska och sociala
kommittén samt Regionkommittén — En ny europeisk agenda for innovation (COM(2022) 332 final).
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Slutligen kommer detta forslag att hjalpa sarskilt sma och medelstora foretag i EU att dra
nytta av ett forenklat regelverk for att fa tillgang till offentliga kapitalmarknader och uppfylla
de fortlépande kraven pa transparens och rapportering. Detta dr ocksa i linje med malet i det
stodpaket for sma och medelstora foretag som kommissionens ordférande Ursula von der
Leyen tillkannagav i sitt tal om tillstandet i Europeiska unionen den 19 september 2022.

2. RATTSLIG GRUND, SUBSIDIARITETSPRINCIPEN OCH
PROPORTIONALITETSPRINCIPEN
. Rattslig grund

Den rattsliga grunden for prospektférordningen, marknadsmissbruksférordningen och Mifir &r
artikel 114 i fordraget om Europeiska unionens funktionssatt (EUF-fordraget). Genom
forslaget infors riktade andringar av dessa forordningar och det har darfor samma rattsliga
grund.

| artikel 114 i EUF-fordraget foreskrivs att atgarder ska antas for tillnarmningen av sadana
bestammelser i lagar och andra forfattningar i medlemsstaterna som syftar till att uppratta den
inre marknaden och fa den att fungera. Det ar framfor allt maojligt att anvanda artikel 114 i
EUF-fordraget om skillnaderna mellan de nationella bestdmmelserna hindrar de
grundlaggande rattigheterna eller skapar snedvridningar av konkurrensen och déarmed har en
direkt inverkan pa den inre marknadens funktion.

. Subsidiaritetsprincipen (for icke-exklusiv befogenhet)

Enligt artikel 4 i fordraget om Europeiska unionens funktionssatt (EUF-fordraget) ska EU:s
atgarder for att fulloorda den inre marknaden bedomas pa grundval av den
subsidiaritetsprincip som faststalls i artikel 5.3 i fordraget om Europeiska unionen. Enligt
subsidiaritetsprincipen bor atgarder pa EU-niva vidtas endast nar malen for den planerade
atgarden inte i tillracklig utstrackning kan uppnas av medlemsstaterna pa egen hand och
darmed kraver atgarder pa EU-niva. Man maste ocksa 6vervaga om malen battre skulle kunna
uppnas genom atgarder pa EU-niva (det sa kallade testet av europeiskt mervarde).

Den lagstiftning som galler for emittenter och handelsplatser ar till stor del harmoniserad pa
EU-niva, vilket ger medlemsstaterna begransad flexibilitet att anpassa denna réttsliga ram till
lokala forhallanden. Som en foljd av detta ar det nodvandigt att andra EU-lagstiftningen for
att astadkomma 6nskade forbattringar. Samtidigt skulle malen for detta forslag battre uppnas
genom atgarder pd EU-niva. Genom sin omfattning skulle EU-atgarder kunna minska den
administrativa bordan for emittenter och samtidigt sékerstélla marknadsintegriteten och
investerarskyddet och pa sa satt garantera rattvisa villkor. Dessutom &ar en EU-atgérd lamplig
eftersom initiativet syftar till att stodja gransoverskridande borsnoteringar och handel med
vardepapper i hela EU for att ytterligare integrera och uppna stordriftsfordelar pa EU:s
kapitalmarknader.

. Proportionalitetsprincipen

De foreslagna atgarderna for att minska regelbordan for foretag som ansoker om en
forstagangsnotering och for foretag som redan &ar borsnoterade  respekterar
proportionalitetsprincipen. De ar adekvata for att uppna malen och gar inte utdver vad som ar
nodvandigt.

De foreslagna lattnaderna i prospektforordningen syftar till att minska kostnaderna och
bordorna for emittenter, samtidigt som investerarnas fortroende for val fungerande offentliga
marknader bevaras och starks. Proportionaliteten sékerstélls sarskilt genom att det infors

11

SV



SV

betydande forenklingar av, eller till och med undantag fran, prospektkraven endast i de fall da
emittenten redan &r kand for investerarna och mycket information redan &r allmént tillganglig.
Proportionaliteten sékerstélls dessutom genom att informationen anpassas till foretagets
nuvarande storlek pa marknaden. Genom forslaget infors sdledes ett EU-
tillvaxtemissionsdokument endast for féretag som ar noterade pa tillvaxtmarknader for sma
och medelstora foretag (dvs. huvudsakligen, men inte uteslutande, sma och medelstora
foretag).

Det ar viktigt att notera att de foreslagna andringarna sakerstaller att transparensnivan for
investerare inte paverkas negativt. Ingen av de foreslagna atgarderna kommer att skapa behov
for investerare att utféra nagon ytterligare foretagsbesiktning, och en hdg niva av
investerarskydd kommer att sékerstéllas. Mojligheten att anvénda enbart engelska (dvs. ett
vanligt och allméant accepterat sprak pa det finansiella omradet) for att uppratta prospektet
uppvags till exempel av kravet pa att sammanfattningen ska vara avfattad pa spraket eller
spraken i den medlemsstat dar erbjudandet till allmanheten gors. Pa samma sétt ar emittenter
skyldiga att offentliggéra ett uttalande (men inte ett prospekt) som innehaller den mest
relevanta informationen for investeraren i de fall da ett undantag fran prospektet infors.

De foreslagna lattnaderna for att minska den administrativa bordan for emittenter som redan
ar noterade (marknadsmissbruksforordningen) ar ocksa noggrant anpassade for att undvika en
negativ inverkan pa marknadsintegriteten och investerarskyddet, som &r de centrala malen
med marknadsmissbruksforordningen. Genom att begrdnsa skyldigheten att offentliggéra
information till enbart ”mogna” hindelser sékerstiller forslaget att marknader och investerare
endast far meningsfull information, vilket férhindrar spridning av felaktig eller vilseledande
information, vilket kan missleda investeringsbeslut. De foreslagna dndringarna av reglerna for
offentliggorande  atfoljs dessutom av en forstarkning av tillsynsmyndigheternas
overvakningssystem for orderuppgifter, vilket, genom standardisering av format for
rapportering av orderuppgifter och underlattande av utbyte av sadana uppgifter mellan
nationella behdriga myndigheter, kommer att utoka tillsynsverktygsladan  for
marknadsmissbruk och darigenom sékerstalla storre marknadsintegritet och 6ka investerarnas
fortroende. Slutligen kommer de riktade andringarna av andra upplyshings- och
rapporteringsskyldigheter och av sanktionssystemet enligt marknadsmissbruksférordningen
att undanrdja onddiga administrativa bordor och skapa en mer proportionerlig sanktionsniva
for mindre emittenter (sma och medelstora foretag), och pa sa satt skapa en lamplig balans
mellan kostnadsminskningar och det priméra behovet av att bevara marknadens integritet och
investerarskyddet.

. Val av instrument

Genom forslaget infors riktade andringar av prospektforordningen,
marknadsmissbruksférordningen och Mifir. Den rattsliga grunden for dessa forordningar ar
artikel 114.1 i EUF-fordraget. En eventuell andringsférordning maste darfér ha samma
rattsliga grund. Eftersom de foreslagna &ndringarna &r andringar av befintliga rattsakter kan
de dessutom inforas genom en omnibusforordning.

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

. Efterhandsutvarderingar/kontroller av andamalsenligheten med befintlig
lagstiftning

Detta initiativ ar inriktat pa att minska den tillsynsbdrda som emittenter adrar sig under
borsnoteringsprocessen och darefter nédr de ar noterade. Det omfattar darfor endast de aspekter
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i prospektférordningen och marknadsmissbruksférordningen som berérda parter anser hindrar
foretagens tillgang till och férmaga att stanna kvar pa offentliga marknader.

For att fa underlag for detta initiativ samlade kommissionens avdelningar in en betydande
mangd uppgifter direkt fran handelsplatser och emittenter (inklusive sammanslutningar av
sma och medelstora foretag). Den tekniska expertgruppen med berdrda parter (i kraft mellan
oktober 2020 och maj 2021) tillhandahdll vissa bevis utéver de synpunkter som mottagits fran
marknadsaktorerna.  Kommissionen bestdllde ocksa en studie av primar- och
sekundarkapitalmarknaderna i EU fran Oxera i november 2020, som innehaller en mycket
detaljerad dversikt dver EU:s kapitalmarknader. Andra kallor som anvéndes var omfattande
akademisk litteratur och forskning.

Bilaga 6 till konsekvensbedémningen innehaller en detaljerad bedémning av
andamalsenligheten, effektiviteten och samstammigheten hos prospektforordningens krav, i
linje med O6versynsklausulen (se artikel 48 1 prospektférordningen). Analysen av
prospektférordningen bygger dessutom pa uppgifter som Esma har lamnat bilateralt till
kommissionens avdelningar for 2021 och pa Esmas offentliggjorda rapporter om EES-
godkanda prospekt for aren 2019 och 2020. Analysen tog ocksd hansyn till de viktigaste
slutsatserna i Esmas sakkunnigrapport av den 21 juli 2022 om myndigheternas gransknings-
och godkannandeforfaranden for prospekt. Analysen visar att de nuvarande prospektkraven
lagger en onddig borda pa emittenterna och att de avsedda malen for prospektférordningen
skulle kunna uppnas med mindre kostsamma krav for emittenter samtidigt som en lamplig
niva av investerarskydd uppratthalls.

Under 2019-2020 genomfdrde Esma en Oversyn av marknadsmissbruksférordningen och
lamnade i september 2020, efter en formell begaran fran kommissionen, sina tekniska rad i sin
granskningsrapport om marknadsmissbruksforordningen?’. Esmas rapport bygger pa
omfattande aterkoppling fran foretradare for marknadsaktGrerna som svar pa ett offentligt
samrad, bland annat fran intressentgruppen for véardepapper och marknader. Det offentliga
samradet offentliggjordes den 3 oktober 2019 och pégick fram till november 2019%8: 97 svar
inkom fran ett brett spektrum av uppgiftslamnare (dvs. kreditinstitut, kapitalforvaltare,
emittenter,  juridiska  foretag och  redovisningsforetag samt  handelsplatser).
Sammanfattningsvis drog Esma slutsatsen att ramen for marknadsmissbruksférordningen
generellt sett fungerade val och ansag att en storre 6versyn av den réattsliga ramen inte skulle
vara nddvandig, samtidigt som den foreslog ett antal tekniska justeringar och fortydliganden. |
rapporten faststalldes aven vissa omraden dar Esma ansag att ytterligare végledning var
fordelaktig/nddvandig.

Vissa av rapportens slutsatser motsags dock av slutsatserna fran hognivaforumet for
kapitalmarknadsunionen och den tekniska expertgruppen med berérda parter samt av den
aterkoppling som mottagits fran berdrda parter i samband med det riktade samradet om
forordningen om boérsnotering och under de tekniska motena. | bilaga 8 till
konsekvensbeddémningen sammanfattas den beddmning som kommissionens avdelningar har
gjort av de bestdammelserna i marknadsmissbruksférordningen for vilka Esmas slutsatser inte
dverensstammer med de synpunkter som inkommit fran experter och berérda parter. Detta
innefattar begreppet insiderinformation och emittentens skyldighet att offentliggtra
insiderinformation, villkoren for att skjuta upp offentliggérandet, bestdmmelser som reglerar

27 Granskningsrapport om marknadsmissbruksférordningen (ESMA70-156-2391). Finns tillganglig pa
esma70-156-2391 final report_-_mar_review.pdf (europa.eu).

8 Samradsdokument om rapporten om Gversyn av marknadsmissbruksforordningen (Esma70-156-1459).
Finns tillgangligt pa https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/mar_review -_cp.pdf.
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marknadssonderingar, insiderforteckningar och administrativa sanktioner. Analysen omfattar
aven marknadsoverskridande 6vervakning av orderbécker.

. Samrad med berdrda parter

Den 19 november 2021 offentliggjorde kommissionen en uppmaning att inkomma med
synpunkter och inledde offentliga och riktade samrad under fjorton veckor for att fa in
synpunkter fran berdrda parter om hur man generellt kan gora det mer lockande att noteras pa
offentliga marknader i EU. Samradet syftade ocksa till att fa information om eventuella brister
i regelverket som avskréacker foretag fran att anskaffa kapital via offentliga kapitalmarknader.
Dessutom stélldes sérskilda fragor om prospektforordningen och
marknadsmissbruksforordningen.

Sammanlagt inkom 108 svar fran ber6rda parter fran 22 medlemsstater, USA, Forenade
kungariket och Schweiz?.

En stor majoritet av de tillfrigade (72 %) ansag att alltfor hoga efterlevnadskostnader
kopplade till lagstadgade krav under fasen for borsintroduktion och efter borsintroduktionen
var ganska viktiga eller mycket viktiga faktorer for att forklara bristen pa attraktionskraft hos
EU:s offentliga marknader. Detta omfattade det stora flertalet emittenter, borser, investerare
och vissa nationella behdériga myndigheter. Flera berdrda parter uppgav att noteringsbdrdan ar
likartad for stora foretag och sma och medelstora foretag, vilket innebér att den ar mycket
oproportionerlig for sma och medelstora foretag. Majoriteten av de svarande havdade att bade
borsnoteringsregler och regler efter bérsnotering leder till en bérda som ar oproportionerlig i
forhallande till de mal for investerarskydd som dessa regler ar avsedda att uppna (52 %
respektive 57 %).

Overlag medgav de svarande att den genomsnittliga kostnaden for de olika typerna av
prospekt var svar att uppskatta och att kostnaden berodde pa olika faktorer, bland annat
juridiska arvoden, revisionskostnader och verksamhetens komplexitet. De flesta svarande
(59 %) ansag att standardprospektet i dess nuvarande form inte skapar en lamplig balans
mellan ett effektivt investerarskydd och den proportionerliga administrativa bordan for
emittenter, och att det bor férenklas avsevart. Samma asikt uttrycktes ocksa om EU-
tillvaxtprospektet av 44 % av de svarande. Nastan hélften av de svarande ansdg att
prospektreglerna for icke-aktierelaterade vardepapper har underlattat kapitalanskaffning pa
kapitalmarknaderna (48 %).

Nar det galler sekundaremissioner gick asikterna isar. En liten majoritet av de svarande
(51 %) ansag att kravet pa prospekt inte bor upphéavas for uppféljningsemissioner, men en
betydande minoritet (43 %) ansag att emittenter som fortlépande under minst 18 manader ar
noterade pa en reglerad marknad eller en tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag inte
bor behdva offentliggdra prospekt for uppféljningsemissioner.

Slutligen uppgav de flesta av de svarande (54 %) att de inte ansag att det fanns nagon
anpassning eller konvergens i det sitt pa vilket de nationella behdriga myndigheterna
bedomer fullstandigheten, begripligheten och konsekvensen i de utkast till prospekt som
lamnas in till dem for godkannande.

% 15 offentliga myndigheter (4 finansministerier, 10 nationella behériga myndigheter, 1 nationell byrd), 3
handelskammare, 17 borser och 2 aktdrer pad annan marknadsinfrastruktur dn handelsplatser, 40
branschorganisationer, 4 icke-statliga organisationer, 4 konsultfirmor/advokatbyraer, 4 akademiska
institutioner och 5 privatpersoner. Dessa berorda parter kommer fran foljande 22 medlemsstater: AT, BE,
DE, DK, EE, EL, ES, FI, FR, HR, HU, IT, LI, LV, LU, MT, NL, PL, PT, RO, SK och SE.
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Overlag ansdg respondenterna att de flesta aspekter av det nuvarande systemet for
marknadsmissbruk var betungande. De mest betungande kraven var de som géllde begreppet
insiderinformation (64 % sade att detta var mycket betungande eller ganska betungande) och
villkoren for att skjuta upp offentliggérandet (70 % av de svarande uppgav att detta var
mycket betungande eller ganska betungande). Respondenternas asikter var delade nar de
tillfriagades om huruvida Esmas klargéranden genom végledning om begreppet
insiderinformation skulle vara tillrackliga. Nastan halften av dem som uttryckte en asikt ansag
dock att Esmas riktlinjer inte skulle vara tillrackliga for att tillhandahdlla de nédvandiga
klargérandena om begreppet insiderinformation (54 %). Dessa svarande (déribland
foretrddare for banker, handelsplatser, emittenter, finansiella mellanhdnder och nationella
behoriga myndigheter) uttryckte oro dver att Esmas vagledning inte skulle vara effektiv nar
det géaller att undanrdja réattslig oklarhet. De menade att begreppet insiderinformation ar for
brett definierat och att alltfor mycket information maste offentliggéras. Enligt dem kravs en
omprovning av begreppet insiderinformation, vilket endast kan goéras inom ramen for
forordningen pa niva 1.

Intervjupersonerna tillfragades vidare om marknadsmissbruksforordningen bor skilja mellan
begreppet insiderinformation for att férhindra insiderhandel och begreppet insiderinformation
som utloser skyldigheten att offentliggdra information. En majoritet av de svarande som
yttrade sig i fragan ansag att det vore lampligt att skilja mellan de tva begreppen. Dessutom
papekade en majoritet av de svarande som uttryckte en asikt att det bor klargoras att
insiderinformation som ror en flerstegsprocess endast behdver offentliggoras nér slutskedet
har uppnatts, savida inte nagon information har lackts.

En o6vervaldigande majoritet av de tillfragade (72 %) var positiva till en hojning av tréskeln
for rapportering av transaktioner utforda av personer i ledande stallning enligt artikel 19.8 i
marknadsmissbruksforordningen. De uppgav att en sddan hdjning inte skulle skada
marknadsintegriteten. De svarande var ocksa eniga om att kraven pa insiderforteckning maste
forenklas vad galler alla emittenter for att sakerstalla att endast den mest vasentliga
informationen for identifieringsandamal ingar. Majoriteten av de svarande (62,2 %) holl inte
med om att Esmas begransade forslag om att andra forfarandet for marknadssondering &r
tillrackliga och samtidigt utgor en valavvagd I6sning pa behovet av att férenkla bordan och
uppratthalla marknadsintegriteten.

Slutligen uppgav de flesta svarande (51 %) att det nuvarande sanktionssystemet enligt
marknadsmissbruksforordningen inte stod i proportion till det mal som efterstravas med
lagstiftningen.

. Insamling och anvandning av sakkunnigutlatanden

Under de senaste dren har foretagens och sarskilt de sma och medelstora foretagens tillgang
till offentliga marknader statt i fokus for kommissionens kontinuerliga utvarderingar. Fragor
om regelbordan for foretag nar de far tilltrade till offentliga marknader togs upp inom ramen
for hognivaforumet for kapitalmarknadsunionen, den tekniska expertgruppen med berorda
parter och 2020 ars handlingsplan for kapitalmarknadsunionen. Kommissionen tog ocksa
hé&nsyn till omfattande forskning om &mnet i Oxera-studien.

Kommissionen anordnade aven tva tekniska maéten/workshoppar med berérda parter inom
branschen i april 2022 i syfte att ytterligare finslipa de politiska alternativ som dvervags.

Vidare presenterade kommissionen forslagets syfte for europeiska vardepapperskommitténs
expertgrupp och samordnarna for Europaparlamentets utskott for ekonomi och valutafragor
(ECON).
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Expertgruppernas rekommendationer

| juni 2020 utfardade hognivaforumet for kapitalmarknadsunionen flera rekommendationer
for att forbattra den offentliga marknadens ekosystem, i allméanhet i syfte att latta pa de
lagstadgade kraven. Nar det galler marknadsmissbruksférordningen och prospektférordningen
inriktades rekommendationerna pa begreppet insiderinformation, samspelet mellan
marknadsmissbruksforordningen och insynsdirektivet, insiderforteckningen, transaktioner
utforda av personer i ledande stéallning och sanktioner, samt pa troskelvarden for och langd pa
prospekt, tidsfrister och passregler.

| oktober 2020 lanserade Europeiska kommissionen den tekniska expertgruppen med berdrda
parter for sma och medelstora foretag. Gruppen hade fatt i uppdrag att 6vervaka och bedéma
hur tillvaxtmarknaderna for sma och medelstora foretag fungerar samt att tillhandahalla
sakkunskap och eventuella synpunkter pa andra relevanta omraden for sma och medelstora
foretags tilltrade till offentliga marknader. Den tekniska expertgruppen med berdrda parter for
sma och medelstora foretag bekraftade de farhagor som uttryckts av berérda parter om att det
kravs ytterligare lagstiftningsatgarder for att stodja borsnotering av foretag, sérskilt sma och
medelstora foretag. | sin slutrapport, som offentliggjordes i maj 2021, utarbetade den tekniska
expertgruppen med berérda parter for sma och medelstora foretag tolv rekommendationer,
daribland en rekommendation om att fortydliga och begrénsa skyldigheten att offentliggora
information enligt marknadsmissbruksforordningen och en rekommendation om att latta pa
kraven for notering. Né&r det galler prospektforordningen foreslog den tekniska expertgruppen
att man skulle infora lattnader i fraga om den maximala langden pa prospektet (t.ex. genom en
sidbegransning for borsintroduktionsprospekt), sprak (som gor det mojligt att upprétta
prospekt pa engelska), sekundaremissioner och éverforingar av notering (t.ex. inférande av ett
permanent kraftigt rationaliserat prospekt liknande EU-aterhdamtningsprospektet) och
faststéllandet av "hemmedlemsstat”. Néar det giller marknadsmissbruksforordningen foreslog
den tekniska expertgruppen att man skulle inféra lattnader ndr det galler férordningens
tillampningsomrade,  definitionen  av  insiderinformation  for  offentliggérande,
marknadssonderingar, insiderforteckning, transaktioner utférda av personer i ledande stéllning
och sanktioner.

Moten med berdrda parter

Kommissionens avdelningar anordnade ocksa tva virtuella tekniska workshoppar i borjan av
april 2022 med foretradare for borser, emittenter och investerare i syfte att ytterligare finslipa
de politiska alternativ som kommissionen 6vervagde. Ett stort antal bilaterala méten med
berérda parter anordnades under utarbetandet av detta initiativ.

Moten med experter fran medlemsstaterna

Kommissionen lade ocksa fram forslagets syften for europeiska vardepapperskommitténs
expertgrupp den 15 oktober 2021 och aterigen i samma grupp den 17 och 30 maj 2022. De
delegationer som deltog i diskussionen visade sitt stod for kommissionens mal att gora EU:s
offentliga marknader mer attraktiva och samtidigt sdkerstélla investerarskydd och
marknadsintegritet.

Sammantrdde med samordnarna for Europaparlamentets utskott for ekonomi och
valutafragor

De samordnare fran Europaparlamentet som deltog i diskussionen véalkomnade
kommissionens forslag till hur man ska ga vidare med férordningen om borsnotering och
erkande problemet med EU:s offentliga marknader. De betonade att kommissionen maste
hitta en lamplig balans for att sakerstélla att alla foretag, sarskilt sma och medelstora foretag,
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kan fa tillgang till offentliga marknader for finansiering, samtidigt som ett tillrackligt
investerarskydd sékerstélls.

. Konsekvensbedémning

Detta forslag atféljs av en konsekvensbedémning som lades fram den 10 juni 2022,
diskuterades den 6 juli 2022 och fick ett positivt yttrande frdn namnden for
lagstiftningskontroll — med reservationer — den 8 juli 2022.

Namnden for lagstiftningskontroll uppmanade kommissionen att &ndra utkastet till
konsekvensbeddmning for att klargora foljande: i) Hur initiativet med férordningen om
borsnotering  kopplas till  och stdmmer Overens med andra sammanldnkade
kapitalmarknadsinitiativ. ii) Analysens risker och begréansningar. iii) De olika asikterna fran
olika kategorier av berérda parter om problemdefinitionen, alternativen och konsekvenserna
av alternativen. De kommentarer som gavs av ndmnden hanterades och integrerades i den
slutliga versionen av konsekvensbeddmningen.

Konsekvensbedomningen ar inriktad pa att upptacka och ta itu med specifika rattsliga hinder i
varje skede av noteringsprocessen. | beddmningen diskuteras hinder i skedet fore
borsintroduktion som harror fran bolagsratten, sarskilt det faktum att det i vissa medlemsstater
inte ar mojligt att uppratta en forteckning som bygger pa en struktur med flera rostratter.
Dérefter behandlas hinder i samband med Dbdrsintroduktionen till foljd av
prospektférordningen, sarskilt pa grund av de hoga kostnaderna for att uppratta prospekt.
Slutligen tar den upp hinder som uppstatt efter borsintroduktionen till foljd av
marknadsmissbruksforordningen, sarskilt kostnader pa grund av rattsosakerhet nar det géller
emittenternas  skyldighet att offentliggéra insiderinformation. For varje steg i
noteringsprocessen innehaller konsekvensbedomningen tva alternativa politiska alternativ,
efter en analys av tillgdngliga empiriska bevis och en redogorelse for intressenternas
synpunkter.

I konsekvensbedomningen analyseras alternativen i forhallande till tre mal, dvs. om de i)
minskar kostnaderna for tillsyn och efterlevnad for féretag som vill borsnotera sig eller
foretag som redan ar borsnoterade, ii) sakerstéller en tillracklig niva av investerarskydd och
marknadsintegritet och iii) ger emittenter fler incitament att bodrsnotera sig. Det
rekommenderade alternativet (for varje steg i borsnoteringsprocessen) bor darfor vara
kostnadseffektivt och andamalsenligt nar det géller att ta itu med det upptackta hindret,
samtidigt som en tillrackligt hog niva av investerarskydd och marknadsintegritet sakerstlls.
Proportionaliteten i atgarderna for mindre foretag har beaktats vid faststallandet och
beddmningen av alternativ.

Aven om de lagstiftningsandringar som anges i alternativen inte pa egen hand skulle kunna
hantera alla de utmaningar som EU:s offentliga marknader star infor, syftar de tillsammans
med andra atgarder som betraktas som en del av en bredare plan for att forbattra foretagens
tillgang till offentliga kapitalmarknader till att bidra till att vanda den nuvarande negativa
trenden pa EU:s offentliga marknader. Utan dessa forbattringar av lagstiftningen skulle EU:s
offentliga marknader fortsatta att forlita sig pa det suboptimala regelverket for borsnotering,
vilket i sin tur skulle minska de offentliga marknadernas attraktionskraft och leda till en
ekonomisk kostnad for emittenter och investerare i EU och for EU:s ekonomi som helhet. |
grundscenariot planeras darfor inga andringar av den réttsliga ram som styr reglerna for
borsnotering och redan bérsnoterade foretag.

Nar det galler fasen i samband med bdrsintroduktion (dvs. prospektférordningen) foreslas
féljande i alternativ 1: 1) En 6verforing av granskningen av borsnoteringsdokument (inklusive
prospekt) till borserna, vilket gor det mojligt att forenkla innehallet endast i sarskilda fall (dvs.
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nar det géller noteringar pa tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag och for
sekundaremissioner). Enligt alternativ 2 foreslas ett mer kortfattat prospekt (eller
upptagandedokumentet) under alla omstédndigheter och en mer rationaliserad
granskningsprocess hos de nationella behdriga myndigheterna. Analysen visade att inforandet
av kortare prospekt i kombination med forenklad granskning av de nationella behoériga
myndigheterna, sasom foreslas i alternativ 2, skulle vara det lampligaste séttet att ta itu med
faststéllda rattsliga hinder.

For emittenter skulle de berdknade kostnadshesparingarna uppga till cirka 67 miljoner euro
per ar. | denna siffra ingar 56 miljoner euro for primaremissioner pa reglerade marknader, 2,7
miljoner euro for primaremissioner pa tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag, 7
miljoner euro for sekundéaremissioner av utbytbara vérdepapper och 1 miljoner euro for
sekundéaremissioner av icke-utbytbara vardepapper.

Investerarna skulle dra nytta av ett lattare och mer rationaliserat dokument, som ar lattare att
l4sa och hitta i. Det mer standardiserade formatet (dvs. fast ordningsfoljd for offentliggérande
av prospektavsnitten) skulle gora det lattare att forstd prospektet och gora det lattare att
jamfora dem i hela EU. Dessutom skulle mojligheten att offentliggdra prospektet i enbart
elektroniskt format gora det majligt att fa tillgang till och hitta i prospektet via ett elektroniskt
stodverktyg, vilket i dag oftare anvands av investerare.

De nationella behdriga myndigheternas gransknings- och godkannandeprocess skulle bli mer
effektiv, konvergerande och rationaliserad. Ytterligare kostnadsbesparingar skulle uppsta till
foljd av att de nationella behdriga myndigheterna inte langre skulle behdva granska och
godkanna prospekt for sekundaremissioner av utbytbara vardepapper, som nu skulle undantas
pa vissa villkor.

Nér det galler fasen efter borsintroduktionen syftar alternativ 1 till att klargora och begrénsa
skyldigheten att offentliggéra information enligt marknadsmissbruksforordningen, aven
genom en oversyn av villkoren for att skjuta upp ett sadant offentliggérande, och till att gora
sanktionssystemet mer proportionerligt for sma och medelstora foretag. Enligt alternativ 2
foreslas att offentliggérandet av insiderinformation ska begransas till en uttémmande pa
forhand faststalld héndelseforteckning. Alternativ 1 har valts som det rekommenderade
alternativet.

Atgarder inom ramen for detta rekommenderade alternativ skulle 6ka den rattsliga klarheten
om vad som ska offentliggoras eller ej och utesluta offentliggérande av information som &r
alltfor prelimindr. Detta innebdr i sin tur en minskning av bordan for borsnoterade foretag,
eftersom den tid och de kostnader, inklusive avgifter for externa radgivare, som for
narvarande laggs pa att sakerstalla efterlevnaden av skyldigheten att offentliggéra information
skulle begransas. Det kan ocksa begransa emittenternas anvandning av uppskjutande av
offentliggorande. For emittenter beror minskningen av direkta och indirekta kostnader pa den
ytterligare klarheten vid bedémningen av huruvida en viss information kan betraktas som
insiderinformation i ett specifikt fall/vid en specifik hdndelse. Den uppskattade minskningen
av de arliga efterlevnadskostnaderna uppgar till cirka 89 miljoner euro, fordelat pa 24,6
miljoner euro for sma och medelstora foretag och 64,6 miljoner euro for icke-sma och
medelstora foretag. De riktade &ndringarna av reglerna om uppskjutande av offentliggdrande
skulle ytterligare kunna minska foretagens kostnader med 11 miljoner euro, varav 1 miljoner
euro for sma och medelstora foretag och 10 miljoner euro for andra foretag an sma och
medelstora foretag.

Investerarna skulle gynnas av att onddiga (eller till och med vilseledande) upplysningar tas
bort och av Okad rattssakerhet né&r det géller den information som emittenter forvantas
offentliggora. Darmed skulle det ga att undvika kostnader (inklusive alternativkostnader) som
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ar kopplade till suboptimala beslut som fattas av investerare pa grundval av for tidigt
offentliggjord information.

De nationella behtriga myndigheterna skulle gynnas av en férenklad tillsyn av efterlevnaden
av skyldigheten att offentliggtra information, vilket skulle leda till en minskning av den
administrativa bordan. Detta alternativ skulle ocksa minska de administrativa kostnaderna for
de nationella behériga myndigheterna vid granskningen av anmalningar om uppskjutande som
mottagits fran emittenter, eftersom emittenterna skulle ha ett mindre behov av att skjuta upp
offentliggtrandet.

Slutligen antas effekterna pa borserna vara begransade i bada de rekommenderade
alternativen. Borserna skulle dock med tiden gynnas av en gradvis 6kning av antalet foretag
som ansoker om upptagande till handel pa dem, till foljd av lattnader i lagstiftningen och
storre attraktionskraft for borsnotering.

Detta forslag kommer att bidra till agendan for kapitalmarknadsunionen och dess mal att
diversifiera finansieringen av EU-foretag och sékerstélla utveckling och ytterligare integration
av kapitalmarknaderna i EU. De regleringsatgarder som foreslas i detta initiativ forvantas
paverka alla foretag i EU, sarskilt sma och medelstora foretag, som ar mer utsatta for
regelbdrdan én storre foretag med hogre kapacitet att absorbera kostnader.

Nar det galler mer omfattande konsekvenser forvantas forslaget inte ha nagon direkt social
inverkan. Det kan dock finnas en positiv indirekt inverkan pa sysselsattningen pa grund av
battre tillgang till finansiering fran foretagens sida, vilket gor det majligt for foretag att géra
innovationer och vaxa snabbare och att anstélla personal for att uppna dessa mal. Eftersom
initiativet sarskilt riktar sig till sma och medelstora foretag (med vissa atgarder direkt riktade
till dem) &r det sannolikt att (indirekta) effekter pa sysselsattningen ar sarskilt relevanta. | dag
sysselsatter de sma och medelstora féretagen i EU omkring 100 miljoner manniskor, star for
mer an halften av EU:s BNP och spelar en viktig roll nar det galler att skapa mervérde inom
alla sektorer av ekonomin®. Det &r viktigt att notera att de utgor 99,8 % av foretagen i EU3L.,

Genomforandet av detta forslag forvantas inte medfora nagra direkta eller indirekta
miljokonsekvenser eller betydande skador. Ett antal foretag som ar noterade pa offentliga
marknader kan dock agna sig at forskning om och utveckling av ny miljovanlig teknik.
Forbattrad tillgang till finansiering kommer att gora det majligt for dessa foretag att véxa
snabbare och ansla mer ekonomiska resurser till FoU-program som kan bidra till malen i den
europeiska grona given.

Forslaget kan ocksa, om an marginellt, paverka uppnaendet av malen for hallbar utveckling,
sarskilt mal 8 (anstandigt arbete och ekonomisk tillvéxt) och mal 9 (industri, innovation och
infrastruktur).

Slutligen forvantas detta forslag pa det hela taget inte fa nagra allvarliga konsekvenser for
digitaliseringen. Mojligheten enligt prospektférordningen att begdra prospekt i pappersformat
tas dock bort i och med detta forslag, vilket framjar digitaliseringen av noteringsprocessen.
Mekanismen for marknadsoverskridande 6vervakning av orderbdcker kommer dessutom att
mojliggora ett automatiskt utbyte av orderboksuppgifter mellan nationella behériga
myndigheter och forbattra samarbetet for 6vervakningsandamal pa digital vag.

% Meddelande fran kommissionen till Europaparlamentet, radet, Europeiska ekonomiska och sociala
kommittén samt Regionkommittén, En SMF-strategi for ett hallbart och digitalt EU, s. 1 (COM(2020)
103 final).

81 Eurostat, 2018 Key Figures (europa.eu).
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. Lagstiftningens &ndamalsenlighet och forenkling

Initiativet forvantas leda till arliga kostnadsbesparingar pa cirka 167 miljoner euro for
emittenter, inklusive sma och medelstora foretag. De nationella behoriga myndigheterna
forvantas kunna minska sina kostnader eftersom enklare och tydligare krav kommer att gora
det majligt for dem att skota tillsynen pa ett effektivare satt. Investerarna skulle ocksa gynnas
av de planerade regelédndringarna, eftersom foretagsinformation (vid tidpunkten for
borsnoteringen och darefter) kommer att bli kortare, lamnas ut snabbare och vara lattare att
hitta i. Genomforandet av forslaget forvantas medftra endast smarre anpassningskostnader for
emittenter och nationella behériga myndigheter.

. Grundlaggande rattigheter

Forslaget uppratthaller de grundlaggande rattigheter och principer som erkanns i EU:s stadga
om de grundldggande rattigheterna, sarskilt naringsfrineten (artikel 16) och principen om
konsumentskydd (artikel 38). Eftersom detta initiativ syftar till att minska den administrativa
bordan for emittenter kommer det att bidra till att forbattra ratten att fritt bedriva
affarsverksamhet. De  planerade  &ndringarna  av  prospektférordningen  och
marknadsmissbruksforordningen bor inte ha nagon negativ inverkan pa konsumentskyddet,
eftersom dessa riktade andringar ar utformade pa ett satt som kommer att innebara ett
bibehallande av en hdg niva av investerarskydd och marknadsintegritet.

4. BUDGETKONSEKVENSER

Initiativet forvantas inte ha nagon anmarkningsvard inverkan pa EU:s budget. IKT-
infrastrukturen for att underlatta utbytet mellan nationella behdriga myndigheter av
marknadsoverskridande orderboksuppgifter for marknadskontroll (uppgifter fran mekanismen
for ~ marknadsoverskridande  Overvakning av  orderbdocker) inom  ramen  for
marknadsmissbruksforordningen forvantas kosta omkring 400 000 euro i engangskostnader,
med drliga lopande kostnader pa 200 000 euro. Detta verktyg for marknadsGverskridande
overvakning av orderbocker skulle byggas av de nationella behdriga myndigheterna,
eventuellt i form av ett delegeringsavtal enligt artikel 28 i forordning (EU) nr 1095/2010 som
kan organiseras mellan nationella behoriga myndigheter och Esma. Det skulle darfor inte
finansieras genom EU:s budget utan av de nationella behdriga myndigheterna, med
utgangspunkt i det befintliga systemet for utbyte av rapporter om transaktioner som inréttades
genom Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG® (Mifid 1) genom ett delegerat
projekt.

S. OVRIGA INSLAG

. Genomforandeplaner samt atgarder for Overvakning, utvardering och
rapportering

Overvakningen av effekterna av den andrade prospektforordningen kommer att goras i
samarbete med Esma och nationella behoriga myndigheter pa grundval av de arsrapporter om
prospekt som godkants i EU *3 och som Esma har befogenhet att utarbeta varje ar. Dessutom
kommer kommissionen om fem ar att bedoma tillampningen av prospektférordningen och
huruvida de olika prospekten fortfarande ar andamalsenliga for att uppfylla forordningens

32 Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader for finansiella
instrument och om &ndring av radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och Europaparlamentets och
radets direktiv 2000/12/EG samt upphavande av radets direktiv 93/22/EEG (EUT L 145, 30.4.2004,
s. 1).

3 Artikel 47 i prospektférordningen.
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mal. Kommissionen kommer vid sin bedémning att hitta en lamplig balans mellan att uppna
investerarskydd och minimera regelbordan for foretagen.

Kommissionen kommer ocksa att bedéma tillampningen av marknadsmissbruksférordningen
om fem ar och rapportera om effekterna av denna reform, sarskilt nar det galler
offentliggdrande av insiderinformation och mekanismen for utbyte av orderboksuppgifter.

. Ingaende redogorelse for de specifika bestammelserna i forslaget
Artikel 1 — andringar av prospektférordningen

Undantag for sekundaremissioner av vardepapper som ar utbytbara mot vardepapper som ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad eller pa en tillvaxtmarknad for sma och
medelstora foretag.

| artikel 1.5a i prospektforordningen foreskrivs ett undantag fran skyldigheten att
offentliggora prospekt for upptagande till handel pa en reglerad marknad av vardepapper som
ar utbytbara mot vardepapper som redan tagits upp till handel pa samma reglerade marknad,
forutsatt att de nyligen upptagna véardepapperen under en period av tolv manader utgér mindre
an 20 % av det antal véardepapper som redan tagits upp till handel pad samma reglerade
marknad. Genom forslaget andras artikel 1.4 och 1.5 si att detta undantag galler bade
erbjudanden av vardepapper till allménheten och upptagande till handel av de berorda
vardepapperen. Forslaget utvidgar ocksa detta undantag till att omfatta foretag som har haft
vardepapper som varit foremal for handel pa en tillvaxtmarknad for sma och medelstora
foretag fortlopande under atminstone de senaste 18 manaderna fore erbjudandet eller
upptagandet till handel av de berérda vardepapperen och hojer troskelvérdet fran 20 % till
40 %.

Genom forslaget andras dessutom artikel 1.4 och 1.5 for att infora ett nytt undantag fran
kravet pa prospekt. Enligt detta nya undantag behover foretag som emitterar vardepapper som
ar utbytbara mot vardepapper som redan ar upptagna till handel pa en reglerad marknad eller
en tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag, inbegripet foretag som overfors fran en
tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag till en reglerad marknad, inte uppratta och
offentliggdra prospekt. Dessa foretag ar i stallet skyldiga att offentliggéra och till den
nationella behdriga myndigheten lamna in ett kort ssmmanfattande dokument som innehaller
en forklaring om att fortlopande och regelbundet aterkommande rapporterings- och
transparenskrav uppfylls och ndrmare uppgifter om anvandningen av tillférda medel och all
annan relevant information, som &nnu inte offentliggjorts. En ny bilaga IX infors i
prospektférordningen for att klargora vilken information som ska inga i det sammanfattande
dokumentet.

Det nya undantaget galler dock inte sekundéremissioner av vardepapper som inte ar utbytbara
mot vérdepapper som redan har tagits upp till handel och sekundaremissioner som gors av
foretag som befinner sig i finansiella svarigheter eller som genomgar en betydande
omvandling, till exempel en forandring av kontrollen till f6ljd av ett uppkdp, en fusion eller
en delning. | sadana fall &r emittenter skyldiga att uppratta och offentliggora ett nytt forkortat
prospekt: EU:s uppféljningsprospekt (se punkt nedan).

Jamfort med det undantag som for nérvarande faststalls i artikel 1.5 a har det nya undantaget
ett bredare tillampningsomrade (t.ex. inget procenttak, inget krav pa att de nya vardepapperen
ar upptagna till handel pa samma marknad) och omfattas av sarskilda skyddsatgarder for att
skydda investerare (t.ex. kravet pa att offentliggora ett sammanfattande dokument).

Bestammelser om befintliga undantag for prospekt som blir dverflodiga utgar.
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Harmoniserat troskelvarde for att undanta sma erbjudanden av vardepapper till allmanheten
fran kravet att offentliggéra prospekt.

Artikel 1.3 i prospektforordningen, som faststaller ett troskelvarde pa 1 miljon euro under
vilket forordningen inte ar tillamplig, ska utga.

Artikel 3.2 i prospektférordningen andras for att faststéalla ett unikt harmoniserat troskelvérde
pa 12 miljoner euro under vilket erbjudanden av vardepapper till allméanheten som inte kréaver
ett pass undantas fran kravet pad prospekt (troskelvarde baserat pa det sammanlagda
aggregerade beloppet for samma emittents erbjudanden i unionen under en
tolvmanadersperiod). Emittenter far dock uppratta prospekt pa frivillig basis. Dessutom anges
det att medlemsstaterna far krava nationella informationsdokument for erbjudanden av
vardepapper till allmanheten som understiger 12 miljoner euro, forutsatt att de nationella
offentliggdrandena inte utgor en oproportionerlig borda.

Mer standardiserade och rationaliserade prospekt for primaremissioner av vardepapper som
erbjuds till allméanheten eller som ska upptas till handel pa en reglerad marknad.

Genom forslaget andras artiklarna 6.2 och 7 for att infora ett standardiserat format och en
standardiserad ordningsfoljd for saval prospektet som prospektsammanfattningen (dvs. en fast
ordningsféljd for offentliggérande av informationen i prospektet). Dessutom inférs genom
forslaget en sidbegransning (300) for borsintroduktionsprospekt och det klargors vilken
information som ska lamnas i prospektet som inte omfattas av sidbegransningen.

Kommissionens befogenhet att anta delegerade akter for att faststalla prospektets format och
innehall andras i enlighet med detta (artikel 13.1 och bilagorna I-111 i prospektférordningen).
Det klargors vidare att dessa delegerade akter ocksa bor beakta i) for emittenter av
aktierelaterade vardepapper, huruvida emittenterna omfattas av hallbarhetsrapporteringen
enligt det kommande direktivet om foretagens hallbarhetsrapportering*, och ii) for emittenter
av icke-aktierelaterade vardepapper, huruvida dessa icke-aktierelaterade vardepapper
marknadsfors med beaktande av ESG-faktorer eller for att uppna ESG-mal.

Ytterligare forbattringar av prospektkravens effektivitet och andamalsenlighet uppnéas genom
andringar av artikel 16 (for att rationalisera riskfaktorerna), artikel 19 (fér att gora
inforlivande genom hanvisning obligatoriskt), artikel 21 (for att ta bort mojligheten for
investerare att begara papperskopior av prospektet) och artikel 27 (for att sakerstalla att
emittenter kan uppréatta prospektet enbart pa engelska, med undantag fér sammanfattningen).

Ersatta de forenklade reglerna for offentliggérande for sekundaremissioner och EU-
aterhamtningsprospektet (som snart l6per ut) med ett nytt EU-uppfdljningsprospekt.

Genom forslaget infors ett nytt EU-uppfdljningsprospekt som permanent (for aktierelaterade
och icke-aktierelaterade vardepapper) ersatter det forenklade prospektet  for
sekundéaremissioner. De forenklade reglerna for offentliggérande for sekunddremissioner
(artikel 14 i prospektforordningen) upphévs darfor. Bestammelser om tillampning av éldre
regler infors for forenklade prospekt for sekundaremissioner som godkénts fore upphavandet
(ny artikel 50.1 i prospektforordningen). Reglerna for EU-aterhamtningsprospektet (artiklarna
7.12a, 14a, 20.6a, 47a och bilaga Va i prospektférordningen) I6per ut den 31 december 2022.

Reglerna for EU-uppfoljningsprospekt faststalls i de nya artiklarna 7.12b, 14b, 20.6b, 21.5b
och bilagorna IV och V till prospektforordningen. Denna ordning é&r tillamplig pa
sekundaremissioner som inte omfattas av ett undantag (t.ex. nar kriteriet om utbytbarhet inte

34 Forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om &ndring av direktiv 2013/34/EU, direktiv
2004/109/EG, direktiv 2006/43/EG och forordning (EU) nr537/2014 vad géller foretagens
hallbarhetsrapportering (COM(2021) 189 final).
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ar uppfyllt). Emittenter far dock pa frivillig basis utarbeta och offentliggora ett EU-
uppfoljningsprospekt dven nar det galler sekundaremissioner som omfattas av nagot av
undantagen. Emittenter far ocksa uppratta andra typer av prospekt for sekundaremissioner
(frekventa emittenter far tex. anvanda ett standardprospekt med ett universellt
registreringsdokument® eller, for icke-aktierelaterade vardepapper, ett grundprospekt=®).

EU-uppfoljningsprospektet har ett standardiserat format och en standardiserad ordningsféljd,
omfattas av en sidbegransning vid sekundaremissioner av aktier och kan upprattas pa ett sprak
som allmént anvands i internationella finanskretsar (med undantag for ssmmanfattningen).

Ersatta EU-tillvaxtprospektet med ett nytt EU-tillvaxtemissionsdokument.

Genom forslaget infors ett nytt EU-tillvaxtemissionsdokument som permanent ersatter EU-
tillvaxtprospektet. De regler for EU-tillvaxtprospekt som faststélls i artikel 15 i
prospektforordningen upphavs darfor. Bestammelser om tillampning av &ldre regler infors for
EU-tillvaxtprospekt som godkénts fore upphavandet (ny artikel 50.2 i prospektforordningen).

De nya reglerna for EU-tillvaxtemissionsdokument faststalls i de nya artiklarna 7.12b, 15a,
21.5c och bilagorna VII och VI till prospektférordningen. Enligt de féreslagna andringarna
ar det, utom nar ett undantag fran skyldigheten att offentliggora prospekt ar tillampligt,
obligatoriskt att uppratta och offentliggtra ett EU-tillvaxtemissionsdokument for erbjudanden
av vardepapper till allménheten fran vissa faststallda kategorier av erbjudare, daribland sma
och medelstora foretag och emittenter vilkas vardepapper &r upptagna till handel eller tas upp
till handel pa en tillvaxtmarknad fér sma och medelstora foretag, forutsatt att de inte redan har
vardepapper upptagna till handel pa en reglerad marknad. Nar det galler sekundaremissioner
kan dock sma och medelstora foretag och emittenter pa tillvaxtmarknader for sma och
medelstora foretag fortfarande vélja att uppratta ett EU-uppféljningsprospekt for ett
erbjudande av vardepapper till allménheten, forutsatt att de har vardepapper som fortlépande
har varit upptagna till handel pa en tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag under
atminstone de senaste 18 manaderna och att de inte har nagra vardepapper upptagna till
handel pa en reglerad marknad.

EU-tillvaxtemissionsdokumentet har ett standardiserat format och en standardiserad
ordningsféljd, omfattas av en sidbegransning® nar det galler erbjudanden om aktier till

3 Emittenter vilkas vardepapper ar upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en MTF-plattform har
mojlighet att upprétta ett universellt registreringsdokument som ska godkénnas av den nationella behdriga
myndigheten under tva pa varandra foljande ar och registreras varje ar darefter (dvs. ligga péa hyllan”).
Genom det universella registreringsdokumentet kan emittenten halla informationen uppdaterad och
uppratta ett prospekt nar marknadsvillkoren blir gynnsamma genom att lagga till en vardepappersnot och
en sammanfattning och 1damna in prospektet till den nationella behdriga myndigheten for godkannande.
Dokumentet gor det mojligt for emittenter att fa status som frekventa emittenter och dra fordel av en
kortare godkannandetid.

3% Grundprospektet &r ett flexibelt dokument som ofta anvénds for erbjudande eller upptagande till handel
av icke-aktierelaterade véardepapper som emitteras fortlépande eller vid upprepade tillfallen eller som en
del av ett emissionsprogram. Grundprospektet innehaller information om emittenten och viss allman
information om vérdepapperen och kompletteras med de ”slutgiltiga villkoren”, som innehéller
information om den specifika vérdepappersnoten for den enskilda emissionen (t.ex. ISIN-nr,
emissionspris, forfallodag, eventuell kupong, l6sendag, 16senpris). Om de slutgiltiga villkoren inte tas
med i grundprospektet godké&nns de inte av den nationella behdriga myndigheten, utan registreras endast
tillsammans med den specifika sammanfattningen av emissionen som bifogas dem.

87 Sidbegransningen for ett EU-tillvaxtemissionsdokument for ett erbjudande till allmanheten av aktier eller
andra Overlatbara vardepapper som motsvarar aktier till allmanheten ar 75 sidor i tryckt form.
Sammanfattningen, information som inforlivas genom hanvisning eller information som ska lamnas nér
emittenten har en komplex finansiell historik eller har gjort ett betydande finansiellt atagande skulle dock
vara undantagna fran den begransningen av sidantalet.
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allmanheten och kan uppréttas pa ett sprak som allméant anvands i internationella finanskretsar
(med undantag fér sammanfattningen).

Rationalisera och forbattra konvergensen i de nationella behériga myndigheternas
granskning och godkannande av prospekt.

Genom forslaget dndras artikel 20.11 for att ge kommissionen befogenhet att i delegerade
akter specificera i) nar en behorig myndighet far anvanda ytterligare kriterier for
granskningen av prospektet och vilken typ av ytterligare information som kan krévas under
sadana omstandigheter, ii) den maximala tidsfristen for en behdrig myndighet att slutféra
granskningen av prospektet och fatta ett beslut om huruvida prospektet godkanns eller om
godkannandet avslas och granskningsforfarandet avslutas, iii) konsekvenserna for en behorig
myndighet som underlater att fatta beslut om prospektet inom de tidsfrister som faststalls i
prospektforordningen.

Genom forslaget dndras dessutom artikel 20.13 sa att Esma minst vart tredje ar ska genomfora
en sakkunnigbeddmning av granskningen och godk&nnandet av prospekt.

Gora de andringar som inforts genom aterhamtningspaketet for kapitalmarknaderna
permanenta och ytterligare fortydliga reglerna om tillagg.

Artikel 23 andras for att gora de andringar som inforts genom aterhamtningspaketet for
kapitalmarknaderna permanenta®®,  Vidare andras artikel 23 for att klargora att vid
offentliggdrande av ett tillagg till prospektet &r den finansiella mellanhanden endast skyldig
att informera de investerare som ar kunder till den finansiella mellanhanden och som har
samtyckt till att kontaktas pa elektronisk véag (atminstone for att fa information om
offentliggodrandet av ett tillagg).

Se over likvardighetsreglerna enligt artiklarna 29 och 30 for prospekt fran tredjeland for att
goOra det praktiskt genomforbart.

Ytterligare villkor infors i artikel 29 for att goéra likvérdighetsreglerna praktiskt
genomforbara®. Dessutom ersatts den behoriga myndighetens godkéannande av ett prospekt
som uppréttats i enlighet med lagstiftningen i tredjeland med enbart registrering hos den
behoriga myndigheten. Slutligen faststalls allmanna likvérdighetskriterier och kommissionen
ges befogenhet att anta delegerade akter for att specificera dessa kriterier narmare.

Artikel 30 dndras ocksa for att ge Esma i uppgift att uppratta samarbetsavtal med
tillsynsmyndigheten i berdrdt tredjeland, och kommissionen har befogenhet att faststilla
minimiinnehallet i dessa samarbetsavtal.

8 Genom aterhamtningspaketet for kapitalmarknaderna forlangdes den period inom vilken investerare kan
dra sig ur sina teckningar av vardepapper fran tva till tre arbetsdagar om emittenter offentliggor ett tillagg
pa grund av betydande nya faktorer, vasentliga misstag eller véasentliga felaktigheter. Dar fortydligades
ocksd vilka investerare som finansiella mellanhander méste kontakta nér ett tillagg offentliggors och
tidsfristen for att kontakta dessa investerare forlangdes (fran dagen for offentliggorandet av tillagget till
slutet av pafoljande arbetsdag).

3% I skrivelsen till kommissionen om de tekniska rad om allmanna likvardighetskriterier for prospekt som
uppréattats i enlighet med lagstiftningen i tredje land. Esma konstaterar att prospektférordningen ger
hemmedlemsstatens behdriga myndigheter i EU ratt att godkdnna prospekt fran tredjeland, om
informationskraven i dessa tredjeldnders lagar &ar likvardiga med kraven i prospektférordningen. Detta
forefaller avsevart begransa mervardet av likvardighetsreglerna, eftersom prospekt fran tredjeland
visserligen skulle uppréttas enligt reglerna for offentliggérande i det likvardiga tredjelandet, men de
skulle behdva granskas och godkéannas enligt prospektférordningens regler om offentliggérande.
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Ytterligare andringsforslag.

Troskelvardet pa 150 miljoner euro for att undanta erbjudanden av icke-aktierelaterade
vardepapper som emitterats fortlopande och vid upprepade tillfallen av kreditinstitut som
inforts genom aterhamtningspaketet for kapitalmarknaderna i artikel 1.4 j och 1.5 forsta
stycket led i blir permanent.

Forslaget innebdr dessutom forenklingar och lattnader i systemet med universella
registreringsdokument genom att det blir mojligt att uppratta dokumentet enbart pa engelska
och bevilja status som frekvent emittent efter ett ars godkannande i stallet for tva (se
andringsforslagen till artikel 9.2 andra stycket).

Genom forslaget forkortas ocksa minimiperioden fran sex till tre dagar mellan
offentliggorandet av ett prospekt och slutet pa ett aktieerbjudande for att underlatta snabba
processer for orderboksuppbyggnad (sarskilt pa snabbt foranderliga marknader) och gora det
mer attraktivt att inkludera icke-professionella investerare i borsintroduktionerna.

Slutligen andras artikel 47 (Esmas arliga rapport om prospekt) genom forslaget sa att den
omfattar det nya EU-uppfoljningsprospektet och EU-tillvaxtemissionsdokumentet samt det
nya undantaget for sekundaremissioner av vardepapper som &r utbytbara mot véardepapper
som redan tagits upp till handel pa en reglerad marknad eller pa en tillvaxtmarknad for sma
och medelstora foretag.

Nya tidsfrister faststélls for oversynen av prospektférordningen (artikel 48) och &ndringar
infors for de nyckelomraden som kommissionen maste beddma (med beaktande av de
andringar som inférs genom denna férordning).

Artikel 2 — andringar av marknadsmissbruksforordningen

Begransa omfattningen av skyldigheten att offentliggdra insiderinformation och ¢ka den
rattsliga klarheten om vilken information som ska offentliggdras och nar.

| forslaget begransas omfattningen av den skyldighet att offentliggéra information som anges
i artikel 17.1 nér det galler en Gver tiden pagaende process (dvs. forlopp som sker i etapper,
t.ex. en sammanslagning) genom att det faststélls att skyldigheten till offentliggérande inte
omfattar de mellanliggande stegen i den processen. Framfor allt &r emittenter enbart skyldiga
att offentliggora information om en handelse som &r avsedd att avsluta en 6ver tiden pagaende
process.

Eftersom forslaget inte andrar begreppet insiderinformation i artikel 7 fortsatter forbudet mot
insiderhandel att utlésas dven av ett mellanliggande steg i en Gver tiden pagaende process som
klassificeras som insiderinformation. Samtidigt inférs genom forslaget en skyldighet for
emittenter att sakerstalla sekretessen for insiderinformation (med férbehall for férbudet mot
insiderhandel) fram till tidpunkten for offentliggdrande och att omedelbart offentliggdra sadan
insiderinformation for allménheten i handelse av en lacka.

Slutligen Okar forslaget den réttsliga klarheten om vilken information som omfattas av
skyldigheten att offentliggtra information samt tidpunkten for offentliggdrandet genom att
kommissionen ges befogenhet att anta en delegerad akt for att uppratta en icke uttbmmande
forteckning éver relevant information jamte angivelse (for varje uppgift) om den tidpunkt da
offentliggtrandet forvéntas ske.

40 Med tanke pa konsekvenserna av en fordrojning som bedéms vara for 1dng for att 6ppna orderboken och
dérmed mojligheten for investerare att annullera order i samband med det offentliga erbjudandet under
fluktuerande marknadsforhallanden, skulle emittenter och radgivare kunna vilja att inte erbjuda
allménheten (och darmed &dven icke-professionella investerare) vardepapper for vilka de forvantar sig ett
tillrackligt deltagande fran den professionella sidan (dvs. privata placeringar).
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Klargéra pa vilka villkor emittenter far skjuta upp offentliggérandet av insiderinformation
och andra tidpunkten for anmalan av uppskjutandet till den nationella beh6riga myndigheten

Genom forslaget andras artikel 17.4 for att ersétta det allméanna villkoret om att uppskjutandet
inte far vilseleda allmanheten med en forteckning Over sarskilda villkor som ska vara
uppfyllda av den insiderinformation som emittenten har for avsikt att skjuta upp. Tidpunkten
for anmélan av uppskjutandet till den nationella behdriga myndigheten tidigareldggs dessutom
till omedelbart efter det att emittenten har fattat beslutet om att skjuta upp offentliggérandet (i
stallet for tidpunkten omedelbart efter det att informationen har offentliggjorts for
allmanheten). Forslaget alagger dock inte de nationella konkurrensmyndigheterna nagon
skyldighet att godkanna uppskjutande.

Klargora att forfarandet fér marknadssondering ar en séakerhetsmekanism.

Genom artikel 11 regleras de interaktioner som sker mellan en séljare av ett finansiellt
instrument och en eller flera potentiella investerare innan en transaktion aviseras i syfte att
beddma potentiella investerares intresse av en eventuell transaktion och dess prisséttning,
storlek och strukturering (sa kallad marknadssondering). Forslaget dndrar artikel 11 for att
klargora att systemet for marknadssondering och de relevanta kraven endast ar ett alternativ
for marknadsaktorer som lamnar information for att kunna dra nytta av skyddet mot
anklagelser om olagligt r6jande av insiderinformation (sédkerhetsmekanism). Av detta foljer
att marknadsaktorer som véljer att gora marknadssonderingar i enlighet med vissa krav pa
information och dokumentation ges fullstandigt skydd mot anklagelser om olagligt réjande av
insiderinformation. Marknadsaktérer som valjer att géra marknadssonderingar utan att
uppfylla dessa krav kan inte dra nytta av det skydd som ges dem som har uppfyllt kraven. Vid
bristande efterlevnad finns det dock ingen presumtion om att marknadsaktorer olagligen har
rojt insiderinformation.

For att sakerstdlla att de nationella behtriga myndigheterna har mojlighet att fa en
verifieringskedja for en process som kan innebéra att insiderinformation rojs till tredje part
anges i forslaget att alla marknadsaktorer (oavsett om de avser att dra nytta av
sakerhetsmekanismen eller inte) ska Overvdga huruvida en sadan process inbegriper
insiderinformation innan marknadssonderingar genomférs och under hela processen nér de
offentliggor information. De ska ocksa skriftligen dokumentera slutsatserna och skalen och pa
begéran dverlamna dem till den nationella behdériga myndigheten.

Slutligen utvidgas definitionen av marknadssondering till att dven omfatta fall dar en
transaktion i slutdndan inte tillkdnnages.

Forenkla systemet med insiderforteckningar for alla emittenter pa grundval av de lattnader
som inférdes genom férordning (EU) 2019/2115.

Genom forslaget dndras artikel 18 for att utvidga de lattnader som inforts i systemet med
insiderforteckningar genom forordning (EU) 2019/2115 for emittenter pa tillvaxtmarknader
for sma och medelstora foretag till att omfatta alla emittenter (dven pa reglerade marknader).
Framfor allt kraver forslaget att emittenter upprattar och uppratthaller en mindre betungande
forteckning Over “personer som har permanent tillgang till insiderinformation”. Denna
forteckning omfattar alla personer som har regelbunden tillgang till insiderinformation om
emittenten pa grund av sin funktion eller stillning hos emittenten (t.ex. ledamdter i
forvaltnings-, lednings- och tillsynsorgan, chefer som fattar ledningsbeslut som paverkar
emittenternas framtida utveckling och afférsutsikter samt administrativ personal som har
regelbunden tillgang till insiderinformation). Denna forteckning kommer att vara lattare att
framstalla for emittenter samtidigt som den fortfarande & meningsfull for nationella behoriga
myndigheters utredningar i fall av insiderhandel.
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Denna lattnad beviljas endast emittenter och paverkar inte skyldigheten for personer som
agerar pa deras vagnar eller for deras rdkning (t.ex. revisorer, advokater,
kreditvarderingsinstitut) att uppratta, uppdatera och pa begaran tillhandahalla den nationella
behdriga myndigheten sin egen insiderforteckning. For emittenter vilkas vardepapper har
tagits upp till handel pa en reglerad marknad under atminstone de senaste fem aren ger
forslaget samtidigt medlemsstaterna mojlighet att vélja att inte delta och kréva att en
fullstindig insiderforteckning” upprittas och uppratthalls om det ar motiverat av hansyn till
marknadens integritet. Denna forteckning omfattar alla personer som har tillgang till
insiderinformation, precis som den gor for nérvarande.

Slutligen inférs genom forslaget ytterligare smérre tekniska &ndringar for att frikoppla kravet
pa emittenten och de personer som agerar pa emittentens vagnar eller for dess rakning att
begéra att de personer som &r uppforda pa insiderforteckningen bekraftar sina rattsliga
skyldigheter fran dessa personers skyldighet att bekrafta dessa skyldigheter. Det klargors
ocksa att bekréaftelsen ska goras pa ett varaktigt medium (i stallet for skriftligen).

Hoja den troskel dver vilken personer i ledande stallning ska anméla sina transaktioner och
utvidga omfattningen av undantagna transaktioner under den stangda perioden.

Genom forslaget andras artikel 19 sa att troskelvardet hojs fran 5 000 euro till 20 000 euro for
att transaktioner som utfors av personer i ledande stéllning och dem nérstaende personer for
egen rakning och som avser den emittentens aktier eller skuldinstrument eller derivat eller
andra finansiella instrument som ar kopplade till detta ska anmélas till emittenten och den
nationella behoriga myndigheten. Det nuvarande troskelvérdet pa 5 000 ar for lagt och leder
till offentliggérande av icke meningsfulla transaktioner. Enligt forslaget hojs ocksa det vérde
for vilket de nationella behdriga myndigheterna kan besluta att hoja det troskelvarde som
tillampas pa nationell niva fran 20 000 euro till 50 000 euro.

Dessutom omfattar forslaget vissa ytterligare transaktioner som omfattas av undantagen fran
forbudet for personer i ledande stéllning att genomféra transaktioner under den stdngda
perioden (dvs. under de 30 kalenderdagar som foregar offentliggérandet av en delarsrapport
eller en arsrapport som emittenten ar skyldig att offentliggora). Det ror sig sarskilt om system
for anstallda som avser andra finansiella instrument an aktier, samt kvalificering for eller réatt
till andra finansiella instrument &n aktier, och transaktioner dar inget investeringsbeslut fattas
av personer i ledande stallning (sdsom automatisk konvertering av finansiella instrument).

Gora administrativa sanktionsavgifter for 6vertradelser av kraven pa offentliggdrande mer
proportionerliga, sarskilt for sma och medelstora foretag.

Forslaget andrar artikel 30.2 i och 30.4 for att géra administrativa sanktioner for dvertradelser
av kraven pa offentliggérande mer proportionerliga i férhallande till emittentens storlek.

Enligt forslaget ska sanktionsavgifter for denna typ av 6vertréadelser automatiskt berdknas som
en procentandel av emittentens totala arsomsattning. De behoriga myndigheterna far dock
berdkna sanktioner pa grundval av absoluta belopp i undantagsfall och endast om det skulle
vara omdjligt att beakta alla omsténdigheter kring en Overtradelse, i enlighet med artikel 31,
om berakningen av sanktionsavgifter gors pa grundval av emittentens totala arsomséttning. |
dessa fall inférs genom forslaget lagre absoluta belopp for de l&gsta sanktionsavgifterna for
sma och medelstora foretag. Som en foljd av detta skulle medlemsstaterna ha majlighet att i
sin nationella lagstiftning sénka taket for sanktionsavgifter for sma och medelstora foretag for
overtradelser som ror offentliggérande. Forslaget andrar inte nagra bestammelser om
sanktioner for andra typer av Overtradelser.

Genom forslaget andras ocksa artikel 31 for att sakerstélla att de behdriga myndigheterna, nar
de faststaller typen av och nivan pa de administrativa sanktionerna, bland de relevanta
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omsténdigheterna beaktar forekomsten av en kumulering av straffrattsliga och administrativa
forfaranden och pafoljder for sasmma 6vertradelse.

Inratta en mekanism for marknadséverskridande 6vervakning av orderbocker.

Genom forslaget infors en ny artikel 25a for att inrdtta en mekanism for
marknadsoéverskridande oOvervakning av orderbdcker som gor det mojligt for nationella
behdriga myndigheter att utbyta orderboksuppgifter som samlats in fran borser for att
upptacka marknadsmissbruk i ett granséverskridande sammanhang.

Ovriga andringsforslag.

Artiklarna 14 och 15 forbjuder insiderhandel, olagligt réjande av insiderinformation och
otillbérlig marknadspaverkan. Artikel 5 innehaller dock ett undantag fran dessa forbud for
aterkopsprogram och stabilisering. Genom forslaget andras artikel 5 for att forenkla den
rapporteringsmekanism som en emittent ska folja for att dess aterkdpsprogram ska kunna dra
nytta av detta samt den information som ska offentliggdras. Enligt de féreslagna andringarna
ska emittenter endast rapportera informationen till den nationella behdriga myndigheten pa
den mest relevanta marknaden i termer av likviditet for sina aktier och endast offentliggéra
sammanstalld information.

Definitionen av insiderinformation med avseende pa “front running”-beteenden (artikel 7.1 d)
andras for att sakerstélla att den inte bara omfattar personer som har i uppdrag att utféra order
rorande finansiella instrument utan dven andra kategorier av personer som kan vara medvetna
om en framtida relevant order. Andringarna syftar ocksa till att sakerstalla att definitionen
aven omfattar information om order som férmedlas av andra personer an kunder, sdsom order
som &ar kanda genom forvaltning av ett &garkonto eller en fond.

Med tanke pa att operatéren av en tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag inte ar part
i ett likviditetsavtal andras artikel 13.12 genom forslaget for att avskaffa kravet pa att en
sadan operator ska godkanna villkoren i likviditetsavtal och ersétta det med en skyldighet att
endast skriftligen bekrafta for emittenten att den har mottagit ett sadant avtal.

Enligt artikel 17.5 far en emittent som &r ett kreditinstitut eller ett finansinstitut skjuta upp
offentliggdrandet av insiderinformation for att bevara stabiliteten i det finansiella systemet,
forutsatt att vissa villkor ar uppfyllda. Genom forslaget andras artikel 17.5 sa att dess
tillampningsomrade omfattar fallet med en emittent som ar moderforetag eller relaterat
foretag till ett noterat eller ej borsnoterat kreditinstitut eller finansiellt institut.

| forslaget laggs en artikel 25b till for att gora det mojligt for Esma att inrétta
samarbetsplattformar med nationella behdériga myndigheter och med offentliga organ som
overvakar spotmarknader for att starka informationsutbytet i handelse av farhagor som ror
marknadsintegritet eller vél fungerande marknader. Forslaget andrar ocksa artikel 25 for att
gora det mojligt for Esma att inleda samarbete.

Slutligen innebéar forslaget att administratorer och rapportorer av referensvarden uttryckligen
omfattas av systemet for administrativa sanktioner i marknadsmissbruksférordningen genom
att artikel 30.2 e—g &ndras.

Artikel 3 — Andringar av Mifir

| samband med inférandet av mekanismen fér marknadsoverskridande Overvakning av
orderbocker andras Mifir for att specificera att en behdrig myndighet fortldpande kan begara
uppgifter i orderboken fran en handelsplats som star under dess tillsyn och for att ge Esma
befogenhet att harmonisera formatet for den mall som anvands for att lagra sadana uppgifter.
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Artikel 4 — Ikrafttradande och tillampning
| artikel 4 anges datumen for ikrafttradandet och tillampningen av denna férordning.
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2022/0411 (COD)
Forslag till

EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS FORORDNING

om andring av férordningarna (EU) 2017/1129, (EU) nr 596/2014 och (EU) nr 600/2014
for att gora offentliga kapitalmarknader i unionen mer attraktiva for foretag och for att

underlatta tillgangen till kapital for sma och medelstora féretag

(Text av betydelse fér EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR ANTAGIT
DENNA FORORDNING

med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssatt, sarskilt artikel 114,

med beaktande av Europeiska kommissionens forslag,

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

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs yttrande*!,

i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet, och

av foljande skal:

(1)

)

Genom att utveckla unionens kapitalmarknader och minska deras fragmentering langs
de nationella granserna syftar kapitalmarknadsunionsprojektet* till att géra det mojligt
for foretag att fa tillgang till andra finansieringskallor an banklan och att anpassa sin
finansieringsstruktur nar de mognar och vaxer i storlek. Mer diversifierad finansiering
i form av Ian och eget kapital kommer att minska riskerna for enskilda foretag och
ekonomin som helhet samt hjalpa foretag i unionen, inklusive sma och medelstora
foretag, att forverkliga sin tillvaxtpotential.

Kapitalmarknadsunionen kraver ett effektivt och d&ndamalsenligt regelverk som stoder
tillgangen till offentlig finansiering av eget kapital for foretag, inbegripet sma och
medelstora foretag. Genom Europaparlamentets och rédets direktiv 2014/65/EU*
skapades en ny typ av handelsplats, tillvaxtmarknaden fér sma och medelstora foretag,
for att sarskilt underlatta tillgangen till kapital for sma och medelstora foretag. | skl
132 i direktiv 2014/65/EU uttrycktes ocksa behovet av att Overvaka hur framtida
reglering ytterligare bor stodja och framja anvandningen av tillvaxtmarknader for sma
och medelstora foretag och skapa ytterligare incitament for sma och medelstora
foretag att fa tillgang till kapitalmarknaderna genom dessa marknader.

41
42

43

EUTC,,s..
Meddelande fran kommissionen till Europaparlamentet, radet, Europeiska ekonomiska och sociala
kommittén samt Regionkommittén, Handlingsplan fér en kapitalmarknadsunion (COM(2015) 468 final).
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).
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3)

(4)

(5)

Genom Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2019/2115* infordes
proportionerliga lattnader for att 6ka anvandningen av tillvaxtmarknader for sma och
medelstora foretag och minska de rattsliga kraven for emittenter som ansdker om
upptagande av vardepapper pa tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag,
samtidigt som en lamplig niva av investerarskydd och marknadsintegritet bibehalls.
Mer behover dock goras for att far tilltradet till unionens offentliga marknader att bli
mer attraktivt och gora regleringen av foretag mer flexibel och proportionerlig i
forhallande till deras storlek. Hognivaforumet om kapitalmarknadsunionen®
rekommenderade kommissionen att undanrdja rattsliga hinder som gor det svarare for
foretag att fa tilltrade till offentliga marknader. Den tekniska expertgruppen med
berérda parter for smad och medelstora foretag®® lade fram detaljerade
rekommendationer om hur foretag, sarskilt sma och medelstora foretag, kan fa tilltrade
till unionens offentliga marknader.

Med utgangspunkt i ett initiativ frdn kommissionen inom ramen for dess
aternamtningsstrategi efter covid-19, dvs. aterhamtningspaketet ~ for
kapitalmarknaderna, har riktade andringar inforts i Europaparlamentets och radets
forordning (EU) 2017/1129%, Europaparlamentets och radets forordning (EU)
2017/2402°8, direktiv 2014/65/EU och Europaparlamentets och radets direktiv
2004/109/EG*° for att gora det lattare for foretag som drabbats av den ekonomiska kris
som orsakats av pandemin att anskaffa eget kapital pa offentliga marknader, underlatta
investeringar i realekonomin, mojliggéra snabb aterkapitalisering av foretag och oka
bankernas kapacitet att finansiera aterhamtningen.

Pa grundval av rekommendationerna fran den tekniska expertgruppen for sma och
medelstora foretag och pa grundval av férordning (EG) nr 2019/2115 och de atgarder
som antagits enligt Europaparlamentets och rédets forordning (EU) 2021/337%°, och
som en del av aterhamtningspaketet for kapitalmarknaderna, atog sig kommissionen
att lagga fram ett lagstiftningsinitiativ for att gora tilltradet till unionens offentliga
marknader mer attraktivt genom att minska efterlevnadskostnaderna och genom att
avlagsna betydande hinder som gor det svarare for foretag, inbegripet sma och

44

45

46

47

48

49

50

Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2019/2115 av den 27 november 2019 om &ndring av
direktiv 2014/65/EU och forordningarna (EU) nr 596/2014 och (EU) 2017/1129 vad galler framjande av
anvandning av tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag (EUT L 320, 11.12.2019, s. 1).
Slutrapport fran hognivaforumet for kapitalmarknadsunionen — 4 new vision for Europe’s capital markets
(10 juni 2020).

Slutrapport fran den tekniska expertgruppen med berorda parter for sma och medelstora foretag —
Empowering EU capital markets — Making listing cool again (maj 2021).

Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017 om prospekt som ska
offentligg6ras nar vérdepapper erbjuds till allmanheten eller tas upp till handel pa en reglerad marknad,
och om upphévande av direktiv 2003/71/EG (EUT L 168, 30.6.2017, s. 12).

Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2017/2402 av den 12 december 2017 om ett allmant
ramverk for védrdepapperisering och om inréttande av ett sérskilt ramverk for enkel, transparent och
standardiserad vdardepapperisering samt om &ndring av direktiven 2009/65/EG, 2009/138/EG och
2011/61/EU och forordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU) nr 648/2012 (EUT L 347, 28.12.2017,
s. 35).

Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om harmonisering av
insynskraven angdende upplysningar om emittenter vilkas vardepapper ar upptagna till handel pa en
reglerad marknad och om &ndring av direktiv 2001/34/EG (EUT L 390, 31.12.2004, s. 38).
Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2021/337 av den 16 februari 2021 om é&ndring av
forordning (EU) 2017/1129 vad galler EU-aterhamtningsprospektet och riktade justeringar for finansiella
mellanhdnder och direktiv 2004/109/EG avseende anvéndningen av ett enhetligt elektroniskt
rapporteringsformat for arliga redovisningar for att stodja aterhdamtningen efter covid-19-krisen (EUT
L 68, 26.2.2021, s. 1).
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(6)

(7)

(8)

medelstora foretag, att utnyttja offentliga marknader i unionen. For att uppna sina mal
bor lagstiftningsinitiativet ha ett brett tillampningsomrade och ta itu med hinder som
ror foretagens tilltrade till offentliga marknader, ndmligen de inledande offentliga
erbjudandena, borsintroduktionen och fasen efter borsintroduktionen. | synnerhet bor
forenklingen och undanrdjandet av hinder inriktas pa faserna i samband med och efter
borsintroduktionen genom att ta itu med betungande krav pa offentliggérande for att
ans6ka om upptagande till handel pa offentliga marknader som faststélls i férordning
(EU) 2017/1129, och genom att ta itu med de betungande krav pa offentliggérande
som faststalls i Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014°%,

| forordning (EU) 2017/1129 faststalls krav for uppréattande, godk&nnande och
spridning av prospekt som ska offentliggtras nér vardepapper erbjuds till allmanheten
eller tas upp till handel pa en reglerad marknad som é&r belagen i eller bedriver
verksamhet inom en medlemsstat. FOr att gora unionens offentliga marknader mer
attraktiva ar det nodvandigt att ta itu med hinder som beror pa langden pa,
komplexiteten hos och de hoga kostnaderna for prospektdokumentationen, bade nar
foretag, daribland sma och medelstora foretag, for forsta gangen soker tilltrade till
offentliga marknader, och nar foretag far tilltrade till offentliga marknader for
sekundéremissioner av aktier eller icke-aktierelaterade vardepapper. Av samma skél
bor man ocksa ta itu med langden pa de behériga myndigheternas gransknings- och
godkannandeprocess for dessa prospekt och bristen pa konvergens mellan dessa
forfaranden i hela unionen.

For sma erbjudanden av vardepapper till allmanheten kan kostnaderna for att uppratta
ett prospekt vara oproportionerliga i forhallande till det sammanlagda beloppet for
erbjudandet. Forordning (EU) 2017/1129 é&r inte tillamplig pa erbjudanden av
vardepapper till allmianheten med ett sammanlagt belopp i unionen pa mindre &n
1 000 000 euro. Med tanke pa finansmarknadernas varierande storlek i unionen far
medlemsstaterna dessutom undanta erbjudanden av vardepapper till allméanheten fran
skyldigheten att offentliggéra prospekt om ett sadant erbjudande ligger under ett visst
troskelvarde, som medlemsstaterna far faststalla till mellan 1 000 000 euro och
8 000 000 euro. Vissa medlemsstater har utnyttjat denna mojlighet, vilket har lett till
olika troskelvarden for undantag och skapat komplexitet och oklarhet for bade
emittenter och investerare. FOr att minska komplexiteten i tillampningen av olika
troskelvarden enligt forordning (EU) 2017/1129 och for att framja réattslig klarhet bor
det lagre troskelvardet pa 1 000 000 euro for att den forordningen inte ska vara
tillamplig tas bort.

For att framja tydlighet och konvergens i hela unionen och minska onddiga bérdor for
foretagen bor ett enda harmoniserat troskelvarde pa 12 000 000 euro faststallas pa
unionsniva och erséatta de befintliga frivilliga troskelvardena. Under detta troskelvarde
bor erbjudanden av vardepapper till allménheten undantas fran skyldigheten att
offentliggdra prospekt, forutsatt att dessa erbjudanden inte kraver passforfarande. Om
ett sadant undantag tillampas bor medlemsstaterna dock kunna faststalla andra
informationskrav pa nationell niva, i den man dessa krav inte utgor en oproportionerlig
eller onddig borda.
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Europaparlamentets och rddets férordning (EU) nr  596/2014 om  marknadsmissbruk
(marknadsmissbruksforordning) och om upphdvande av Europaparlamentets och radets direktiv
2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/72/EG (EUT L 173,
12.6.2014, s. 1).
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Grénsdverskridande erbjudanden av vardepapper till allmanheten som &r undantagna
fran skyldigheten att offentliggdéra prospekt bor i forekommande fall omfattas av de
nationella informationskrav som faststalls av de berérda medlemsstaterna. Emittenter,
erbjudare eller personer som anséker om upptagande till handel pa en reglerad
marknad av vardepapper som inte omfattas av skyldigheten att offentliggora ett
prospekt bor emellertid vara beréttigade till det standardiserade passet for emittenter
om de véljer att upprétta ett prospekt pa frivillig basis.

Forordning (EU) 2017/1129 innehaller flera bestimmelser om det totala beloppet for
vissa erbjudanden av vardepapper till allmanheten som ska beraknas for en period pa
tolv manader. For att skapa klarhet for emittenter, investerare och behdriga
myndigheter och for att undvika olika tillvdgagangssatt inom unionen &r det
nddvéndigt att specificera hur det sammanlagda beloppet for dessa erbjudanden av
vardepapper till allmanheten bor beraknas dver en tolvmanadersperiod.

Artikel 1.5 a i forordning (EU) 2017/1129 innehaller ett undantag fran skyldigheten att
offentliggéra prospekt for upptagande till handel pd en reglerad marknad av
vardepapper som &r utbytbara mot vardepapper som redan tagits upp till handel pa
samma reglerade marknad, forutsatt att de nyligen upptagna vérdepapperen under en
tolvmanadersperiod utgér mindre dn 20 % av det antal vardepapper som redan har
tagits upp till handel pd samma reglerade marknad och forutsatt att ett sadant
upptagande inte kombineras med ett erbjudande av vardepapper till allménheten. For
att minska komplexiteten och begrénsa onddiga kostnader och bérdor bér undantaget
galla bade erbjudandet till allmanheten och upptagandet till handel pa en reglerad
marknad av de berdrda vardepapperen, och det troskelvarde i procent som avgor
berattigandet till det undantaget bor hojas. Av samma skél bor det &ndrade undantaget
ocksa omfatta ett erbjudande till allmanheten av véardepapper som ar utbytbara mot
vardepapper som redan dr upptagna till handel pa en tillvaxtmarknad for sma och
medelstora foretag.

Artikel 1.5 b i forordning (EU) 2017/1129 innehdller ocksa ett undantag fran
skyldigheten att offentliggéra prospekt for upptagande till handel pa en reglerad
marknad av aktier som &r resultatet av konvertering eller utbyte av andra véardepapper
eller av utbvandet av de rattigheter som ar knutna till andra vérdepapper, under
forutsattning att de nyligen upptagna aktierna under en tolvmanadersperiod utgor
mindre dn 20 % av det antal aktier av samma kategori som redan tagits upp till handel
pd samma reglerade marknad. Dessa 20 % bor anpassas till troskelvardet for
undantaget for vardepapper som &r utbytbara mot vardepapper som redan ar upptagna
till handel pa samma reglerade marknad, eftersom de bada undantagen har likvardig
réackvidd.

Foretag vilkas vardepapper ar upptagna till handel pa en reglerad marknad eller pa en
tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag ska uppfylla de krav pa regelbundet
och fortlopande offentliggérande som faststalls i forordning (EU) nr 596/2014,
direktiv 2004/109/EG eller, for emittenter pa tillvaxtmarknader for sma och
medelstora foretag, i kommissionens delegerade férordning (EU) 2017/565°2. Om
dessa foretag emitterar vardepapper som ar utbytbara mot vardepapper som redan ar
upptagna till handel pa dessa handelsplatser boér de undantas fran skyldigheten att
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Kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/565 av den 25 april 2016 om komplettering av
Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU vad galler organisatoriska krav och villkor for
verksamheten i vérdepappersforetag, och definitioner for tillampning av det direktivet (EUT L 87,
31.3.2017,s. 1).
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offentliggdra prospekt, eftersom en stor del av det innehall som kravs i ett prospekt
redan kommer att vara offentligt tillgangligt och investerarna kommer att kunna
handla pa grundval av denna information. Ett sadant undantag bor dock omfattas av
skyddsatgarder som sakerstaller att det foretag som emitterar vardepapperen har
uppfyllt kraven pa regelbundet och fortlopande offentliggérande enligt unionsratten
och inte befinner sig i finansiella svarigheter eller omstruktureras eller genomgar en
betydande omvandling, inbegripet en forandring av kontrollen till féljd av ett uppkop,
en fusion eller en delning. For att sakerstalla skyddet for investerare, sérskilt icke-
professionella  investerare, boér dessutom ett forkortat dokument med
nyckelinformation for investerare fortfarande goras tillgangligt for allménheten och
registreras hos den behdriga myndigheten i hemmedlemsstaten. Om
tillampningsomradet for det nya undantaget gér andra befintliga undantag 6verflodiga
bor sddana andra undantag tas bort. For att gora det majligt for framgangsrika foretag
att expandera och dra nytta av stérre exponering mot en bredare grupp av investerare
bor detta nya undantag och dess urvalskriterier ocksa gélla for foretag som ar villiga
att ga over fran en tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag till en reglerad
marknad. For att gora det mojligt for investerare att fatta vélgrundade
investeringsbeslut ar det dock nodvandigt att faststalla skyddsatgarder for att
sakerstalla att dessa investerare har tillgang till tillracklig information om dessa
foretag.

Enligt artikel 1.4 j i forordning (EU) 2017/1129 undantas kreditinstitut fran
skyldigheten att offentliggora prospekt vid ett erbjudande eller upptagande till handel
pa en reglerad marknad av vissa icke-aktierelaterade vardepapper som emitteras
fortlopande eller vid upprepade tillfallen upp till ett sammanlagt belopp pa hogst
75 000 000 euro beraknat under en tolvmanadersperiod. Genom forordning (EU)
2021/337 hojdes detta troskelvarde, som en del av aterhdamtningspaketet for
kapitalmarknaderna, till 150 000 000 euro under en begransad period for att framja
kapitalanskaffning for kreditinstitut och ge dessa institut utrymme att stédja sina
kunder i realekonomin. For att fortsatta att stodja kapitalanskaffning via
kapitalmarknader for emittenter, inbegripet kreditinstitut, bor det hojda troskelvarde
som inférdes genom férordning (EU) 2021/337 gdras permanent.

For att gora prospektdokumentationen mindre komplex och géra prospektet till ett mer
harmoniserat dokument i syfte att forbattra dess lasbarhet for investerare i hela
unionen, oavsett i vilken jurisdiktion vardepapper erbjuds till allménheten eller tas upp
till handel pa en reglerad marknad, ar det nddvandigt att infora ett standardiserat
format for prospektet for bade aktierelaterade och icke-aktierelaterade vérdepapper
och att krdva att informationen i prospektet offentliggérs i en standardiserad
ordningsfoljd.

| vissa fall kan prospekten eller tillhérande dokument vara oerhért omfattande, vilket
gor att investerarna inte kan fatta vélgrundade investeringsbeslut. For att forbattra
prospektens lasbarhet och gora det lattare for investerare att analysera och hitta
information i dem &r det nodvandigt att faststdlla en maximal sidbegrénsning. En
sadan sidbegransning bor dock endast inforas for erbjudanden till allméanheten eller
upptagande till handel pa en reglerad aktiemarknad. En sidbegréansning skulle inte vara
lamplig for andra aktierelaterade vardepapper an aktier eller icke-aktierelaterade
vardepapper, som omfattar ett brett spektrum av olika instrument, &ven komplexa
instrument. Vidare bor sammanfattningen, information som inforlivas genom
hanvisning eller information som ska lamnas nédr emittenten har en komplex finansiell
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historik eller har gjort ett betydande finansiellt atagande vara undantagna fran
begrénsningen av sidantalet.

Det standardiserade formatet och den standardiserade ordningsfoljden for den
information som ska offentliggéras i prospektet bor vara ett krav, oavsett om ett
prospekt eller ett grundprospekt upprattas som ett enda dokument eller bestar av
separata dokument. Det &r darfor nédvandigt att i bilagorna I, 11 och 111 till férordning
(EU) 2017/1129 ange den standardiserade ordningsfoljden for den information som
ska lamnas i prospektet eller, separat, i registreringsdokumentet och i
vardepappersnoten. Dessa bilagor bor ligga till grund fér kommissionens &ndringar av
delegerade akter dar det foreskrivs ett standardiserat format och en standardiserad
ordningsfoljd for avsnitt i prospektet, grundprospektet och de slutgiltiga villkoren,
inbegripet om den information som ska ldmnas i dessa avsnitt. Det &r dessutom
nddvéndigt att faststalla den standardiserade ordningsféljden for den information som
ska offentliggoras i prospektsammanfattningen.

Prospektsammanfattningen &r ett viktigt dokument som fungerar som vagledning for
att hjalpa icke-professionella investerare att battre forsta och hitta i prospektet som
helhet och darmed fatta valgrundade investeringsbeslut. For att goéra
prospektsammanfattningen lattare att ldsa och mer begriplig for icke-professionella
investerare ar det nodvandigt att tillita emittenter att presentera eller sammanfatta
information i prospektsammanfattningen i form av diagram, grafer eller tabeller.

Enligt forordning (EU) 2017/1129 far emittenter forlanga den maximala langden pa
prospektsammanfattningen med en sida nér det finns en garanti som &r knuten till
vardepapperen, eftersom information maste lamnas om bade garantin och garanten.
Om det finns mer &n en garant &r det dock inte sékert att det rdcker med en extra sida.
Det ar darfor nodvandigt att ytterligare forlanga den maximala langden pa
prospektsammanfattningen om garantier tillhandahalls av mer &n en garant.

Enligt forordning (EU) 2017/1129 far en emittent som under tva pa varandra foljande
ar har fatt godkannande for ett universellt registreringsdokument lamna in alla
efterfoljande allménna registreringsdokument och eventuella andringar av dessa utan
forhandsgodkénnande. For att minska onddiga bordor och uppmuntra anvandningen av
det universella registreringsdokumentet ar det nodvandigt att sidnka kravet pa
godkannande fran den behdriga myndigheten till ett ar for att erhalla status som
frekvent emittent och fa ratt att endast lamna in alla efterfoljande universella
registreringsdokument och eventuella andringar av dessa. En sadan sankning kommer
inte att paverka investerarskyddet, eftersom ett universellt registreringsdokument och
eventuella andringar av detta inte far anvandas som en del av ett prospekt utan att pa
nytt lamnas in fér godkannande till den relevanta behdriga myndigheten. Dessutom
har en behdrig myndighet ratt att i efterhand granska ett universellt
registreringsdokument som har lamnats in till den nédrhelst den behdriga myndigheten
anser det nodvéndigt och, i forekommande fall, begdra &ndringar.

For att underlatta borsintroduktionen av privata foretag pa unionens offentliga
marknader och i allmanhet minska onddiga kostnader och bordor for foretag som
erbjuder vérdepapper till allmanheten eller ansoker om upptagande till handel pa en
reglerad marknad, bor prospektet for bade aktierelaterade och icke-aktierelaterade
vardepapper rationaliseras avsevart, samtidigt som det sékerstalls att en tillracklig hdg
niva pa investerarskyddet uppratthalls.

Aven om informationsnivéan i EU-tillvaxtprospektet ar alltfor foreskrivande for sma
och medelstora foretag verkar den vara andamalsenlig for foretag som ansdker om
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upptagande till handel pa en reglerad marknad. Det ar darfor lampligt att anpassa
bilagorna 1, Il och 11l till férordning (EU) 2017/1129 till informationsnivan i EU-
tillvaxtprospektet, genom att som referens anvdnda de tillhérande bilagor som
faststalls i kommissionens delegerade férordning (EU) 2019/980%,

Pa grund av den okande betydelsen av hallbarhetshansyn i investeringsbeslut
Overvéger investerare i allt hogre grad information om milj6-, samhéllsansvars- och
bolagsstyrningsfragor (environmental, social and governance, ESG) nar de fattar
valgrundade investeringsbeslut. Syftet ar att beskriva de storsta riskerna for emittenten
och deras inverkan pa emittentens framtida resultat samt de huvudsakliga risker som &r
specifika for de vardepapper som erbjuds aliménheten eller som ska tas upp till handel
pa en reglerad marknad. Detta krav bor dock inte Overlappa kravet i annan
unionslagstiftning pa att tillhandahalla denna information. Foretag som erbjuder
aktierelaterade vérdepapper till allménheten eller ansoker om upptagande till handel av
aktierelaterade vardepapper pa en reglerad marknad bor darfor genom hénvisning i
prospektet, for de perioder som omfattas av historisk finansiell information, inférliva
forvaltningsberattelsen och forvaltningsberéttelsen for koncernen, vilket innefattar
hallbarhetsrapportering, i enlighet med Europaparlamentets och radets direktiv
2013/34/EU*. Dessutom bor kommissionen ges befogenhet att faststalla en tidsplan
for den ESG-relaterade information som ska inga i prospekt for icke-aktierelaterade
vardepapper som marknadsférs med beaktande av ESG-faktorer eller for att uppna
ESG-mal.

| artikel 14 i férordning (EU) 2017/1129 foreskrivs mojligheten att upprétta ett
forenklat prospekt for sekundaremissioner av foretag som redan fortlépande har varit
upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en tillvaxtmarknad for sma och
medelstora foretag under minst 18 manader. Informationsnivan i férenklade prospekt
for sekundéremissioner anses dock fortfarande vara alltfor foreskrivande och lik ett
standardprospekt for att géra nagon storre skillnad for sekundaremissioner av foretag
vilkas vardepapper redan ar upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en
tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag och som omfattas av krav pa
regelbunden och fortlépande information. FOr att gora noteringsdokumentationen
lattare att forsta och darmed gora investerarskyddet effektivare, samtidigt som
kostnaderna och bordorna for emittenter minskas, bor ett nytt och effektivare EU-
uppfoljningsprospekt for sddana sekunddremissioner inforas. For att begransa
bordorna for emittenter och skydda investerarna ar det dock nddvandigt att foreskriva
en overgangsperiod for prospekt som godkants enligt de forenklade reglerna for
offentliggérande for sekundaremissioner fore den dag da det nya systemet borjar
tillampas. Ett sadant EU-uppfoljningsprospekt bor vara tillgangligt for emittenter
vilkas aktierelaterade vardepapper kontinuerligt har tagits upp till handel pa en
reglerad marknad eller en tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag under som
minst de senaste 18 manaderna och som emitterar icke-aktierelaterade vérdepapper.
Dessa kriterier bor sakerstalla att sadana emittenter har uppfyllt de krav pa regelbundet
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Kommissionens delegerade forordning (EU) 2019/980 av den 14 mars 2019 om komplettering av
Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/1129 vad galler formatet pa, innehdllet i och
granskningen och godk&nnandet av de prospekt som ska offentliggéras nér vérdepapper erbjuds till
allméanheten eller tas upp till handel pa en reglerad marknad, och om upphéavande av kommissionens
férordning (EG) nr 809/2004 (EUT L 166, 21.6.2019, s. 26).

Europaparlamentets och radets direktiv 2013/34/EU av den 26 juni 2013 om &rsbokslut,
koncernredovisning och rapporter i vissa typer av foretag, om andring av Europaparlamentets och radets
direktiv 2006/43/EG och om upphavande av radets direktiv 78/660/EEG och 83/349/EEG (EUT L 182,
29.6.2013, s. 19).
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och fortlopande offentliggérande som faststalls i direktiv 2004/109/EG, i
forekommande fall, forordning (EU) nr 596/2014 eller, i forekommande fall, delegerad
forordning (EU) 2017/565. For att gora det mojligt for emittenter att dra full nytta av
denna forenklade typ av prospekt bor tillampningsomradet for EU-
uppfoljningsprospekt vara brett och omfatta erbjudanden till allménheten eller
upptagande till handel pa en reglerad marknad av vardepapper som ar utbytbara eller
inte utbytbara mot vardepapper som redan tagits upp till handel. En emittent som
endast har icke-aktierelaterade vardepapper upptagna till handel pa en reglerad
marknad eller en tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag bor dock inte tillatas
att uppratta ett EU-uppfoljningsprospekt for upptagande till handel av aktierelaterade
vardepapper pa en reglerad marknad, eftersom en borsintroduktion av aktierelaterade
vardepapper kraver offentliggtrande av ett fullstandigt prospekt for att investerare ska
kunna fatta ett valgrundat investeringsbeslut.

Det EU-aterhamtningsprospekt som avses i artikel 14a i forordning (EU) far inte
langre anvandas efter den 31 december 2022. Fordelen med det prospektet var att det
bestod av ett enda dokument av begrdnsad storlek, vilket gjorde det enkelt for
emittenter att uppratta det och latt for investerare att forsta det. Av dessa skal bér EU-
uppfoljningsprospektet fdlja samma modell och omfattas av samma Kkortare
granskningsperiod  som  EU-aterhamtningsprospektet.  Kraven  for  EU-
uppfoljningsprospekt bor dock av uppenbara skal inte innefatta upplysningar som &r
relaterade till covid-19-krisen. Eftersom EU-uppféljningsprospektet bor ersatta bade
det forenklade prospektet for sekundaremissioner och EU-aterhamtningsprospektet,
bor det vara permanent och tillgangligt for bade sekundaremissioner av aktierelaterade
och icke-aktierelaterade vardepapper. Dessutom bor dess anvandning inte omfattas av
nagra restriktioner utéver kravet pa att vardepapperen i fraga ska tas upp till handel pa
en reglerad marknad eller en tillvaxtmarknad fér sma och medelstora féretag.

EU-uppfoljningsprospektet bor innehalla en kort sammanfattning som en anvandbar
informationskélla for investerare, sérskilt icke-professionella investerare. Den
sammanfattningen bor finnas i borjan av EU-uppfdljningsprospektet och bor inriktas
pa nyckelinformation som gor det majligt for investerare att avgora vilka erbjudanden
till allménheten och upptaganden till handel av aktier som de vill undersdka narmare
och darefter se dver EU-uppfoljningsprospektet i sin helhet for att kunna fatta ett
beslut.

For att gora EU-uppfoljningsprospektet till ett harmoniserat dokument och gora det
mer lattlast for investerare i hela unionen, oavsett i vilken jurisdiktion vardepapper
erbjuds till allmanheten eller tas upp till handel pa en reglerad marknad, bor formatet
standardiseras for bade aktierelaterade och icke-aktierelaterade vardepapper. Av
samma skal bor informationen i EU:s uppfoljningsprospekt offentliggbras i en
standardiserad ordningsféljd. For att géra EU-uppfoljningsprospektet mer lattlast och
gora det lattare for investerare att analysera och hitta i det bor antalet sidor i sadana
prospekt begransas for sekundaremissioner av aktier. En sadan sidbegransning skulle
dock vara olamplig for den breda kategorin andra aktierelaterade vardepapper &n aktier
eller icke-aktierelaterade vardepapper, som omfattar ett brett spektrum av olika
instrument, daribland komplexa instrument. Vidare bor sammanfattningen,
information som inforlivas genom hanvisning eller information som ska ldmnas nar
emittenten har en komplex finansiell historik eller har gjort ett betydande finansiellt
atagande vara undantagna fran begransningen av sidantalet.

Ett av de viktigaste malen med kapitalmarknadsunionen ar att underlatta sma och
medelstora foretags tilltrade till offentliga marknader i unionen, ge dessa sma och
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medelstora foretag andra finansieringskallor &n banklan och ge dem maojlighet att
expandera och véxa. Kostnaden for att uppréatta ett prospekt kan avskracka sma och
medelstora foretag som é&r villiga att erbjuda vardepapper till allmanheten, med tanke
pa det normalt sett laga beloppet for sadana erbjudanden. EU-tillvaxtprospektet ar ett
mindre omfattande prospekt som inférdes genom férordning (EU) 2017/1129 och ar
tillgangligt for sma och medelstora foretag och ett fatal andra kategorier av mottagare,
daribland foretag som har ett borsvarde pa upp till 500 miljoner euro och vilkas
vardepapper redan &r upptagna till handel pa en tillvaxtmarknad fér sma och
medelstora foretag. EU-tillvaxtprospektet syftade till att minska mindre emittenters
kostnader for att utarbeta prospekt, samtidigt som investerarna fick vasentlig
information fér att kunna beddma erbjudandet och fatta ett vélgrundat
investeringsbeslut. Emittenter som uppréttar ett EU-tillvaxtprospekt kan uppna
betydande kostnadsbesparingar, men informationsnivan i ett EU-tillvaxtprospekt anses
fortfarande vara alltfor foreskrivande och lik ett standardprospekt fér att géra nagon
betydande skillnad for sma och medelstora foretag. Det finns darfor ett behov av ett
EU-tillvaxtemissionsdokument med lattare krav for att géra noteringsdokumentationen
for sma och medelstora foretag annu mindre komplex och betungande och gora det
mojligt for sma och medelstora foretag att uppna annu stérre besparingar. For att
begransa bérdorna for emittenter och skydda investerare &r det dock nddvéndigt att
foreskriva en overgangsperiod for EU-tillvaxtprospekt som godkants fore den dag da
det nya systemet borjar tillampas.

Kraven pa innehallet i EU-tillvaxtemissionsdokumentet bor vara latta, med hansyn till
informationsnivan i EU-aterhamtningsprospektet och nagra av de enklaste
upptagandedokument som vissa tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag
kraver att emittenter ska ta fram i handelse av ett undantag fran skyldigheten att
offentliggora prospekt, och vilkas innehall faststélls i regelverket for tillvaxtmarknader
for smd och medelstora foretag. Den minskade mangd information som ska
offentliggdras i ett EU-tillvaxtdokument bor sta i proportion till storleken pa de foretag
som &r noterade pa tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag och deras
finansieringsbehov samt sakerstalla en lamplig niva av investerarskydd. Godtagbara
foretag bor alaggas att anvanda EU-tillvaxtemissionsdokumentet for att erbjuda
vardepapper till allménheten, underlatta dvergangen till ett nytt och effektivare system
och forhindra risken for att radgivarna 6vertygar sma foretag att fortsatta att anvanda
det fullstdndiga prospektet.

EU-tillvaxtemissionsdokumentet bor vara tillgangligt for sma och medelstora foretag,
andra emittenter an sma och medelstora foretag vilkas vardepapper ar upptagna till
handel eller ska tas upp till handel pa en tillvaxtmarknad for sma och medelstora
foretag, och erbjudanden fran sma onoterade foretag upp till 50 000 000 euro under en
tolvmanadersperiod. For att undvika normer pa tva nivaer for offentliggorande pa
reglerade  marknader  beroende pd  emittentens  storlek  bor  EU-
tillvaxtemissionsdokumentet inte vara tillgangligt for foretag vilkas vardepapper redan
ar upptagna till handel eller ska tas upp till handel pa reglerade marknader. For att
underlétta en uppgradering till en reglerad marknad och gora det mojligt for emittenter
att dra nytta av en exponering mot en bredare investerarbas bor emittenter som redan
har véardepapper som fortlopande har varit upptagna till handel pa en tillvaxtmarknad
for sma och medelstora foretag under atminstone de senaste 18 manaderna tillatas att
anvanda ett EU-uppfoljningsprospekt for att overfora vardepapper till en reglerad
marknad, savida de inte omfattas av ett undantag for sadan efterféljande emission pa
en reglerad marknad.
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EU-tillvaxtemissionsdokumentet bor innehalla en kort sammanfattning, som en
anvéandbar informationskélla for icke-professionella investerare, med samma format
och innehdll som sammanfattningen av EU-uppféljningsprospektet. Den
sammanfattningen bor finnas i bérjan av EU-tillvaxtemissionsdokumentet och bor
fokusera pa nyckelinformation som gor det mojligt for investerare att besluta vilka
erbjudanden till allménheten och upptaganden till handel av aktier som de vill
undersoka narmare och dérefter se dver EU-tillvaxtemissionsdokumentet i sin helhet
for att kunna fatta ett beslut.

EU-tillvaxtemissionsdokumentet bor vara ett harmoniserat dokument som ar l&tt for
investerare att ldsa, oavsett i vilken jurisdiktion inom unionen de berdrda
vardepapperen erbjuds till allmanheten eller tas upp till handel pa en reglerad
marknad. Dess format bor darfor standardiseras for bade aktierelaterade och icke-
aktierelaterade  vardepapper, och den information som ingar i EU-
tillvaxtemissionsdokumentet bor offentliggdras i en standardiserad ordningsfoljd. For
att ytterligare standardisera och forbattra EU-tillvaxtemissionsdokumentets lasbarhet
och gora det lattare for investerare att analysera och hitta i det bor en sidbegréansning
inforas om ett EU-tillvaxtemissionsdokument upprattas for sekundaremissioner av
aktier. Denna sidbegransning bor ocksa vara effektiv nar det galler de lattare kraven pa
innehallet i EU-tillvaxtemissionsdokumentet och vara andamalsenlig nar det géller att
tillhandahalla den information som kravs for att investerare ska kunna fatta
valgrundade investeringsbeslut. En sidbegransning skulle dock vara olamplig fér den
breda kategorin andra aktierelaterade vardepapper &n aktier eller icke-aktierelaterade
vardepapper, som omfattar ett brett spektrum av olika instrument, d&ven komplexa
instrument. Vidare bor sammanfattningen, information som inforlivas genom
hanvisning eller information som ska lamnas nédr emittenten har en komplex finansiell
historik eller har gjort ett betydande finansiellt atagande vara undantagna fran
begransningen av sidantalet.

EU-uppféljningsprospektet och EU-tillvaxtemissionsdokumentet bor komplettera de
andra former av prospekt som faststélls i forordning (EU) 2017/1129. Darfér bor alla
hinvisningar till “prospekt” enligt forordning (EU) 2017/1129 forstds som
hanvisningar till alla olika former av prospekt, inbegripet EU-aterhamtningsprospektet
och EU-tillvaxtemissionsdokumentet, om inte annat uttryckligen anges.

Riskfaktorer som &r vésentliga och specifika for emittenten och dennes vardepapper
bor anges i prospektet. Riskfaktorerna ska darfor ocksa presenteras i ett begransat antal
riskkategorier utifran deras egenskaper. Emittenter bor dock inte langre vara skyldiga
att rangordna de mest vésentliga riskfaktorerna, vilket & komplicerat och betungande
for emittenter. For att gora prospektet mer begripligt och underlétta for investerare att
fatta valgrundade investeringsbeslut ar det nddvandigt att specificera att emittenter inte
bor belamra prospektet med riskfaktorer som ar generiska, som endast fungerar som
ansvarsfriskrivningar eller som skulle kunna délja de specifika riskfaktorer som
investerarna bor vara medvetna om.

Enligt artikel 17.1 i forordning (EU) 2017/1129 har investeraren, om det slutliga
emissionsbeloppet och den slutliga volym vérdepapper som erbjuds allménheten inte
kan tas med i prospektet, en rétt till aterkallande som kan ut6vas inom tva arbetsdagar
efter det att det slutliga emissionsbeloppet eller den slutliga volym vérdepapper som
ska erbjudas allméanheten har registrerats. For att hoja nivan pa investerarskyddet bor
den period under vilken investerare kan utdva sin angerratt forlangas. Det ar dock
viktigt att begrdnsa emittenternas administrativa bdrda. Om det slutliga
emissionsbeloppet for vardepapper endast avviker nagot fran det hogsta belopp som
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angavs i prospektet bor emittenterna darfor inte vara skyldiga att offentliggora ett
tillagg.

Artikel 19 i forordning (EU) 2017/1129 ger emittenter mojlighet att inforliva viss
information i prospektet genom héanvisning. Denna mojlighet infordes for att minska
bordan for emittenter och undvika dubblering av information som redan har
offentliggjorts och offentliggjorts enligt annan unionslagstiftning om finansiella
tjanster. FOr att avsevart minska bérdorna for emittenter och undvika dubblering av
information som redan har offentliggjorts och offentliggjorts enligt annan
unionslagstiftning om finansiella tjanster, bor denna mojlighet bli ett réttsligt krav nér
information ska offentliggoras i ett prospekt och uppfyller villkoren i artikel 19.1 i
forordning (EU) 2017/1129 om inforlivande genom hanvisning. Ett sadant rattsligt
krav skulle endast i begrénsad utstrdckning minska informationens l&sbarhet for
investerare som i framtiden bor kunna fa tillgang till foretagsdata som centraliseras via
den gemensamma europeiska kontaktpunkten pa ett mer effektivt och andamalsenligt
satt®>. Den exakta utformningen och omfattningen av den framtida lagstiftningen
diskuteras for narvarande av medlagstiftarna, men den gemensamma kontaktpunkten
forvantas gora det mojligt for investerare att pa en och samma plats hitta merparten av
den relevanta informationen, vilket ytterligare underlattar tillgangen till information
som inforlivas genom hanvisning i prospekt. Foretag bor dock fortfarande tillatas att
pa frivillig basis genom hanvisning inforliva information som inte ska offentliggoras i
ett prospekt, forutsatt att sadan information uppfyller villkoren i artikel 19.1 i
forordning (EU) 2017/1129 om inférlivande genom hanvisning.

For att undanrdja onddiga kostnader och boérdor och oOka effektiviteten och
andamalsenligheten i inforlivandet av information i prospektet genom héanvisning bér
foretagen inte vara skyldiga att offentliggora ett tillagg for uppdatering av den arliga
finansiella information eller delarsinformation som inforlivats genom hanvisning i ett
grundprospekt som fortfarande ar giltigt.

Forordning (EU) 2017/1129 framjar konvergens och harmonisering av
bestammelserna om behdriga myndigheters granskning och godkénnande av prospekt.
I synnerhet rationaliserades kriterierna for granskning av prospektets fullstandighet,
begriplighet och konsekvens och faststalldes i delegerad foérordning (EU) 2019/980.
Denna forteckning over kriterier ar dock inte uttmmande, eftersom den bor gora det
mojligt att ta hansyn till utvecklingen och innovationerna pa finansmarknaderna. Till
foljd av detta ger delegerad forordning (EU) 2019/980 behdriga myndigheter
mojlighet att tillampa ytterligare kriterier for granskning och godkénnande av prospekt
om dessa behdriga myndigheter anser det nédvandigt for att skydda investerare. |
rapporten om sakkunnigbedomningen fran Europeiska vérdepappers- och
marknadsmyndigheten (Esma)®® papekades att denna mgjlighet har skapat vasentliga
skillnader i hur behoriga myndigheter tillampar ytterligare granskningskriterier och
begér att emittenter lamnar ytterligare information i de prospekt som de granskar. For
att framja harmonisering och konvergens i de behdriga myndigheternas tillsyn av
prospekt, vilket bor ge emittenterna sékerhet och fortroende for investerarna, ar det
lampligt att specificera under vilka omstandigheter en behorig myndighet far anvéanda
sadana ytterligare kriterier, vilken typ av ytterligare information som de behériga
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Forslag till Europaparlamentets och radets forordning om inrattande av en europeisk gemensam
kontaktpunkt som ger centraliserad tillgdng till offentlig information som rér finansiella tjanster,
kapitalmarknader och héllbarhet (COM(2021) 723 final).

Sakkunnigbedémning av behoriga myndigheters forfaranden for granskning och godkénnande av
prospekt av den 21 juli 2022 (Esma42-111-7170).
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myndigheterna kan krdava ska offentliggéras samt forfarandena och tidsplanen for
godkannandet av prospektet.

Sakkunnigbedémningar som utférs av Esma ar ett effektivt verktyg for att framja
konvergens i tillsynen i hela unionen. For att framja enhetlighet i tillsynen nér det
géller de behdriga myndigheternas gransknings- och godkannandeférfaranden vid
beddmningen av fullstandigheten, konsekvensen och begripligheten hos informationen
i ett prospekt, och for att bedéma effekterna av olika metoder nar det géller de
behériga myndigheternas granskning och godkannande, &r det lampligt att kréva att
Esma regelbundet genomfér sakkunnigbedémningar av granskningen och
godkannandet av prospekt och anger lampliga tidsperioder.

Enligt artikel 21 i forordning (EU) 2017/1129 ska prospektet for borsintroduktion av
aktier offentliggdras minst sex arbetsdagar innan erbjudandet 16per ut. For att framja
snabba processer for orderboksuppbyggnad, sarskilt pa snabbt foranderliga marknader,
och for att gora det mer attraktivt att inkludera icke-professionella investerare i
borsintroduktioner, bor den nuvarande minimiperioden pa sex dagar mellan
offentliggérandet av prospektet och slutet pa ett aktieerbjudande kortas, utan att
investerarskyddet paverkas.

For att samla in uppgifter som stéder beddmningen av EU-uppfdljningsprospektet och
EU-tillvaxtemissionsdokumentet bor den lagringsmekanism som avses i artikel 21.6 i
forordning (EU) 2017/1129 omfatta bade EU-uppféljningsprospektet och EU-
tillvaxtemissionsdokumentet, som tydligt bor sérskiljas fran andra typer av prospekt.

For att gora spridningen av prospektet till investerare mer hallbar, oka digitaliseringen
inom finanssektorn och undanrdja onddiga kostnader bor investerare inte langre ha rétt
att begéra en papperskopia av ett prospekt. En kopia av prospektet bor déarfor endast
lamnas till investerare i elektroniskt format, pa begéaran och kostnadsfritt.

Enligt artikel 23.3 i forordning (EU) 2017/1129 ska finansiella mellanhander
underrétta investerare som har kopt eller tecknat sig for vardepapper genom den
finansiella mellanhanden om mojligheten att ett tillagg offentliggors och maste under
vissa omstandigheter kontakta dessa investerare samma dag som ett tillagg
offentliggdrs. Genom forordning (EU) 2021/337 infordes de nya punkterna 2a och 3a i
den artikeln, dar det foreskrivs ett mer proportionerligt system for att minska bérdorna
for finansiella mellanhander, samtidigt som en hog nivad av investerarskydd
uppréatthalls. | dessa punkter anges vilka investerare som ska kontaktas av finansiella
mellanhander nér ett tillagg offentliggors. Dessutom forléangs den tidsfrist inom vilken
dessa investerare ska kontaktas och tidsfristen for dessa investerares utdvande av sin
angerratt. Dar faststalls ocksa att finansiella mellanhander bor kontakta investerare
som koper eller tecknar sig for vardepapper senast vid tidpunkten da den ursprungliga
erbjudandeperioden avslutas. Denna period avser den period under vilken emittenter
eller erbjudare erbjuder vardepapper till allméanheten sasom foreskrivs i prospektet och
utesluter efterfoljande perioder under vilka vardepapper séljs vidare pa marknaden. De
regler som infordes genom artikel 23.2a och 23.3a i forordning (EU) 2017/1129
upphor att gélla den 31 december 2022. Med tanke pa intressenternas 6verlag positiva
aterkoppling om detta system bor det goras permanent.

Genom artikel 23.2a och 23.3a i forordning (EU) 2017/1129 forlangdes tidsfristen for
att kontakta godtagbara investerare om offentliggdrandet av ett tillagg till slutet av den
forsta arbetsdagen efter den dag da tillagget offentliggjordes. For att gora det majligt
for finansiella mellanhander att halla denna tidsfrist &r det nodvandigt att faststalla att
finansiella mellanhénder endast behdver informera de investerare som har samtyckt till
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att kontaktas pa elektronisk vag om offentliggorandet av ett tillagg. Dessutom bor
finansiella mellanhander erbjuda investerare som har uttryckt sin dnskan att enbart
kontaktas pa andra satt an elektroniska sadana en mojlighet att vélja elektronisk
kontakt for att fa ett meddelande om offentliggorande av ett tillagg. Det ar ocksa
nodvandigt att alagga finansiella mellanhander att informera investerare som inte
samtycker till att kontaktas pa elektronisk vag och inte véljer att delta i elektroniska
kontakter om att de kan konsultera emittentens eller den finansiella mellanhandens
webbplats fram till dess att erbjudandeperioden I6per ut eller vardepapperen levereras,
beroende pa vilket som intraffar forst, for att kontrollera om ett tillagg har
offentliggjorts.

For att sakerstalla investerarskydd och framja konvergens i lagstiftningen i hela
unionen &r det lampligt att foreskriva att ett tillagg till ett grundprospekt inte bor
anvandas for att inféra en ny typ av vardepapper for vilket den nédvandiga
informationen inte har tagits med i grundprospektet. Dessutom bor Esma uppmanas att
inom tva ar fran denna forordnings ikrafttradande ge ytterligare klarhet genom
riktlinjer om under vilka omstandigheter ett tillagg ska anses infora en ny typ av
vardepapper som inte redan beskrivs i ett grundprospekt.

Enligt artikel 27 i férordning (EU) 2017/1129 ska emittenter ta fram Gversattningar av
sina prospekt for att gora det mojligt for myndigheter och investerare att pa lampligt
satt granska dessa prospekt och bedéma risker. | de flesta fall maste en Gversattning
tillhandahallas pa minst ett av de officiella sprak som godtas av de behoriga
myndigheterna i varje medlemsstat dar ett erbjudande gors eller det ansoks om
upptagande till handel. For att avsevart minska onddiga bordor bor foretagen tillatas
att uppratta prospektet pa ett sprak som allméant anvands i internationella finanskretsar,
oavsett om erbjudandet eller upptagandet till handel &r inhemskt eller
gransoverskridande, medan Oversattningskravet bor begrénsas till
prospektsammanfattningen for att sdkerstdlla skyddet for icke-professionella
investerare.

Enligt artikel 29 i férordning (EU) 2017/1129 krévs for narvarande att prospekt fran
tredjeland godkanns av den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten for emittenten
av de berdrda vardepapperen, oavsett om dessa prospekt redan har godkénts av den
berérda myndigheten i tredjeland. Enligt den artikeln kravs ocksa att kommissionen
antar ett beslut som faststéller att informationskraven i lagstiftningen i det tredjelandet
ar likvardiga med kraven i férordning (EU) 2017/1129. For att underléatta tilltradet for
emittenter fran tredjeland, inbegripet smd och medelstora foretag, till offentliga
marknader i unionen och ge investerare i unionen ytterligare investeringsmojligheter,
samtidigt som skyddet av dem sékerstalls, ar det nodvéandigt att &ndra
likvardighetsreglerna. For att erbjuda storsta mojliga skydd for investerare bor det
sarskilt klargéras att tredjelandsemittenters erbjudanden om vardepapper till
allménheten i unionen ska atfoljas av ett upptagande till handel pa en reglerad
marknad eller en tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag som ar etablerade i
unionen. Tredjelandsemittenter far dock anvanda forfarandet enligt artikel 28 i
forordning (EU) 2017/1129 for alla slags erbjudanden av vardepapper till allmanheten
genom att upprétta ett prospekt i enlighet med den férordningen. Vidare bor det
klargoras att nar det galler upptagande till handel pa en reglerad marknad i EU eller ett
erbjudande av vardepapper till allmanheten i unionen ska likvardiga prospekt fran
tredjeland som redan har godkants av tillsynsmyndigheten i tredjeland endast
registreras hos den behdriga myndigheten i hemmedlemsstaten i unionen. Dessutom
bor de allmanna likvardighetskriterierna, som for narvarande ska baseras pa kraven i
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artiklarna 6, 7, 8 och 13 i forordning (EU) 2017/1129, anvandas for att omfatta
bestammelser om ansvar, prospektets giltighet, riskfaktorer, granskning, godk&dnnande
och offentliggérande av prospekt samt annonser och tillagg. For att sékerstélla skyddet
for investerare i wunionen &r det ocksa nodvandigt att specificera att
tredjelandsprospektet ska medféra alla de rattigheter och skyldigheter som foreskrivs i
forordning (EU) 2017/1129.

Ett effektivt samarbete med tillsynsmyndigheter i tredjeland nar det géller utbyte av
information med dessa myndigheter och verkstéallande av de skyldigheter som foljer av
forordning (EU) 2017/1129 i tredjeland &r nddvandigt for att skydda investerare i
unionen och sakerstélla lika villkor for emittenter som &r etablerade i unionen och
emittenter i tredjeland. FoOr att sakerstalla ett effektivt och konsekvent
informationsutbyte med tillsynsmyndigheterna bor Esma upprétta samarbetsavtal med
tillsynsmyndigheterna i berort tredjeland, och kommissionen boér ges befogenhet att
faststalla minimiinnehall och den mall som ska anvandas for sadana arrangemang.
Tredjelander som finns med i forteckningen 6ver jurisdiktioner som har strategiska
brister i sina nationella system for bekdmpning av penningtvétt och finansiering av
terrorism som utgor ett betydande hot mot unionens finansiella system bor dock
undantas fran sddana samarbetsavtal.

Det &r nodvandigt att sakerstdlla att EU-uppféljningsprospektet, EU-tillvaxt-
emissionsdokumentet och tillhérande prospektsammanfattningar omfattas av samma
administrativa sanktioner och andra administrativa atgarder som andra prospekt. Dessa
sanktioner och atgarder bor vara effektiva, proportionerliga och avskrackande, samt
sékerstélla en gemensam strategi i medlemsstaterna.

Enligt artikel 47 i forordning (EU) 2017/1129 ska Esma varje ar offentliggdra en
rapport med statistik om de prospekt som godkants och anmalts i unionen samt en
analys av trender. Det ar nodvandigt att faststéalla att den rapporten ocksa bor innehélla
statistiska uppgifter om EU-tillvaxtemissionsdokument, uppdelade efter typ av
emittenter, och analysera anvandbarheten hos de regler for offentliggérande som &r
tillampliga enligt EU:s uppféljningsprospekt, EU-tillvaxtemissionsdokument och de
universella registreringsdokumenten. Slutligen bor rapporten ocksa innehalla en analys
av det nya undantaget for sekundaremissioner av vardepapper som ar utbytbara mot
vardepapper som redan har tagits upp till handel pa en reglerad marknad eller pa en
tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag.

Kommissionen bor, efter en lamplig tidsperiod efter den dag da denna
andringsforordning bdrjar tillampas, se o6ver tillampningen av férordning (EU)
2017/1129 och séarskilt beddma huruvida bestdmmelserna om prospektsamman-
fattningen, om reglerna for offentliggérande av EU-uppfdljningsprospekt, om EU-
tillvaxtemissionsdokument och om det universella registreringsdokumentet fortfarande
ar lampliga for att uppna de mal som efterstravas med dessa bestammelser. Det &r
ocksa nodvandigt att faststalla att den rapporten bor innehalla en analys av relevanta
uppgifter, trender och kostnader i forhallande till EU-uppféljningsprospektet och EU-
tillvaxtemissionsdokumentet. Framfor allt bor rapporten bedéma om dessa nya
ordningar leder till en Iamplig balans mellan investerarskyddet och minskningen av de
administrativa bordorna.

Genom forordning (EU) nr 596/2014 inréttas en stabil ram for att bevara marknads-
integriteten och investerarnas fortroende genom att forhindra insiderhandel, olagligt
réjande av insiderinformation och otillbérlig marknadspaverkan. Enligt férordningen
omfattas emittenter av flera skyldigheter att offentliggdra och féra dokumentation och
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emittenterna  alaggs att offentliggéra insiderinformation. Sex ar efter dess
ikrafttradande visade aterkoppling fran berdrda parter som samlats in i samband med
offentliga samrad och expertgrupper att vissa aspekter av foérordning (EU) nr 596/2014
lagger en sarskilt stor borda pa emittenterna. Det ar darfor nodvandigt att oka den
rattsliga klarheten, ta itu med oproportionerliga krav pa emittenter och géra unionens
kapitalmarknader mer attraktiva overlag, samtidigt som en lamplig niva av
investerarskydd och marknadsintegritet sékerstélls.

Enligt artiklarna 14 och 15 i forordning (EU) nr 596/2014 forbjuds insiderhandel,
olagligt r6jande av insiderinformation och otillborlig marknadspaverkan. Artikel 5 i
den forordningen innehaller dock ett undantag fran dessa forbud nar det galler
aterkopsprogram och stabilisering. For att ett aterkdpsprogram ska kunna omfattas av
detta undantag ar emittenterna skyldiga att rapportera alla transaktioner som ror
aterkopsprogrammet, inbegripet information som anges i forordning (EU)
nr 600/2014, till alla behdriga myndigheter pa de handelsplatser dér aktierna har tagits
upp till handel eller handlas. Dessutom &r emittenter skyldiga att senare offentliggéra
transaktionerna. Dessa skyldigheter &r alltfor betungande. Det &r darfor noédvandigt att
forenkla rapporteringsforfarandet genom att enbart kréva att en emittent ska rapportera
information om aterkdpsprogrammets transaktioner till den behoriga myndigheten pa
den mest relevanta marknaden i termer av likviditet for emittentens aktier. Det &r
ocksa nodvandigt att forenkla skyldigheten att offentliggora information genom att
tillata en emittent att endast offentliggdra sammanstalld information.

For personer som har som uppgift att genomfdra handelsorder avseende finansiella
instrument ska med insiderinformation enligt artikel 7.1 d i férordning (EU)
nr 596/2014 avses information som lamnats av en uppdragsgivare och som rér dennes
annu ej genomforda handelsorder avseende finansiella instrument, som ar av specifik
natur, som direkt eller indirekt ror en eller flera emittenter eller ett eller flera
finansiella instrument och som, om informationen offentliggjordes, sannolikt skulle ha
en vasentlig inverkan pa priset pa dessa finansiella instrument, pa priset pa relaterade
spotavtal avseende ravaror eller pa priset pa relaterade finansiella derivatinstrument.
Denna definition ar emellertid alltfor begransad, eftersom den endast ar tillamplig pa
personer som ar ansvariga for utférandet av order, medan aven andra personer kan ha
kdnnedom om en kommande order eller transaktion. Denna definition bor darfor
utvidgas till att &ven omfatta fall dar information 6verférs genom férvaltning av ett
agarkonto eller en forvaltad fond, och i synnerhet till att omfatta alla kategorier av
personer som kan kanna till en framtida order.

Enligt artikel 11.1 i foérordning (EU) nr596/2014 omfattar marknadssonderingar
Overforing av information, innan en transaktion aviseras, i syfte att bedoma potentiella
investerares intresse av en eventuell transaktion och villkoren relaterade till den,
sasom dess potentiella storlek eller prissattning, till en eller flera potentiella
investerare. Marknadssondering &r en etablerad praxis som bidrar till effektiva
kapitalmarknader. Marknadssonderingar kan dock kréva att potentiella investerare
informeras om insiderinformation och utsatta de berdrda parterna for rattsliga risker.
Definitionen av marknadssondering bor vara bred for att ta hansyn till de olika typerna
av sonderingar och metoder i unionen. Definitionen av marknadssondering bor darfor
aven omfatta sadan information som inte atfoljs av nagot sarskilt tillkannagivande,
eftersom insiderinformation dven i detta fall kan ld&mnas ut till potentiella investerare
och emittenter bor kunna dra nytta av det skydd som ges i artikel 11 i férordning (EU)
nr 596/2014.
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Enligt artikel 11.4 i forordning (EU) nr 596/2014 ska réjande av insiderinformation i
samband med marknadssondering anses ske som ett normalt led i fullgérandet av en
persons tjanst, verksamhet eller aligganden och utgdr darfor inte olagligt réjande av
insiderinformation, om den marknadsaktor som lamnar information uppfyller kraven i
artikel 11.3 och 11.5 i den férordningen. For att undvika en tolkning som innebér att
marknadsaktorer som ldmnar information och som utfér marknadssonderingar &r
skyldiga att uppfylla alla krav i artikel 11.5 i férordning (EU) nr 596/2014, bor det
narmare faststallas att marknadssonderingsordningen och de ddrmed sammanh&ngande
kraven endast &r ett alternativ for att de marknadsaktérer som lamnar information ska
kunna dra nytta av skyddet mot anklagelser om olagligt rojande av insiderinformation.
Samtidigt bor det inte finnas nagon presumtion om att marknadsaktorer som lamnar
information och som inte uppfyller kraven i artikel 11 i foérordning (EU) nr 596/2014
nar de genomfér en marknadssondering olagligen har réjt insiderinformation, men de
marknadsaktorer som lamnar information boér inte kunna dra nytta av det skydd som
erbjuds dem som valjer att uppfylla dessa krav. For att sakerstdlla att de behoriga
myndigheterna har mojlighet att fa en verifieringskedja fér en process som kan
innebara att insiderinformation réjs for tredje part, bor det ocksa specificeras att
kraven i artikel 11.3 i forordning (EU) nr596/2014 &r obligatoriska for alla
marknadsaktorer som lamnar information.

Likviditet hos en emittents aktier kan 6kas genom aktiviteter for att tillhandahalla
likviditet, sdsom  marknadsgarantarrangemang  eller  likviditetsavtal.  Ett
marknadsgarantarrangemang omfattar ett avtal mellan marknadsoperatéren och tredje
part som atar sig att uppratthalla likviditeten for vissa aktier och i utbyte atnjuter
rabatter pa handelsavgifter. Ett likviditetsavtal omfattar ett avtal mellan en emittent
och en tredje part som atar sig att tillhandahalla likviditet for emittentens aktier, och pa
dennes vagnar. Genom forordning (EU) 2019/2115 infordes i artikel 13 i férordning
(EU) nr 596/2014 en mojlighet for emittenter av finansiella instrument som tagits upp
till handel pa tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag att inga ett
likviditetsavtal med en tillhandahallare av likviditet, forutsatt att vissa villkor &r
uppfyllda. Ett av dessa villkor ar att marknadsoperatoren eller det vardepappersféretag
som driver tillvaxtmarknaden for sma och medelstora féretag skriftligen har bekraftat
for emittenten att denne har fatt en kopia av likviditetsavtalet och har samtyckt till
avtalets villkor. Operat6ren av en tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag ar
dock inte part i ett likviditetsavtal och kravet att en sadan operator har samtyckt till
likviditetsavtalets villkor leder till alltfor stor komplexitet. For att undanrdja denna
komplexitet och framja tillhandahallande av likviditet pa dessa tillvaxtmarknader for
sma och medelstora foretag ar det lampligt att avskaffa kravet pa att aktorer pa
tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag ska godkanna villkoren for
likviditetsavtal.

Forbudet mot insiderhandel syftar till att forhindra allt eventuellt utnyttjande av
insiderinformation och bor tillampas sa snart denna information finns tillganglig.
Kravet pa offentliggérande av insiderinformation syftar till att gora det mojligt for
investerare att fatta vélgrundade beslut. N&r information offentliggors i ett mycket
tidigt skede och ar av preliminér karaktdr kan den vilseleda investerare snarare an
bidra till en effektiv prishildning och atgarda informationsasymmetrin. | en dver tiden
pagdende process ar informationen om mellanliggande steg inte tillrackligt mogen
med tanke pa de olika iterationerna och bor darfor inte lamnas ut. | detta fall bor
emittenten endast offentliggdra information om den hé&ndelse som denna Over tiden
pagaende process avser att astadkomma, vid den tidpunkt da sadan information ar
tillrackligt exakt, t.ex. nar styrelsen har fattat det relevanta beslutet om att astadkomma
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den handelsen. Vid processer som inte pagar éver tid och som ror engangshandelser,
sérskilt nar férekomsten av dessa hé&ndelser inte &r beroende av emittenten, bor
offentliggdrandet ske sa snart emittenten far kannedom om den handelsen.

For att underlatta bedémningen av tidpunkten for emittentens offentliggtrande av den
relevanta informationen och sékerstdlla en konsekvent tolkning av kravet bor
kommissionen ges befogenhet att anta en delegerad akt for att faststalla en icke
uttbmmande forteckning 6ver relevant information och, for varje uppgift, den tidpunkt
da emittenten rimligen kan forvantas offentliggéra den.

Emittenter bor sakerstalla konfidentialiteten for information som rér mellanliggande
steg dar handelsen, som en over tiden pagaende process avser att astadkomma, annu
inte har offentliggjorts. Nar denna handelse vél har offentliggjorts bor emittenten inte
langre vara skyldig att skydda konfidentialiteten for den information som ror
mellanliggande steg.

Enligt artikel 17.4 i forordning (EU) nr 596/2014 far en emittent eller en deltagare pa
marknaden for utsldppsratter pa eget ansvar skjuta upp offentliggorandet av
insiderinformation till allménheten, forutsatt att angivna villkor &r uppfyllda. | ett
sadant fall ar emittenten skyldig att informera den behériga myndigheten om att
offentliggérandet av informationen har skjutits upp och att lamna en skriftlig
forklaring av hur villkoren i den artikeln var uppfyllda omedelbart efter det att
informationen offentliggjorts for allménheten. FoOr att gora det mojligt for de behdriga
myndigheterna att i god tid fa information om uppskjutande bor emittenten underratta
den behdriga myndigheten omedelbart efter det att emittenten har fattat beslutet att
skjuta upp offentliggdrandet. De behdriga myndigheterna bor dock inte vara skyldiga
att godké&nna uppskjutandena.

Enligt artikel 18.1 a i forordning (EU) nr 596/2014 ska emittenter och andra personer
som handlar pa deras vagnar eller for deras rakning uppratta och uppdatera en
forteckning ver alla personer som har tillgang till insiderinformation och som arbetar
for dem, genom anstéllningskontrakt eller pa annat satt utfor uppgifter genom vilka de
har tillgdng till insiderinformation, inbegripet radgivare, revisorer och
kreditvarderingsinstitut. Artikel 18.6 i férordning (EU) nr 596/2014 begransar dock
denna skyldighet till emittenter vilkas finansiella instrument &r upptagna till handel pa
en tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag. Sadana emittenter ska i sina
insiderforteckningar tillatas att ta med endast de personer som, pa grund av sin
funktion eller befattning hos emittenten, har regelbunden tillgang till insider-
information. Med tanke pa tillgangen till andra befintliga tillsynsverktyg for
efterlevnadskontroll &r det lampligt att anvanda samma metod for alla emittenter, och
inte endast for emittenter vilkas finansiella instrument ar upptagna till handel pa en
tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag.

| vissa medlemsstater anses insiderforteckningar vara sarskilt viktiga for att sakerstélla
en hog niva av marknadsintegritet. Darfor far medlemsstaterna enligt artikel 18.6
andra stycket i forordning (EU) nr 596/2014 krava att emittenter pa tillvaxtmarknader
for sma och medelstora foretag upprattar mer omfattande insiderforteckningar som
omfattar alla personer som har tillgang till insiderinformation, men i ett forenklat
format som kraver mindre information. For att undvika en alltfor stor regelbdrda bor
ett sadant forenklat format anvandas for alla insiderférteckningar, samtidigt som den
viktiga information som behdriga myndigheter behdver for att utreda Gvertradelser av
marknadsmissbruk bibehalls. Den mdjlighet for medlemsstaterna som anges i
artikel 18.6 andra stycket i forordning (EU) nr 596/2014 bor dock behallas, forutsatt
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att dess anvandning motiveras av nationella farhdgor om marknadsintegriteten och att
den endast anvands for emittenter vilkas vardepapper har varit upptagna till handel pa
en reglerad marknad under atminstone de senaste fem aren. For att sakerstélla en
proportionerlig behandling av sma och medelstora foretag bor detta alternativ inte
anvandas for tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag. For att underlatta
foretagens forsta tilltrade till reglerade marknader och foretagens Gvergang fran
tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag till reglerade marknader bor
emittenter vilkas vardepapper har varit upptagna till handel pa en reglerad marknad i
mindre an fem ar inte heller vara skyldiga att uppratta mer omfattande forteckningar.

| artikel 19 i forordning (EU) nr 596/2014 foreskrivs forebyggande atgarder mot
marknadsmissbruk, nérmare bestdmt insiderhandel, som ror personer i ledande
stallning och personer med nara anknytning till dem. Sadana atgarder omfattar allt fran
anmélan av transaktioner med den berdrda emittentens finansiella instrument till
forbudet mot att utfora transaktioner med sadana instrument under vissa faststallda
perioder. | artikel 19.8 i forordning (EU) nr 596/2014 foreskrivs sarskilt att personer i
ledande stéllning ska underrétta emittenten och den behdriga myndigheten om dessa
personer har transaktioner som uppnar troskelvardet pa 5000 euro under ett
kalenderar, samt alla efterfoljande transaktioner under samma ar. For emittenter galler
anmalningarna transaktioner som utférs av personer i ledande stallning eller personer
som ar narstaende dem for egen rakning och som avser antingen den emittentens aktier
eller skuldinstrument eller derivat eller andra finansiella instrument som ar kopplade
till dessa. Utover troskelvéardet pa 5000 euro foreskrivs i artikel 19.9 i férordning
(EU) nr596/201 att behdriga myndigheter far besluta att hoja troskelvardet till
20 000 euro.

For att undvika ett onddigt krav pa rapportering for personer i ledande stallning och pa
att foretag ska offentliggora transaktioner som inte skulle vara meningsfulla for
investerare, ar det lampligt att hoja troskelvardet for rapportering och déarmed
sammanhangande offentliggérande fran 5 000 euro till 20 000 euro, samtidigt som de
behdriga myndigheterna ges mojlighet att hoja detta troskelvarde ytterligare, nar sa ar
motiverat.

Enligt artikel 19.11 i férordning (EU) nr 596/2014 ar det forbjudet for personer i
ledande stéllning att under en period av 30 kalenderdagar fore foretagets finansiella
rapportering (stangd period) handla med aktier eller skuldinstrument fran emittenten
eller derivat eller andra finansiella instrument som ar kopplade till dem, savida inte
emittenten ger sitt samtycke och sarskilda omstandigheter ar uppfyllda. Detta
undantag fran kravet pa stangningsperiod omfattar for narvarande anstalldas aktier
eller sparprogram samt kvalifikationer eller ratt till aktier. For att frdmja enhetliga
regler for olika tillgangsklasser bor undantaget utvidgas sa att dven de system som
galler andra finansiella aktier innefattas i de undantagna systemen for anstéllda och sa
att det dven omfattar kvalificering for eller ratt till andra instrument &n aktier.

Vissa transaktioner eller viss verksamhet som utférs av personen i ledande stéllning
under den stangda perioden kan avse oaterkalleliga arrangemang som ingatts utanfor
en stangd period. Dessa transaktioner eller verksamheter kan ocksa vara resultatet av
ett uppdrag om diskretiondr forvaltning av tillgangar som utfors av en oberoende
tredje part inom ramen for ett sadant uppdrag. Sadana transaktioner eller sadan
verksamhet kan ocksa vara en foljd av vederborligen godkanda foretagsatgarder som
inte innebar en formanlig behandling av personen i ledande stéllning. Dessa
transaktioner eller verksamheter kan dessutom vara en foljd av mottagande av arv,
gavor och donationer, eller utnyttjande av optioner, terminer eller andra derivat som

47

SV



SV

(68)

(69)

(70)

avtalats utanfor den stangda perioden. All sadan verksamhet och alla sadana
transaktioner inbegriper i princip inte aktiva investeringsbeslut av personer i ledande
stallning. Att forbjuda sadana transaktioner eller sadan verksamhet under hela den
stangda perioden skulle i alltfor hog grad begrénsa friheten for personer i ledande
stallning, eftersom det inte finns nagon risk for att de kommer att dra nytta av en
informationsfordel. FOr att sakerstélla att forbudet mot handel under en stangd period
endast galler transaktioner eller verksamheter som &r beroende av den avsiktliga
investeringsverksamheten for personen i ledande stéllning, bor detta forbud inte
omfatta transaktioner eller verksamheter som ar beroende av externa faktorer eller som
inte inbegriper aktiva investeringsbeslut av personer i ledande stallning.

Den Okande integrationen av marknaderna Okar risken for gréanséverskridande
marknadsmissbruk. For att skydda marknadsintegriteten bor de behdriga
myndigheterna samarbeta snabbt och i god tid, &ven med Esma. For att starka detta
samarbete bor Esma kunna agera pa eget initiativ for att underlatta de behoriga
myndigheternas samarbete, med mdjlighet att samordna utredningar eller inspektioner
som har gransoverskridande effekter. Samarbetsplattformar som inréttats av
Europeiska forsékrings- och tjanstepensionsmyndigheten har visat sig vara anvandbara
som tillsynsverktyg for att stirka informationsutbytet och forbattra samarbetet mellan
myndigheter. Det ar darfor lampligt att infora en mojlighet aven for Esma att inratta
och samordna sadana plattformar i fraga om vérdepappersmarknader nar det finns
farhagor om marknadsintegritet eller vélfungerande marknader. Med tanke pa de
starka forbindelserna mellan finans- och spotmarknaderna bor Esma ocksa kunna
inratta sadana plattformar &ven med offentliga organ som Gvervakar
grossistmarknaderna  for ravaror, inbegripet byran for samarbete mellan
energitillsynsmyndigheter (Acer), nar sadana farhdgor paverkar bade finans- och
spotmarknaderna.

Overvakningen av orderboksuppgifter ar avgoérande for Overvakningen av
marknadsverksamheten. De beh6riga myndigheterna bor darfor ha enkel tillgang till de
uppgifter som de behdver for sin tillsynsverksamhet. Vissa av dessa uppgifter avser
instrument som handlas pa en handelsplats i en annan medlemsstat. For att
effektivisera tillsynen bor de behdriga myndigheterna inratta en mekanism for
fortlopande utbyte av orderboksuppgifter. Med tanke pa Esmas tekniska expertis bor
Esma utarbeta forslag till tekniska standarder for genomférande som specificerar de
arrangemang som kravs enligt denna mekanism for utbyte av orderbécker mellan
behdriga myndigheter. For att sékerstalla att tillampningsomradet for denna mekanism
for utbyte av orderboksuppgifter star i proportion till dess anvandning bor endast
behoriga myndigheter som utévar tillsyn éver marknader med en hdg niva av
gransoverskridande verksamhet vara skyldiga att delta i den mekanismen. Nivan pa de
grénsoverskridande dimensionerna bor faststallas av kommissionen i en delegerad akt.
Dessutom bor denna mekanism for utbyte av orderboksuppgifter i ett forsta skede
endast gélla aktier, obligationer och terminer, med tanke pa dessa finansiella
instruments relevans for bade gransoverskridande handel och otillborlig
marknadspaverkan. For att sakerstalla att en sadan mekanism for utbyte av
orderboksuppgifter tar hansyn till utvecklingen pa finansmarknaderna och de behériga
myndigheternas kapacitet att behandla nya uppgifter bor kommissionen ges
befogenhet att utvidga tillampningsomradet for de instrument vilkas orderboks-
uppgifter kan utbytas genom den mekanismen.

Overvakningen av orderboksuppgifter ar avgérande for de behoriga myndigheternas
marknadstillsyn. FOr att forbattra denna dvervakning genom teknisk utveckling bor de
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behdriga myndigheterna kunna fa tillgang till orderboksuppgifter inte bara pa ad hoc-
begédran, utan &ven fortlopande. FOr att underldtta de nationella behoriga
myndigheternas behandling av orderboksuppgifter ar det dessutom nddvandigt att
harmonisera formatet for sadana uppgifter.

Administrativa sanktioner som utdéms vid 6vertradelser i samband med regelverket
for offentliggdrande (offentliggdrande av insiderinformation, insiderforteckningar och
transaktioner utforda av personer i ledande stallning) faststalls som en miniminiva av
det hogsta beloppet, vilket gor det mojligt for medlemsstaterna att faststalla en hogre
niva av de hogsta pafoljderna i nationell lagstiftning. Risken for oavsiktliga
overtradelser av kraven pa offentliggérande enligt forordning (EU) nr 596/2014 och
tillhorande administrativa sanktioner ar en viktig faktor som avskréacker foretag fran att
ansOka om upptagande till handel. For att undvika en alltfor stor borda for foretag,
sarskilt sma och medelstora foretag, bor sanktionerna for dvertradelser som begas av
juridiska personer i samband med kraven pa offentliggérande sta i proportion till
foretagets storlek, samtidigt som alla relevanta omsténdigheter enligt artikel 31 i
forordning (EU) nr 596/2014 beaktas. Dessa sanktioner bor faststallas pa grundval av
foretagets totala drsomsattning. De sanktioner som faststélls pa grundval av absoluta
belopp bor tillampas undantagsvis och endast om de behdriga myndigheterna anser att
beloppet for den administrativa sanktionen baserat pa den totala arsomsattningen
skulle vara oproportionerligt lagt mot bakgrund av de omstandigheter som anges i
artikel 31 i forordning (EU) nr 596/2014. | dessa fall &r det ocksa lampligt att sanka
miniminivan for den hogsta sanktionsnivan for sma och medelstora foretag, uttryckt i
absoluta belopp, for att sékerstélla att de behandlas proportionerligt.

Forordningarna (EU) nr 596/2014, (EU) nr 600/2014 och (EU) 2017/1129 bor darfor
andras i enlighet med detta.

Behoriga myndigheters behandling personuppgifter inom ramen for den hér
forordningen (EU) nr 596/2014 bor vara forenlig med Europaparlamentets och radets
forordning (EU) 2016/679°". Nar det galler Esmas behandling av personuppgifter
inom ramen for den forordningen ska Esma folja férordning Europaparlamentets och
radets forordning (EU) nr2018/1725%. | synnerhet ska Esma och de nationella
behériga myndigheterna inte lagra personuppgifter langre an vad som ar nddvandigt
for de andamal for vilka personuppgifterna behandlas.

| syfte att specificera de krav som faststélls i denna forordning i enlighet med dess
mal, bor befogenheten att anta akter i enlighet med artikel 290 i fordraget om
Europeiska unionens funktionssatt delegeras till kommissionen med avseende pa
oversyn av prospektets format och innehall, framjande av konvergens i de behdriga
myndigheternas granskning och godkénnande av prospektet, ytterligare specificering
av allmanna likvérdighetskriterier for prospekt som upprattas av emittenter i
tredjeland, faststillande av minimiinnehallet i samarbetsavtalen mellan Esma och
tillsynsmyndigheter i tredjeland, i enlighet med fdrordning (EU) 2017/1129, samt
éversyn av den forenklade mallen med en forteckning Gver personer som har tillgang
till insiderinformation samt utvidgning av forteckningen 6ver finansiella instrument
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Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr 2016/679 av den 27 april 2016 om skydd for fysiska
personer med avseende pd behandling av personuppgifter och om det fria flodet av sddana uppgifter och
om upphévande av direktiv 95/46/EG (allman dataskyddsférordning) (EUT L 119, 4.5.20186, s. 1).
Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2018/1725 av den 23 oktober 2018 om skydd for fysiska
personer med avseende pa behandling av personuppgifter som utfors av unionens institutioner, organ och
byréer och om det fria flodet av sddana uppgifter samt om upphavande av forordning (EG) nr 45/2001
och beslut nr 1247/2002/EG (EUT L 295, 21.11.2018, s. 39).
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for att gora det mojligt for behdriga myndigheter att erhalla orderboksuppgifter i
enlighet med forordning (EU) nr 596/2014. Det ar sarskilt viktigt att kommissionen
genomfor lampliga samrad under sitt forberedande arbete, inklusive pa expertniva, och
att dessa samrad genomfors i enlighet med principerna i det interinstitutionella avtalet
av den 13 april 2016 om béttre lagstiftning®®. For att sikerstilla lika stor delaktighet i
forberedelsen av delegerade akter erhaller Europaparlamentet och radet alla handlingar
samtidigt som medlemsstaternas experter, och deras experter ges systematiskt tilltrade
till moten i kommissionens expertgrupper som arbetar med forberedelse av delegerade
akter.

Eftersom malen for denna férordning inte i tillracklig utstrackning kan uppnas av
medlemsstaterna eftersom de atgarder som infors kraver fullstandig harmonisering i
hela unionen, utan snarare, pa grund av omfattning och verkningar, kan uppnas battre
pa unionsniva, kan unionen vidta atgarder i enlighet med subsidiaritetsprincipen i
artikel 5 i fordraget om Europeiska unionen. | enlighet med proportionalitetsprincipen
i samma artikel gar denna forordning inte utéver vad som ar nodvandigt for att uppna
dessa mal.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1
Andringar av férordning (EU) 2017/1129

Forordning (EU) 2017/1129 ska andras pa foljande satt:

1)

Artikel 1 ska andras pa foljande satt:
(@) Punkt 3 ska utga.
(b)  Punkt 4 ska dndras pa foljande sétt:
i)  Foljande led ska inféras som leden da och db:

”da) Erbjudanden av vardepapper som ska tas upp till handel pa en reglerad
marknad eller en tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag och
som &r utbytbara mot vardepapper som redan tagits upp till handel pa
samma reglerade marknad, under forutsattning att de under en
tolvmanadersperiod utgér mindre an 40 % av det antal vardepapper
som redan tagits upp till handel pa samma reglerade marknad.

db) Erbjudanden av vérdepapper som ar utbytbara mot véardepapper som
kontinuerligt har tagits upp till handel pa en reglerad marknad eller en
tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag under som minst de
18 manader som foregar erbjudandet av de nya véardepapperen,
forutsatt att samtliga féljande villkor ar uppfyllda:

i)  De véardepapper som erbjuds allménheten emitteras inte i
samband med ett uppkopserbjudande genom ett erbjudande om
utbyte, en fusion eller en delning.

ii)  Vardepappersemittentenen ar inte foremal for ett insolvens- eller
omstruktureringsforfarande.

iii) Ett dokument som innehaller den information som anges i
bilaga IX registreras hos den behoériga myndigheten i
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hemmedlemsstaten och gors tillgdngliga for allménheten i
enlighet med de forfaranden som anges i artikel 21.2.”

i) Iledj ska inledningsfrasen erséttas med foljande:

”j)  lcke-aktierelaterade véardepapper som fortldpande eller vid upprepade
tillfallen emitteras av kreditinstitut, om det sammanlagda aggregerade
beloppet i unionen for de vérdepapper som erbjuds understiger
150 000 euro per kreditinstitut berdknat under en tolvmanadersperiod,
forutsatt att dessa vardepapper”.

iii) Led | ska utga.
iv)  Foljande stycken ska laggas till:

”Det dokument som avses i led db iii ska ha en ldngd av hogst 10 A4-sidor
nar det trycks, presenteras och utformas pa ett lattlast satt med bokstaver av
lasbar storlek och ska avfattas pa hemmedlemsstatens officiella sprak, eller
minst ett av dess officiella sprak, eller pa ett annat sprak som godtas av den
behdriga myndigheten i den medlemsstaten.

Det sammanlagda aggregerade beloppet for erbjudanden av véardepapper till
allménheten som avses i forsta stycket led j ska innefatta det sammanlagda
aggregerade beloppet for alla erbjudanden av vardepapper till allméanheten
som har gjorts under de tolv manader som féregar startdatumet for ett nytt
erbjudande av vardepapper till allménheten, med undantag for erbjudanden
av vardepapper till allmanheten som omfattades av nagot annat undantag
fran skyldigheten att offentliggora ett prospekt i enlighet med forsta stycket
eller enligt artikel 3.2.”

(c) Punkt 5 ska dndras pa foljande sétt:
i)  Forsta stycket ska andras pa foljande satt:
(1) Leden a och b ska ersattas med foljande:

”a) Vardepapper som ar utbytbara mot vardepapper som redan tagits
upp till handel pa samma reglerade marknad, under forutsattning
att de under en tolvmanadersperiod utgér mindre an 40 % av det
antal vardepapper som redan tagits upp till handel pa samma
reglerade marknad.

b)  Aktier som tillkommit genom konvertering eller utbyte av andra
vardepapper eller efter utbvande av réattigheter som ar férenade
med andra vardepapper, under forutsattning att dessa aktier ar av
samma slag som de aktier som redan tagits upp till handel pa
samma reglerade marknad och de aktier som tillkommit under
en tolvmanadersperiod utgor mindre dn 40 % av det antal aktier
av samma kategori som redan tagits upp till handel pad samma
reglerade marknad, utan hinder av tredje stycket.”

(2) Foljande led ska laggas till som led ba:

”ba) Vdrdepapper som &r utbytbara mot vardepapper som
kontinuerligt har tagits upp till handel pa en reglerad marknad
under som minst de senaste 18 manaderna fore upptagandet till
handel av de nya vérdepapperen, eller mot vardepapper som har
erbjudits allménheten med ett prospekt och som kontinuerligt
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har tagits upp till handel pa en tillvaxtmarknad for sma och
medelstora foretag under som minst de senaste 18 manaderna
fore upptagandet till handel av de nya vardepapperen, forutsatt
att samtliga foljande villkor &r uppfyllda:

i) De vardepapper som ska tas upp till handel pa en reglerad
marknad  emitteras inte i samband med ett
uppkopserbjudande genom ett erbjudande om utbyte, en
fusion eller en delning.

ii) Emittenten av vardepapperen ar inte foremal for ett
insolvens- eller omstruktureringsforfarande.

iii) Ett dokument som innehaller den information som anges i
bilaga IX registreras hos den behdriga myndigheten i
hemmedlemsstaten och goéras tillgangliga for allménheten
i enlighet med de forfaranden som anges i artikel 21.2.”

(3) Iledi ska inledningsfrasen erséttas med foljande:

”i)  Icke-aktierelaterade vardepapper som fortlopande eller vid
upprepade tillfallen emitteras av kreditinstitut, om det samman-
lagda aggregerade beloppet i unionen for de vardepapper som
erbjuds understiger 150 000 euro per kreditinstitut berdknat
under en tolvménadersperiod, forutsatt att dessa vardepapper”.

(4) Leden j och k ska utga.
i)  Iandrastycket ska inledningsfrasen erséttas med féljande:

”Kravet pa att de aktier som under en tolvmanadersperiod ska utgdéra mindre
an 40 % av det antal aktier av samma slag som redan tagits upp till handel
pa samma reglerade marknad enligt led b i forsta stycket ska inte tillampas i
nagot av foljande fall:”

iii) Foljande tva stycken ska laggas till:

”Det dokument som avses i led ba iii ska ha en ldngd av hogst 10 A4-sidor
nar det trycks, presenteras och utformas pa ett lattlast satt med bokstaver av
lasbar storlek och ska avfattas pa hemmedlemsstatens officiella sprak, eller
minst ett av dess officiella sprak, eller pa ett annat sprak som godtas av den
behoriga myndigheten i den medlemsstaten.

Det sammanlagda aggregerade beloppet for erbjudanden av vardepapper till
allménheten som avses i forsta stycket led i ska innefatta det sammanlagda
aggregerade beloppet for alla erbjudanden av vardepapper till allménheten
som har gjorts under de tolv manader som féregar startdatumet for ett nytt
erbjudande av vardepapper till allménheten, med undantag for erbjudanden
av vardepapper till allmanheten som omfattades av nagot annat undantag
fran skyldigheten att offentliggdra ett prospekt i enlighet med forsta stycket
eller enligt artikel 3.2.”

(d) Punkt 6 ska erséttas med foljande:

”6.Undantagen fran den skyldighet att offentliggéra ett prospekt som anges i
punkterna 4 och 5 kan kombineras. Undantagen i punkt 5 forsta stycket led a och
b far dock inte kombineras, om en saddan kombination kan leda till omedelbart
eller uppskjutet upptagande till handel pa en reglerad marknad under en
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)

(3)

(4)

()

(6)

tolvmanadersperiod for mer &n 40 % av det antal aktier av samma kategori som
redan tagits upp till handel pa samma reglerade marknad utan att ett prospekt
offentliggdrs.”

Artikel 2 ska andras pa foljande sétt:
(@) Led z ska utga.
(b) Foljande led ska laggas till som led za:

2

za)  elektroniskt format: ett elektroniskt format enligt definitionen i artikel
4.1.62a i direktiv 2014/65/EU.”

| artikel 3 ska punkterna 1 och 2 erséttas med foljande:

”1.  Utan att det paverkar tillampningen av artikel 1.4 och punkt 2 i den héar artikeln
ska vardepapper endast erbjudas allmanheten inom unionen efter det att ett prospekt har
offentliggjorts i enlighet med denna férordning.

2. Utan att det paverkar tillampningen av artikel 4 ska en medlemsstat undanta
erbjudanden av vardepapper till allméanheten fran skyldigheten att offentliggora ett
prospekt enligt punkt 1 under forutséttning att

a)  sadana erbjudanden inte ar foremal for anmalan i enlighet med artikel 25,

b)  det sammanlagda aggregerade beloppet i unionen for de vardepapper som
erbjuds & mindre an 12 000 000 euro per emittent eller erbjudare berdknat dver
en tolvmanadersperiod.

Det sammanlagda aggregerade beloppet for de erbjudna vardepapper som avses i forsta
stycket led b ska innefatta det sammanlagda aggregerade beloppet for alla erbjudanden
av vardepapper till allménheten som har gjorts under de tolv manader som foregar
startdatumet for ett nytt erbjudande av vérdepapper till allmanheten, med undantag for
erbjudanden av vardepapper till allméanheten som omfattades av nagot undantag fran
skyldigheten att offentliggdra prospekt enligt artikel 1.4 forsta stycket.

Om ett erbjudande av vardepapper till allméanheten &r undantaget fran skyldigheten att
offentliggora prospekt enligt forsta stycket, far en medlemsstat inféra andra
informationskrav pa nationell niva, i den man sadana krav inte utgor en oproportionerlig
eller onddig borda.”

Acrtikel 4.1 ska ersattas med foljande:

”1.  Om ett erbjudande av vérdepapper till allmdnheten eller ett upptagande av
vardepapper till handel pa en reglerad marknad ar undantaget fran kravet pa att
offentliggtra ett prospekt i enlighet med artikel 1.4, 1.5 eller 3.2, ska emittenter,
erbjudare eller personer som ansoker om upptagande till handel pa en reglerad marknad
ha rétt att frivilligt uppritta ett prospekt i enlighet med denna forordning.”

| artikel 5.1 ska forsta stycket erséttas med foljande:

“Varje darpa foljande aterforsaljning av vardepapper som tidigare erbjudits genom ett
eller flera av de slag av erbjudanden av vardepapper till allménheten som anges i
artikel 1.4 a—db ska betraktas som ett separat erbjudande, och den definition som anges i
artikel 2 d ska tillampas for att faststalla om aterforsaljningen ar ett erbjudande av
vardepapper till allménheten. Vid placeringar av véardepapper via finansiella
mellanhander ska ett prospekt offentliggoras, savida inte ett av de undantag som anges i
artikel 1.4 a—db ar tillampligt pa den slutliga placeringen.”

Artikel 6 ska andras pa foljande satt:
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(")

(@)

(b)

(©)

| punkt 1 ska inledningen erséttas med foljande:

”Utan att det paverkar tillimpningen av artiklarna 14b.2, 15a.2 och 18.1 ska ett
prospekt innehdlla den nodvéandiga information som ar vasentlig for att
investeraren ska kunna gora en vilgrundad bedomning av”

Punkt 2 ska ersattas med foljande:

”2.  Prospektet ska vara ett standardiserat dokument och den information som
offentliggdrs i ett prospekt ska presenteras i en standardiserad ordningsfoljd, i
enlighet med de delegerade akter som avses i artikel 13.1. Informationen i ett
prospekt ska vara skriftlig och presenteras i en koncis och lattbegriplig form som
gor den latt att analysera, sa att hansyn tas till de faktorer som anges i punkt 1
andra stycket i den hér artikeln.”

Foljande punkter 4 och 5 ska laggas till:

”4. Ett prospekt som avser aktier eller andra Overlatbara vardepapper som
motsvara aktier i foretag ska ha en maximal langd pa hogst 300 A4-sidor vid
utskrift och ska vara utformat sa att det ar lattlast med tillrackligt stora tecken.

5. Sammanfattningen, den information som inforlivas genom hénvisning i
enlighet med artikel 19 eller den ytterligare information som ska tillhandahallas
om emittenten har en komplex finansiell historik eller har gjort ett betydande
finansiellt atagande, enligt artikel 18 i kommissionens delegerade forordning (EU)
2019/980 ™, ska inte riknas in i den maximala langd som avses i punkt 4 i den har
artikeln.

. Kommissionens delegerade forordning (EU) 2019/980 av den 14 mars 2019 om

komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/1129 vad galler
formatet pd, innehéllet i och granskningen och godkinnandet av de prospekt som ska
offentliggdras nar vérdepapper erbjuds till allmanheten eller tas upp till handel pé& en
reglerad marknad, och om upphdvande av kommissionens forordning (EG) nr 809/2004

(EUT L 166, 21.6.2019, s. 26).”

Artikel 7 ska andras pa foljande satt:

(@)

(b)

(©)

(d)

| punkt 3 ska foljande stycke laggas till:

“Utan att det paverkar tillampningen av forsta stycket i denna punkt far
sammanfattningen presentera eller sammanfatta information i form av diagram,
grafer eller tabeller.”

| punkt 4 ska inledningen erséttas med foljande:

”’Sammanfattningen ska bestd av foljande fyra avsnitt i f6ljande ordning:”
Punkt 5 ska andras pa foljande satt:
i) | forsta stycket ska inledningen ersattas med foljande:

”Det avsnitt som avses i punkt 4 a ska innehalla f6ljande information i
foljande ordning:”

i) I andra stycket ska inledningsfrasen ersattas med féljande:
”Det ska innehalla f6ljande varningstexter 1 foljande ordning:”

| punkt 6 ska inledningsfrasen ersattas med foljande:
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”Det avsnitt som avses 1 punkt 4 b ska innehalla foljande information 1 foljande
ordning:”

(e) Punkt 7 ska dndras pa foljande sétt:
1) Inledningsfrasen ska erséttas med foljande:

”Det avsnitt som avses 1 punkt 4 ¢ ska innehalla foljande information i
foljande ordning:”

i)  Femte stycket ska ersattas med foljande:

»Om sammanfattningen innehaller de uppgifter som avses i forsta stycket
c ska den maximala langd som anges i punkt 3 forlangas med ytterligare
en A4-sida, om det endast finns en garant, eller med tre ytterligare A4-
sidor om det finns fler garanter.”

(F) 1 punkt 8 ska inledningsfrasen ersattas med f6ljande:

”Det avsnitt som avses i1 punkt 4 d ska innehdlla foljande information i féljande
ordning:”

() Punkt 12a ska utga.
(h) Foljande punkt ska l&aggas till som punkt 12b:

”12b) Genom undantag fran punkterna 3-12 i denna artikel ska ett EU-
uppfoljningsprospekt som upprattats i enlighet med artikel 14b eller ett EU-
tillvaxtemissionsdokument som upprattats i enlighet med artikel 15a innehalla en
sammanfattning som upprattats i enlighet med denna punkt.

Sammanfattningen av  ett  EU-uppfdljningsprospekt  eller ett EU-
tillvaxtemissionsdokument ska uppréttas som ett kortfattat dokument, vara skrivet
pa ett koncist satt och far vara hogst fem A4-ark vid utskrift.

Sammanfattningen av  ett  EU-uppfoljningsprospekt eller ett EU-
tillvaxtemissionsdokument ska inte innehdlla korshanvisningar till andra delar av
prospektet, information far inte inforlivas genom hénvisningar och
sammanfattningen ska uppfylla foljande krav:

a)  Den ska presenteras och utformas sa att den ar lattlast, med tillrackligt stora
tecken.

b)  Den ska vara skriven pa ett sprak som ar klart, icke-tekniskt, koncist och
begripligt for investerare och i en stil som underlattar forstaelsen av
informationen.

c) Den ska besta av foljande fyra avsnitt i foljande ordning:

i) En inledning som innehaller all den information som avses i punkt 5 i
denna artikel, inbegripet varningar och dagen for godkannandet av
EU-sekundarprospektet eller EU-tillvéxtemissionsdokumentet.

i) Nyckelinformation om emittenten.

i) Nyckelinformation om vardepapperen, daribland vilka réttigheter som
ar knutna till dessa véardepapper och eventuella begransningar av dessa
rattigheter.

iv)  Nyckelinformation om erbjudandet av vardepapper till allmanheten
och/eller upptagandet till handel pa en reglerad marknad.
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(8)

9)

(10)

v) Om det finns en garanti som é&r knuten till vérdepapperen,
nyckelinformation om garanten och om garantins art och omfattning.

Utan att det paverkar tillampningen av tredje stycket leden a och b far
sammanfattningen av ett EU-uppfoljningsprospekt eller ett EU-
tillvaxtemissionsdokument innehalla eller sammanfatta information i form av
diagram, grafer eller tabeller.

Om sammanfattningen av ett EU-uppfoljningsprospekt eller ett EU-
tillvaxtemissionsdokument innehaller de uppgifter som avses i tredje stycket ¢
v ska den maximala langd som avses i andra stycket férlangas med ytterligare
en A4-sida, om det endast finns en garant, eller med tre ytterligare A4-sidor
om det finns fler garanter.”

| artikel 9.2 ska andra stycket ersattas med foljande:

”Nar emittenten har beviljats godk&nnande av ett universellt registreringsdokument for
ett rakenskapsar kan efterfoljande universella registreringsdokument inges till den
behoriga myndigheten utan forhandsgodkannande.”

| artikel 11.2 andra stycket ska inledningsfrasen erséttas med foljande:

”Medlemsstaterna ska dock sdkerstélla att inget civilréttsligt ansvar ska kunna aldggas
en person enbart pa grund av sammanfattningen enligt artikel 7, inklusive
Oversittningen dérav, sdvida den inte”

Artikel 13 ska andras pa foljande sétt:

(a)

(b)

Punkt 1 ska dndras pa foljande sétt:
i)  Forsta stycket ska ersattas med foljande:

”Kommissionen ska anta delegerade akter i enlighet med artikel 44 fOr att
komplettera denna forordning angaende det standardiserade formatet och
den standardiserade ordningsfdljden for prospektet, grundprospektet och de
slutgiltiga villkoren samt tidsplanerna for den sérskilda information som ska
inga i ett prospekt, inklusive identifieringskod for juridiska personer och
ISIN-nr, i syfte att undvika duplicering av information nér ett prospekt
bestar av separata dokument.”

i) landra stycket ska foljande led l&aggas till som leden f och g:

”f)  Huruvida emittenten ar skyldig att tillhandahalla
hallbarhetsrapportering tillsammans med det atféljande uttalandet om
kvalitetsgranskning i enlighet med Europaparlamentets och radets
direktiv 2004/109/EG och 2013/34/EU™,

g) Huruvida icke-aktierelaterade vardepapper som erbjuds till
allmanheten eller tas upp till handel pa en reglerad marknad
marknadsfors med beaktande av miljo-, samhéllsansvars- eller
bolagsstyrningsfaktorer (ESG-faktorer) eller for att uppna ESG-mal.

2 Europaparlamentets och radets direktiv 2013/34 av den 26 juni 2013 om arsbokslut,

koncernredovisning och rapporter i vissa typer av foretag, om é&ndring av
Europaparlamentets och radets direktiv 2006/43/EG och om upphdvande av radets
direktiv 78/660/EEG och 83/349/EEG (EUT L 182, 29.6.2013, s. 19).”

| punkt 2 ska forsta stycket erséattas med foljande:
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(11)
(12)

”Kommissionen ska anta delegerade akter i enlighet med artikel 44 for att
komplettera denna forordning genom att faststélla tidsplanen for den information
som minst ska inga i det universella registreringsdokumentet.”

(c) Punkt 3 ska ersattas med foljande:

3. De delegerade akter som avses i punkterna 1 och 2 ska dverensstimma med
bilagorna I, 11 och 11 till denna férordning.”

Artiklarna 14 och 14a ska utga.
Foljande artikel ska inforas som artikel 14b:

”Artikel 14b
EU-uppfoljningsprospekt

1.  Foljande personer far uppratta ett EU-uppféljningsprospekt vid erbjudande av
vardepapper till allméanheten eller upptagande till handel med véardepapper pa en
reglerad marknad:

a)  Emittenter vilkas vardepapper fortlépande har tagits upp till handel pa en reglerad
marknad eller en tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag under som minst
18 manader fore erbjudandet till allmanheten eller upptagandet till handel av de
nya vardepapperen pa en reglerad marknad.

b)  Erbjudare av véardepapper som kontinuerligt tagits upp till handel pa en reglerad
marknad eller en tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag under som minst
de senaste 18 manaderna fore erbjudandet till allmanheten av vardepapperen.

Genom undantag fran forsta stycket ska en emittent som endast har icke-aktierelaterade
vardepapper som &r upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en
tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag inte tillatas att uppratta ett EU-
uppfoljningsprospekt for upptagande till handel av aktierelaterade vardepapper pa en
reglerad marknad.

2. Genom undantag fran artikel 6.1 och utan att det paverkar tillampningen av
artikel 18.1, ska EU-uppfdljningsprospektet innehalla all den information som é&r
nodvandig for att investerarna ska kunna forsta allt av féljande:

a)  Emittentens framtidsutsikter och finansiella resultat samt eventuella vasentliga
forandringar av emittentens och garantens finansiella stéllning och verksamhet
som intraffat efter utgangen av det senaste rakenskapsaret.

b)  Nyckelinformation om vardepapperen, daribland vilka rattigheter som ar knutna
till dessa vardepapper och eventuella begransningar av dessa réttigheter.

c)  Skélen till emissionen och dess konsekvenser for emittenten, inklusive for
emittentens overgripande kapitalstruktur, och anvandningen av de medel som
emissionen tillfor.

3. Informationen i EU-uppféljningsprospektet ska vara skriftlig och presenteras i en
form som gor den latt att analysera och som &ar koncis och lattbegriplig och ska gora det
mojligt for investerare, sarskilt icke-professionella investerare, att fatta ett valgrundat
investeringsbeslut, med beaktande av den obligatoriska information som redan har
offentliggjorts for allménheten enligt direktiv 2004/109/EG, i forekommande fall, enligt
forordning (EU) nr596/2014 och, i foérekommande fall, information som avses i
kommissionens delegerade férordning (EU) 2017/565™.
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(13)
(14)

4.  EU-uppfoljningsprospektet ska utarbetas som ett enda dokument som innehaller
den minimiinformation som anges i bilaga IV eller bilaga V, beroende pa slagen av
vardepapper.

5.  Ett EU-uppfdljningsprospekt som avser aktier eller andra éverlatbara vardepapper
som motsvara aktier i foretag ska ha en maximal langd pa hogst 50 A4-sidor vid utskrift
och ska vara utformat sa att det ar lattlast med tillrackligt stora tecken.

6. Sammanfattningen, den information som inforlivas genom hanvisning i enlighet
med artikel 19 i1 denna forordning eller den ytterligare information som ska
tillhandahallas om emittenten har en komplex finansiell historik eller har gjort ett
betydande finansiellt atagande, enligt artikel 18 i delegerad férordning (EU) 2019/980,
ska inte réknas in i den maximala langd som avses i punkt 5 i den hér artikeln.

7. EU-uppfoljningsprospektet ska vara ett standardiserat dokument och den information
som offentliggors i ett EU-uppfdljningsprospekt ska presenteras i en standardiserad
ordningsfoljd baserad pa de regler for offentliggérande som anges i bilaga 1V eller
bilaga V, beroende pa slagen av vardepapper.

3 Kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/565 av den 25 april 2016 om komplettering
av Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU vad galler organisatoriska krav och
villkor for verksamheten i vérdepappersforetag, och definitioner for tillampning av det
direktivet (EUT L 87, 31.3.2017, s. 1).”

Artikel 15 ska utga.
Foljande artikel ska inforas som artikel 15a:

”Artikel 15a
I fraga om ett EU-tillvaxtemissionsdokument:

1.  Utan att det paverkar tillampningen av artikel 1.4 och artikel 3.2 ska féljande
personer uppratta ett EU-tillvaxtemissionsdokument vid erbjudanden av vérdepapper till
allmanheten, férutsatt att de inte har ndgra véardepapper upptagna till handel pa en
reglerad marknad:

a)  Sma och medelstora foretag.

b)  Andra emittenter &n sma och medelstora foretag, vilkas vardepapper har tagits upp
eller ska tas upp till handel pa en tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag.

c) Andra emittenter &n de som avses i leden a och b, ndr det sammanlagda
aggregerade beloppet i unionen for erbjudandet av vardepapper till allménheten
inte Overstiger 50 000 000 euro berdknat under en tolvmanadersperiod, och
forutsatt att dessa emittenter inte har nagra vardepapper som handlas pa en MTF-
plattform och att det genomsnittliga antalet anstillda under foregaende
rakenskapsar uppgick till hogst 499.

d) Erbjudare av vérdepapper som har emitterats av emittenter som avses i leden a
och b.

Genom undantag fran forsta stycket far de personer som avses i leden a och b i det
stycket, vilkas vardepapper kontinuerligt har tagits upp till handel pa en tillvaxtmarknad
for sma och medelstora foretag under som minst de senaste 18 manaderna, uppratta ett
EU-uppfoljningsprospekt vid erbjudande av véardepapper till allménheten eller
upptagande till handel pa en reglerad marknad, forutsatt att dessa emittenter inte redan
har vardepapper upptagna till handel pa en reglerad marknad.
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Det sammanlagda aggregerade beloppet for de vardepapper som erbjuds allménheten
enligt forsta stycket c ska innefatta det sammanlagda aggregerade beloppet for alla
erbjudanden av vardepapper till allmanheten som har gjorts under de tolv manader som
foregar startdatumet for ett nytt erbjudande av vérdepapper till allmanheten, med
undantag for erbjudanden av vardepapper till allmanheten som omfattades av nagot
undantag fran skyldigheten att offentliggéra prospekt i enlighet med artikel 1.4 forsta
stycket eller enligt artikel 3.2.

2. Genom undantag fran artikel 6.1 och utan att det paverkar tillampningen av
artikel 18.1, ska EU-tillvaxtemissionsdokument innehélla den relevanta begransade och
proportionerliga information som ar nddvandig for att investerarna ska kunna forsta

a) emittentens framtidsutsikter och finansiella resultat och eventuella betydande
forandringar i emittentens finansiella stallning och verksamhet sedan slutet av det
senaste rakenskapsaret, samt dess tillvéxtstrategi,

b)  nyckelinformation om vardepapperen, déribland vilka rattigheter som &r knutna
till dessa vardepapper och eventuella begréansningar av dessa réttigheter,

c) skalen till emissionen och dess konsekvenser for emittenten i fraga om dess
overgripande kapitalstruktur, och anvéandningen av de medel som emissionen
tillfor.

3. Informationen i EU-tillvédxtemissionsdokumentet ska vara skriftlig och presenteras
i en form som gor den latt att analysera och pa ett koncist och lattbegripligt sétt och ska
gora det mojligt for investerare, sarskilt icke-professionella investerare, att fatta ett
valgrundat investeringsbeslut.

4.  EU-tillvaxtemissionsdokumentet ska uppréattas som ett enda dokument som
innehaller den information som anges i bilaga VI1 eller bilaga V111, beroende pa slagen
av vardepapper.

5.  Ett EU-tillvaxtemissionsdokument som avser aktier eller andra Gverlatbara
vardepapper som motsvarar aktier i foretag ska ha en maximal langd pa hogst 75 A4-
sidor vid utskrift och ska vara utformat sa att det ar lattlast med tillrackligt stora tecken.

6. Sammanfattningen, den information som infdrlivas genom hanvisning i enlighet
med artikel 19 eller den ytterligare information som ska tillhandahallas om emittenten
har en komplex finansiell historik eller har gjort ett betydande finansiellt atagande,
enligt artikel 18 i delegerad forordning (EU) 2019/980, ska inte réknas in i den
maximala langd som avses i punkt 5 i den har artikeln.

7. EU-tillvaxtemissionsdokumentet ska vara ett standardiserat dokument och den
information som offentliggors i ett EU-tillvaxtemissionsdokument ska presenteras i en
standardiserad ordningsfoljd baserad pa de regler for offentliggérande som anges i
bilaga VII eller bilaga V, beroende pé slagen av vardepapper.”

Artikel 16.1 ska ersattas med foljande:

”1.  De riskfaktorer som anges i prospekt ska begrénsas till risker som &r specifika for
emittenten och/eller vérdepapperen och &ar vésentliga for att fatta ett valgrundat
investeringsbeslut, vilket ska ga att bekréfta genom innehallet i prospektet.

Ett prospekt far inte innehalla riskfaktorer som &r generiska, som endast fungerar som
ansvarsfriskrivningar eller som inte ger nagon tillrackligt tydlig bild av de specifika
riskfaktorer som investerarna ska kanna till.
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Néar prospektet upprattas ska emittenter, erbjudare eller personer som ansdker om
upptagande till handel pa en reglerad marknad beddéma riskfaktorernas vasentlighet pa
grundval av sannolikheten for deras forekomst och den férvéntade omfattningen av
deras negativa effekter.

Emittenten, erbjudaren eller den person som ansoker om upptagande till handel pa en
reglerad marknad ska pa ett tillfredsstéllande satt beskriva varje riskfaktor och forklara
hur denna riskfaktor paverkar emittenten eller paverkar de vardepapper som erbjuds
eller ska tas upp till handel. Emittenter, erbjudare eller personer som ansdker om
upptagande till handel pa en reglerad marknad far ocksa offentliggéra bedémningen av
hur vésentliga de riskfaktorer & som avses i tredje stycket genom att anvénda en
kvalitativ skala med beteckningarna lag, medel eller hdg, efter eget val.

Riskfaktorerna ska presenteras i ett begrinsat antal kategorier utifrdn deras egenskaper.”
Artikel 17 ska andras pa foljande sétt:
(@ I'punkt 1 ska led a ersattas med foljande:

”a) ska godkannande av kop eller tecknande av vardepapper kunna aterkallas
under minst tre arbetsdagar efter det att emissionsbeloppet eller den volym
vardepapper som erbjuds till allménheten har faststallts slutgiltigt och
registrerats, eller sa ska”.

(b) I punkt 2 ska foljande stycke laggas till:

”Om det slutliga emissionsbelopp som avses i forsta stycket inte avviker med mer
an 20 % fran det hogsta belopp som anges i prospektet enligt punkt 1 b i, ska
emittenten inte vara skyldig att offentliggora ett tillagg i enlighet med
artikel 23.1.”

Artikel 19 ska andras pa fljande sétt:
(@) Punkt 1 forsta stycket ska andras pa foljande sétt:
i) Inledningen ska ersattas med f6ljande:

”Information som ska inga i ett prospekt i enlighet med denna forordning
och de delegerade akter som antas pa grundval av den ska inforlivas
genom hanvisningar i det prospektet om den tidigare eller samtidigt har
offentliggjorts elektroniskt, ar upprattad pa ett sprak som uppfyller
kraven i artikel 27 och om hanvisningarna gors i nagot av foljande
dokument:”

i)  Led b ska ersattas med foljande:

’b) De dokument som avses i artikel 1.4 forsta stycket db och f-i
och artikel 1.5 forsta stycket ba och e-h.”

iii)  Led f ska ersdttas med foljande:

f) De forvaltningsberattelser som avses i kapitlen 5 och 6 i direktiv
2013/34/EU for de perioder som omfattas av den historiska
finansiella informationen, inbegripet, i férekommande fall,
hallbarhetsrapporteringen, ska inforlivas genom hénvisning.”

(b) Foljande punkter 1a och 1b ska inforas:

la. Information som inte ska tas med i ett prospekt far fortfarande inforlivas
genom hanvisningar i det prospektet pa frivillig basis, om den tidigare eller
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samtidigt har offentliggjorts elektroniskt, ar upprattad pa ett sprak som uppfyller
kraven i artikel 27 och om den ingar i nagot av de dokument som avses i punkt 1
forsta stycket.

1b. En emittent, erbjudare eller person som ansoker om upptagande till handel pa
en reglerad marknad ska inte vara skyldig att offentliggora tillagg enligt
artikel 23.1 for uppdatering av den arliga finansiella information eller
delarsinformation som inforlivats genom hanvisning i ett grundprospekt som
fortfarande &r giltigt enligt artikel 12.1.”

Artikel 20 ska andras pa féljande satt:
(@) Punkt 6a ska utga.
(b) Foljande punkt 6b ska inforas:

”6b) Genom undantag fran punkterna 2 och 4 ska de tidsgranser som anges i
punkt 2 forsta stycket och i punkt 4 minskas till sju arbetsdagar for ett EU-
uppfoljningsprospekt. Emittenten ska informera den behériga myndigheten minst
fem arbetsdagar fore det planerade datumet for inldmnande av en ansdkan om
godkédnnande.”

(c) Punkt 11 ska ersattas med foljande:

”11. Kommissionen ges befogenhet att anta delegerade akter i enlighet med
artikel 44 for att komplettera denna férordning genom att specificera kriterierna
for granskning av prospekt, sérskilt angaende om informationen i prospekten ar
fullstandig, begriplig och konsekvent, samt forfarandet for godkannande av
prospekt och samtliga féljande aspekter:

a)  Under vilka omstandigheter en behtrig myndighet far anvanda ytterligare
kriterier for granskningen av prospektet, om detta anses nodvandigt for
investerarskyddet, och vilken typ av ytterligare information som kan kravas
under sadana omstandigheter.

b)  Konsekvenserna for en behdrig myndighet som underlater att fatta ett sadant
beslut om prospektet som avses i punkt 2 andra stycket.

c) Den maximala tidsfristen for en behorig myndighet att slutfora
granskningen av prospektet och fatta ett beslut om huruvida prospektet
godkanns, eller om godkannandet avslas och granskningsforfarandet
avslutas.

Den maximala tidsfrist som avses i led ¢ ska omfatta varje behérig myndighets
begaran till emittenter om att andra prospektet eller tillnandahélla kompletterande
information i enlighet med punkt 4.”

(d) Punkt 13 ska ersattas med foljande:

”13. Utan att det paverkar tillampningen av artikel 30 i férordning (EU)
nr1095/2010 ska Esma minst vart tredje ar anordna och genomfora en
sakkunnigbeddmning av de behtriga myndigheternas gransknings- och
godkannandeférfaranden, inbegripet meddelanden om godkannande mellan de
behdriga myndigheterna. Sakkunnigbeddémningen ska &ven omfatta en granskning
av hur olika gransknings- och godk&nnandemetoder som anvénds av de behdriga
myndigheterna paverkar emittenternas formaga att anskaffa kapital i unionen.
Rapporten om sakkunnigbedomningen ska offentliggoras senast [tre ar efter dagen
for denna andringsforordnings ikrafttradande] och darefter vart tredje ar. Inom
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ramen for sakkunnigbedomningen ska Esma beakta rad fran den intressentgrupp
for vardepapper och marknader som avses i artikel 37 i forordning (EU)
nr 1095/2010”.

Artikel 21 ska andras pa féljande sétt:
(@ Ipunkt 1 ska andra stycket ersattas med foljande:

| det fall det ror sig om det forsta erbjudandet till alilmanheten av en kategori av
aktier som upptas till handel pa en reglerad marknad for forsta gangen, ska
prospektet goras tillgangligt for allmanheten minst tre arbetsdagar innan
erbjudandet 16per ut.”

(b)  Punkt 5a ska utga.
(c) Foljande punkter ska inféras som punkterna 5b och 5c:

”5b) Ett EU-uppféljningsprospekt ska kategoriseras separat i den
lagringsmekanism som avses i punkt 6.

5c. Ett EU-tillvaxtemissionsdokument ska klassificeras i den lagringsmekanism
som avses i punkt 6 pa ett satt som skiljer det fran andra typer av prospekt.”

(d) Punkt 11 ska ersattas med foljande:

”11. En kopia av prospektet ska pa begiran lamnas kostnadsfritt i ett elektroniskt
format till alla potentiella investerare av emittenten, erbjudaren, den person som
ansOker om upptagande till handel pa en reglerad marknad eller de finansiella
mellanhidnder som placerar eller siljer viardepapperen.”

Artikel 23 ska andras pa fljande satt:
(@ Punkt 2 ska ersattas med foljande:

72, Om prospektet avser ett erbjudande av vardepapper till allménheten ska
investerare som redan har samtyckt till att kopa eller teckna sig for vardepapperen
innan tillagget offentliggors ha ratt att aterkalla sitt samtycke inom tre arbetsdagar
efter det att tilligget offentliggjorts, fOrutsatt att den nya omstdndigheten av
betydelse, sakfelet eller den vasentliga felaktigheten i punkt 1 uppstod eller
noterades fore utgangen av erbjudandeperioden eller leveransen av
vardepapperen, beroende pa vad som intraffar forst. Denna period kan férlangas
av emittenten eller erbjudaren. Sista dagen for ratten till terkallande ska anges i
tillagget.

Tillagget ska innehalla en tydlig forklaring om rétten till aterkallande som tydligt
anger allt av foljande:

a)  En ratt till aterkallande medges endast de investerare som redan hade
samtyckt till att kopa eller teckna sig for vérdepapperen innan tillagget
offentliggjordes och om vardepapperen annu inte hade levererats till
investerarna da den nya omstandigheten av betydelse, sakfelet eller den
vasentliga felaktigheten uppstod eller noterades.

b)  Den period under vilken investerare kan ut6va sin ratt till aterkallande.

c) Vem investerare kan kontakta om de dnskar utéva sin rétt till aterkallande."”
(b) Punkt 2a ska utga.
(c) Punkt 3 ska ersattas med foljande:
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”3.  Om investerare koper eller tecknar sig for vardepapper via en finansiell
mellanhand mellan den tidpunkt da prospektet for dessa vérdepapper godkanns
och den ursprungliga erbjudandeperioden avslutas, ska den finansiella
mellanhanden

a)  informera dessa investerare om mojligheten att offentliggdra ett tillagg, var
och nar det skulle offentliggoras, inbegripet pa dess webbplats, och om att
den finansiella mellanhanden skulle hjélpa dem att utdva sin ratt att aterkalla
godkéannanden i ett sadant fall,

b) informera dessa investerare i vilket fall den finansiella mellanhanden skulle
kontakta dem pa elektronisk vag i enlighet med andra stycket for att
meddela att ett tilldgg har offentliggjorts och under forutsattning att de
samtycker till att kontaktas pa elektronisk vég,

c) erbjuda de investerare som endast samtycker till att kontaktas pa andra satt
an pa elektronisk vag att delta i elektronisk kontakt enbart i syfte att ta emot
anmalan om offentliggdrande av ett tillagg,

d) gora de investerare som inte samtycker till att kontaktas pa elektronisk vag
och inte valjer att delta i de elektroniska kontakter som avses i led c
uppmarksamma pa att de kan konsultera emittentens eller den finansiella
mellanhandens webbplats fram till dess att erbjudandeperioden I6per ut eller
vardepapperen levereras, beroende pa vilket som intraffar forst, for att
kontrollera om ett tillagg har offentliggjorts.

Om de investerare som avses i forsta stycket i denna punkt har ratt att aterkalla sitt
samtycke enligt punkt 2 ska den finansiella mellanhanden kontakta dessa
investerare pa elektronisk vag senast vid slutet av den forsta arbetsdagen efter den
dag da tillagget offentliggjordes.

Om vardepapperen kopts eller tecknats direkt fran emittenten ska denne informera
investerarna om mojligheten att ett tillagg offentliggdrs och var detta offentliggors
och att de, i ett sadant fall, kan ha ritt att terkalla samtycket.”

(d)  Punkt 3a ska utga.
(e) Foljande punkt 4a ska inforas:

“4a. Ett tillagg till ett grundprospekt far inte anvéandas for att inféra en ny typ av
vardepapper for vilken den nodvandiga informationen inte har tagits med i
grundprospektet.”

()  Foljande punkt ska laggas till som punkt 8:

»8.Esma ska inom [tva ar fran denna forordnings ikrafttradande] utarbeta riktlinjer
for att ndrmare ange under vilka omstandigheter ett tilldgg ska anses inféra en ny
typ av virdepapper som inte redan beskrivs i ett grundprospekt.”

Artikel 27 ska andras pa féljande sétt:
(@) Punkterna 1 och 2 ska ersattas med foljande:

”1.  Nar vérdepapper erbjuds till allménheten eller ansékan om upptagande till
handel pa en reglerad marknad gors enbart i hemmedlemsstaten ska prospektet
avfattas antingen pa ett sprak som godtas av den behdriga myndigheten i
hemmedlemsstaten eller pa ett sprak som allmant anvéands i internationella
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finanskretsar, enligt val av emittenten, erbjudaren eller den person som ansoker
om upptagande till handel pa en reglerad marknad.

Den sammanfattning som avses i artikel 7 ska finnas tillganglig pa
hemmedlemsstatens officiella sprak, eller pa minst ett av dess officiella sprak,
eller pa ett annat sprak som godtas av den behdriga myndigheten i den
medlemsstaten. Den behoriga myndigheten far inte krdva versattning av nagon
annan del av prospektet.

2. Nar vardepapper erbjuds till allménheten eller ansokan om upptagande till
handel pa en reglerad marknad gors i en eller flera medlemsstater, ska prospektet
avfattas antingen pa ett sprak som godtas av de behoriga myndigheterna i var och
en av de medlemsstaterna eller pa ett sprak som allmént anvands i internationella
finanskretsar, enligt val av emittenten, erbjudaren eller den person som ansoker
om upptagande till handel pa en reglerad marknad.

Den sammanfattning som avses i artikel 7 ska finnas tillganglig pa varje
medlemsstats officiella sprak eller atminstone ett av varje medlemsstats officiella
sprak eller ett annat sprak som godtas av den behdriga myndigheten i varje
medlemsstat. Medlemsstaterna far inte krava Gversattning av nagon annan del av
prospektet.”

Punkt 3 ska utga.
Punkt 4 ska ersattas med foljande:

”4. De slutgiltiga villkoren ska vara avfattade pa samma sprak som det
godkéanda grundprospektet.

Sammanfattningen av den enskilda emissionen ska finnas tillganglig pa
hemmedlemsstatens officiella sprak, eller pa minst ett av dess officiella sprak,
eller pa ett annat sprak som godtas av den behdriga myndigheten i den
medlemsstaten.

Nér de slutgiltiga villkoren i enlighet med artikel 25.4 meddelas den behdriga
myndigheten i vardmedlemsstaten eller, om det finns fler &n en vardmedlemsstat,
till de behdériga myndigheterna i vardmedlemsstaterna, ska den sammanfattning av
den enskilda emissionen som bifogas de slutgiltiga villkoren finnas tillganglig pa
vardmedlemsstatens officiella sprak eller pd minst ett av de officiella spraken i
vardmedlemsstaten, eller pa ett annat sprak som godtas av den behdriga
myndigheten i1 virdmedlemsstaten i enlighet med punkt 2 andra stycket.”

Artikel 29 ska erséttas med foljande:

”Artikel 29
Likvardighet

En emittent fran tredjeland far ansoka om upptagande till handel med vérdepapper

pa en reglerad marknad som é&r etablerad i unionen efter offentliggorande av ett prospekt
som har uppréattats och godkants i enlighet med och som omfattas av den nationella
lagstiftningen for emittenten fran tredjeland, forutsatt att samtliga féljande villkor ar

uppfyllda:

Kommissionen har antagit en genomférandeakt i enlighet med punkt 5.

Emittenten fran tredjeland har lamnat in prospektet till den behériga myndigheten
i sin hemmedlemsstat.
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c) Emittenten fran tredjeland har lamnat en skriftlig bekréftelse om att prospektet har
godkants av en tillsynsmyndighet i tredjeland och har lamnat kontaktuppgifter for
den myndigheten.

d)  Prospektet uppfyller sprakkraven i artikel 27.

e)  All relevant annonsering som sprids i unionen av emittenten i tredjeland uppfyller
kraven i artikel 22.2-22.5.

f)  Esma har ingatt samarbetsavtal med de relevanta tillsynsmyndigheterna for
emittenten fran tredjeland i enlighet med artikel 30.

2. En emittent fran tredjeland far ocksa erbjuda vérdepapper till allmanheten i
unionen efter det att ett prospekt som har upprattats och godkéants i enlighet med och
som omfattas av den nationella lagstiftningen for emittenten fran tredjeland har
offentliggjorts, forutsatt att alla villkor som avses i punkt 1 a—f &r uppfyllda och att
erbjudandet av vardepapper till allminheten atfoljs av ett upptagande till handel pa
antingen en reglerad marknad eller en tillvaxtmarknad foér sma och medelstora foretag
som &r etablerad i unionen.

3. Om en emittent fran tredjeland i enlighet med punkterna 1 och 2 erbjuder
vardepapper till allmanheten eller ansoker om upptagande till handel pa en reglerad
marknad i en annan medlemsstat &n hemmedlemsstaten, ska kraven i artiklarna 24, 25
och 27 tillampas.

4.  Om alla kriterier som faststélls i punkterna 1 och 2 ar uppfyllda ska emittenten
fran tredjeland atnjuta rattigheter och omfattas av alla skyldigheter i enlighet med denna
forordning under tillsyn av den behdriga myndigheten i hemmedlemsstaten.

5.  Kommissionen far, i enlighet med det granskningsforfarande som avses i
artikel 45.2, anta en genomfdrandeakt som faststéller att regelverket och
tillsynssystemet i tredjeland sékerstéller att ett prospekt som upprattats i enlighet med
tredjelands nationella lagstiftning (nedan kallat tredjelandsprospekt) uppfyller rattsligt
bindande krav som ar likvardiga med de krav som avses i denna forordning, forutsatt att
samtliga foljande villkor &r uppfyllda:

a)  Genom tredjelands réattsligt bindande krav sékerstalls att tredjelandsprospektet
innehaller den nodvandiga information som ar vasentlig for att investerare ska
kunna fatta ett valgrundat investeringsbeslut pa ett satt som ar likvardigt med
kraven i denna forordning.

b) | det fall icke-professionella investerare har mojlighet att investera i vardepapper
for vilka ett tredjelandsprospekt upprattas ska prospektet innehalla en
sammanfattning med den nyckelinformation som icke-professionella investerare
behdver for att forstd emittentens, véardepapperens och, i forekommande fall,
garantens art och risker, och som ska l&sas tillsammans med de andra delarna av
prospektet.

c) Tredjelandets lagar och andra forfattningar om civilrattsligt ansvar ar tillampliga
pa de personer som ansvarar for informationen i prospektet, inbegripet atminstone
emittenten eller dess forvaltnings-, lednings- eller tillsynsorgan, erbjudaren, den
person som ansoker om upptagande till handel pa en reglerad marknad och, i
forekommande fall, garanten.

d) Tredjelandets rattsligt  bindande  krav  specificerar  giltigheten  hos
tredjelandsprospektet och skyldigheten att komplettera prospektet fran tredjeland
om en ny omstandighet av betydelse, ett vésentligt sakfel eller en véasentlig
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oriktighet i informationen i prospektet skulle kunna paverka bedémningen av
vardepapperen, samt villkoren for investerarnas utévande av sin angerratt i ett
sadant fall.

e) Tredjelands tillsynssystem  for  granskning och  godkdnnande av
tredjelandsprospekt ~ och  arrangemangen  for  offentliggdrande  av
tredjelandsprospekt har samma verkan som de bestdmmelser som avses i
artiklarna 20 och 21.

Kommissionen far gora tillampningen av en sadan genomforandeakt avhangig av att
tredjeland faktiskt och kontinuerligt uppfyller de krav som anges i den
genomforandeakten.

6. Kommissionen ges befogenhet att anta delegerade akter i enlighet med artikel 44
for att komplettera denna forordning genom att ndrmare faststélla de kriterier som avses
i punkt 5.”

Artikel 30 ska andras pa féljande sétt:
(@ Punkt 1 ska ersattas med foljande:

”1.  Vid tillampningen av artikel 29 och, ndr sa anses nddvandigt, vid
tillampningen av  artikel 28, ska Esma ingd samarbetsavtal med
tillsynsmyndigheter i tredjeland roérande informationsutbyte mellan Esma och
berérda tillsynsmyndigheter i tredjeland och verkstallande av de skyldigheter som
uppstar enligt denna forordning i tredjeland, om inte tredjeland, i enlighet med en
géallande delegerad akt som antagits av kommissionen enligt artikel 9.2 i
Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2015/849™ ingar i den forteckning
over jurisdiktioner med strategiska brister i sina nationella system for bekdmpning
av penningtvétt och finansiering av terrorism som utgor ett betydande hot mot
unionens finansiella system. Dessa samarbetsavtal ska sakerstdlla ett effektivt
informationsutbyte som go6r att de behdriga myndigheterna kan utfdra sina
skyldigheter enligt denna férordning.

4 Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2015/849 av den 20 maj 2015 om atgarder for
att forhindra att det finansiella systemet anvénds for penningtvatt eller finansiering av
terrorism, om andring av Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 648/2012 och
om upphavande av Europaparlamentets och radets direktiv 2005/60/EG och kommissionens

direktiv 2006/70/EG (EUT L 141, 5.6.2015, s. 73).”
(b)  Punkt 2 ska utga.
(c) Punkterna 3 och 4 ska ersattas med féljande:

”3. Esma ska faststdlla samarbetsavtal om utbyte av information med
tillsynsmyndigheterna i tredjeland enbart om den utldmnade informationen
omfattas av garantier om tystnadsplikt som minst motsvarar dem som anges i
artikel 35. Detta informationsutbyte maste vara avsett for fullgérande av behoriga
myndigheters verksamhetsuppgifter.

4. Kommissionen ska ges befogenhet att anta delegerade akter i enlighet med
artikel 44 for att komplettera denna forordning genom att faststélla
minimiinnehallet i de samarbetsavtal som avses i punkt 1 och den mall som ska
anvindas for sidana samarbetsavtal.”

| artikel 38.1 forsta stycket ska led a ersattas med foljande:
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(25)

(26)

(27)

”a) Overtradelse av artiklarna 3, 5, 6, 7.1-7.11, 7.12b, 8-10, 11.1 och 11.3, 14b.1,
15a.1, 16.1, 16.2 och 16.3, 17, 18, 19.1-19.3, 20.1, 21.1-21.4 och 21.7-21.11,
22.2-22.5,23.1,23.2,23.3, 23.4a och 23.5 samt 27.”

| artikel 40 ska andra stycket ersattas med foljande:

”Vid tillimpningen av artikel 20 ska ratten till dverklagande ocksd gélla om den
behdriga myndigheten varken har beslutat att godkéanna eller att avsla en ansékan om
godkannande och inte heller har begart nagra andringar eller kompletterande
information inom de tidsgranser som faststalls i artikel 20.2, 20.3, 20.6 och 20.6b for
den ansdkan.”

Artikel 44 ska andras pa féljande sétt:
(@ Punkterna 2 och 3 ska ersattas med foljande:

2. Den befogenhet att anta delegerade akter som avses i artiklarna 1.7, 9.14,
13.1 och 13.2, 16.5, 20.11, 29.6 och artikel 30.4 ska ges till kommissionen tills
vidare fran och med den 20 juli 2017.

3.  Den delegering av befogenhet som avses i artiklarna 1.7, 9.14, 13.1 och
13.2, 16.5, 20.11, 29.6 och artikel 30.4 far nar som helst aterkallas av
Europaparlamentet eller radet. Ett beslut om aterkallelse innebar att delegeringen
av den befogenhet som anges i beslutet upphor att gélla. Beslutet far verkan dagen
efter det att det offentliggors i Europeiska unionens officiella tidning, eller vid ett
senare i beslutet angivet datum. Det paverkar inte giltigheten av delegerade akter
som redan har tratt i kraft.”

(b) Punkt 6 ska ersattas med foljande:

”6. En delegerad akt som antas enligt artiklarna 1.7, 9.14, 13.1 och 13.2, 16.5,
20.11, 29.6 och 30.4 ska endast trada i kraft om varken Europaparlamentet eller
radet har gjort invandningar mot den delegerade akten inom en period pa tva
manader fran den dag da akten delgavs Europaparlamentet och radet, eller om
bade Europaparlamentet och radet, fére utgangen av den perioden, har underrattat
kommissionen om att de inte kommer att framféra nagra invandningar. Denna
period ska forlangas med tre manader pa Europaparlamentets eller radets
initiativ.”

Artikel 47 ska andras pa féljande satt:

(@ I punkt1ska led a ersattas med foljande:

”a) typer av emittenter, sarskilt de personkategorier som avses i artikel 15a.1 a—
d’”

(b) I punkt 2 ska led a erséttas med foljande:

”a) en analys av i vilken utstrackning de regler for offentliggérande som avses i
artiklarna 14b och 15a och det universella registreringsdokument som avses
i artikel 9 anvands inom unionen,”

(c) Foljande punkt ska laggas till som punkt 3:

3. Utdver de krav som anges i punkterna 1 och 2 ska Esma i den rapport som
avses i punkt 1 ta med foljande information:

a) En analys av i vilken utstrdckning de undantag som avses i artikel 1.4
forsta stycket db och artikel 1.5 forsta stycket ba anvéands i unionen,
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(28)
(29)

(30)

déribland statistik éver de handlingar som avses i de artiklarna och som
har inlamnats till behériga myndigheter.

b) Statistik 6ver de universella registreringsdokument som avses i artikel 9
och som har ldmnats in till behoriga myndigheter.”

Artikel 47a ska utga.
| artikel 48 ska punkterna 1 och 2 erséttas med foljande:

”1. Senast den 31 december ... [fem ar fran dagen for ikrafttrddandet av den har
andringsforordningen] ska kommissionen ldagga fram en rapport for
Europaparlamentet och radet om tillampningen av denna forordning, vid behov
atfoljd av ett lagstiftningsforslag.

2. Rapporten ska innehélla en bedémning av huruvida prospektsammanfattningen,
de regler for offentliggdrande som avses i artiklarna 14b, 15a och det universella
registreringsdokument som avses i artikel 9 fortfarande ar lampliga mot bakgrund av
de efterstravade malen. Rapporten ska innefatta samtliga foljande uppgifter:

a)  Antalet EU-tillvéaxtemissionsdokument for personer i var och en av de kategorier
som avses i artikel 15a.1 a—d samt en analys av utvecklingen av varje sadant antal
och av trenderna i frdga om val av handelsplats nér det géller de personer som har
rétt att anvanda EU-tillvaxtemissionsdokument.

b)  En analys av om EU-tillvaxtemissionsdokumentet leder till en lamplig balans
mellan investerarskyddet och minskningen av den administrativa bordan for de
personer som har ratt att anvanda det.

c)  Antalet EU-uppfoljningsprospekt som godkénts och en analys av hur detta antal
har utvecklats.

d) En analys av om EU-uppfoljningsprospekt leder till en lamplig balans mellan
investerarskyddet och minskningen av den administrativa bérdan for de personer
som har rétt att anvanda det.

e) Kostnaden for att utarbeta och fa ett EU-uppfoljningsprospekt och ett EU-
tillvaxtemissionsdokument godkéant jamfort med de nuvarande kostnaderna for
utarbetande och godkénnande av ett standardprospekt, jamte uppgift om de totala
finansiella besparingar som har uppnatts och for vilka kostnaderna skulle kunna
minskas  ytterligare for bade EU-uppfoljningsprospektet och  EU-
tillvaxtemissionsdokumentet.

) En analys av om det dokument som anges i bilaga IX leder till en l&mplig balans
mellan investerarskyddet och minskningen av den administrativa bdrdan for de
personer som har ritt att anvinda det.”

Foljande artikel ska l&dggas till som artikel 50:

”Artikel 50
Overgangsbestammelser

1. Artikel 14 i forordning (EU) 2017/1129, i dess lydelse den... [den dag da denna
andringsforordning trader i kraft minus en dag], ska fortsatta att tillampas pa prospekt
som har upprattats i enlighet med denna artikel 14 och som godkants fére den dagen
fram till utgangen av deras giltighetstid.

2. Artikel 15 i forordning (EU) 2017/1129 i dess lydelse den... [den dag da denna
andringsforordning trader i kraft minus en dag] ska fortsétta att tillampas pa EU-
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(31)
(32)
(33)

tillvaxtprospekt som har godkants fore den dagen fram till dess att deras giltighetstid
16per ut.”

Bilagorna I-V ska ersattas med texten i bilaga I till den har forordningen.
Bilaga Va ska utga.
Texten i bilaga Il till den hér foérordningen ska laggas till som bilagorna VII-I1X.

Artikel 2
Andringar av férordning (EU) nr 596/2014

Forordning (EG) nr 596/2014 ska andras pa foljande sétt:

(34)

(35)

(36)

Artikel 5 ska andras pa foljande satt:
(@ Punkt 1 b ska ersattas med foljande:

”b) handeln rapporteras som del av aterkopsprogrammet till den behoriga
myndigheten for handelsplatsen i1 enlighet med punkt 3 och déarefter
offentliggdrs for allmanheten i en aggregerad form,"

(b) Punkt 3 ska ersattas med foljande:

”3.  For att kunna utnyttja det undantag som faststalls i punkt 1 ska emittenten
rapportera alla transaktioner som avser aterkopsprogram till den behdriga
myndigheten for den mest relevanta marknaden i termer av likviditet i enlighet
med artikel 26.1 i forordning (EU) nr 600/2014. Den mottagande behdriga
myndigheten ska pa begaran vidarebefordra informationen till de behdriga
myndigheterna for den handelsplats dar aktierna har tagits upp till handel och
handlas.”

Artikel 7.1 d ska ersattas med foljande:

”d) Information som lamnas av en uppdragsgivare eller av andra personer som
agerar for uppdragsgivarens rékning eller information som &r kand till féljd av
forvaltning av ett dgarkonto eller en forvaltad fond och som ror &nnu ej genomférda
handelsorder avseende finansiella instrument, som &r av specifik natur, som direkt
eller indirekt ror en eller flera emittenter eller ett eller flera finansiella instrument och
som, om informationen offentliggjordes, sannolikt skulle ha en vésentlig inverkan pa
priset pa dessa finansiella instrument, pa priset pa relaterade spotavtal avseende
ravaror eller pa priset pa relaterade finansiella derivatinstrument.”

Artikel 11 ska andras pa foljande stt:
(@ I'punkt 1 ska inledningen ersattas med féljande:

”Marknadssonderingar omfattar overforing av information, innan en eventuell
transaktion aviseras, i syfte att bedéma potentiella investerares intresse av en
eventuell transaktion och villkoren relaterade till den, sasom dess potentiella
storlek eller prissattning, till en eller flera potentiella investerare som gors av”

(b) Punkt 4 ska erséttas med foljande:
”4.  En marknadsaktor kan vélja att uppfylla samtliga foljande villkor:

a)  Ha erhallit ett medgivande till mottagande av informationen fran den person
som mottar marknadssonderingen.
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(37)

(38)

d)

b)  Hainformerat den person som mottar marknadssonderingen om att han eller
hon inte har ratt att utnyttja, eller att forsoka utnyttja denna information for
att forvarva eller avyttra finansiella instrument som denna information ror,
direkt eller indirekt, for egen eller tredje parts rakning.

c) Hainformerat den person som mottar marknadssonderingen om att han eller
hon inte har ratt att utnyttja, eller att forsoka utnyttja denna information for
att aterkalla eller andra en handelsorder som redan lagts avseende ett
finansiellt instrument som denna information ror.

d) Ha informerat den person som mottar marknadssonderingen om att denne
genom att ge sitt medgivande till mottagandet av information daven &r
skyldig att halla informationen konfidentiell.

e)  Ha fort och uppratthallit register dver all information som lamnas till den
person som mottar marknadssonderingen, daribland information som lamnas
I enlighet med leden a—d och identiteten hos de potentiella investerare till
vilka informationen har lamnats, bland annat men inte begransat till de
juridiska och fysiska personer som agerar pa en potentiell investerares
vagnar, samt datum och klockslag for varje lamnande av information.

f) P& begéaran ha forsett den behdriga myndigheten med sadana skriftliga
handlingar.

Om alla dessa villkor uppfylls ska marknadsaktéren anses ha rojt
insiderinformation i samband med en marknadssondering som ett led i normalt
fullgorande av tjanst, verksamhet eller aligganden vid tillampningen av
artikel 10.1.”

Punkt 5 ska utga.
Punkterna 6 och 7 ska ersattas med foljande:

6. Om den marknadsaktér som ld&mnat information i samband med en
marknadssondering i enlighet med punkt 4 bedémer att den information som
lamnats upphor att vara insiderinformation, ska denne marknadsaktor informera
mottagaren om detta sa snart som majligt. Denna skyldighet ska inte galla om
informationen har offentliggjorts pa annat sétt.

Den marknadsaktor som lamnar information ska uppréatthalla en forteckning éver
den information som lamnats i enlighet med denna punkt och ska pa begaran forse
den behdriga myndigheten med forteckningen.

7. Utan hinder av denna artikel ska den person som tar emot
marknadssonderingen for egen del bedéma om han eller hon forfogar Over
insiderinformation.”

Artikel 13.12 d ska erséttas med féljande:

”d) Marknadsoperatoren  eller  det  vérdepappersforetag som  driver
tillvaxtmarknaden for sma och medelstora foretag skriftligen bekraftar att
den/det har mottagit en kopia av likviditetsavtalet.”

Artikel 17 ska andras pa féljande satt:
(@ Ipunkt 1 ska forsta stycket ersattas med féljande:

“En emittent ska sd snart som mojligt informera allmédnheten om
insiderinformation som direkt berér den emittenten. Detta krav ska inte tillampas
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pa mellanliggande steg i en Gver tiden pagaende process som avses i artikel 7.2
och 7.3 om dessa steg har samband med att fa till stand en rad omstandigheter
eller en handelse.”

(b) Foljande punkter 1a och 1b ska inforas:

”la. Kommissionen ska ges befogenhet att anta en delegerad akt for att vid behov
faststélla och se dver en icke uttdmmande forteckning 6ver relevant information
och, for varje uppgift, den tidpunkt da emittenten rimligen kan forvantas
offentliggdra den.

1b. En emittent ska se till att den information som uppfyller kriterierna for
insiderinformation i artikel 7 behandlas konfidentiellt fram till dess att
informationen offentliggors i enlighet med punkt 1. Om konfidentialiteten for
denna insiderinformation inte langre ar sékerstalld ska emittenten snarast mojligt
offentliggdra denna insiderinformation.”

(c) Punkt 4 ska ersattas med foljande:

4. En emittent eller en deltagare pd marknaden for utslappsratter, far pa eget
ansvar skjuta upp offentliggérande av insiderinformation, forutsatt att foljande
villkor &r uppfyllda:

a)  Omedelbart offentliggdrande skadar sannolikt legitima intressen for
emittenten eller deltagaren pa marknaden.

b)  Den insiderinformation som emittenten avser att skjuta upp uppfyller
foljande villkor:

i)  Den skiljer sig inte vasentligt fran emittentens tidigare offentliga
tillkdannagivande om den frdga som insiderinformationen avser.

i)  Den tar inte hansyn till att emittentens finansiella mal sannolikt inte
kommer att uppnas, om sadana mal tidigare offentliggjorts.

iii) Den star inte i kontrast till marknadens forvantningar, om sadana
forvantningar grundar sig pa signaler som emittenten tidigare har sant
till marknaden, daribland intervjuer, kampanjturnéer eller nagon annan
typ av kommunikation som anordnats av emittenten eller med dennes
godkéannande.

c)  Emittenten eller en deltagare pa marknaden for utslappsratter kan sékerstalla
att informationen forblir konfidentiell.

Om en emittent eller en deltagare pa marknaden for utslappsratter har for avsikt
att skjuta upp offentliggérandet av insiderinformation enligt denna punkt, ska
denne omedelbart efter det att beslutet har fattats informera den behoriga
myndigheten enligt punkt 3 om sin avsikt att skjuta upp offentliggbrandet av
informationen och ska ge en skriftlig forklaring till hur villkoren som faststalls i
denna punkt uppfylldes.”

(d) I punkt 5 ska inledningen ersattas med foljande:

”En emittent som ar ett kreditinstitut eller ett finansiellt institut eller en emittent
som ar ett moderforetag eller narstaende foretag till ett sadant institut, far, pa eget
ansvar, skjuta upp offentliggérandet av insiderinformation, vilket innefattar
information relaterad till ett tillfalligt likviditetsproblem och sérskilt behovet att
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erhalla tillfalligt likviditetsstod fran en centralbank eller en langivare i sista hand,
forutsatt att alla av de foljande villkoren ar uppfyllda:”

(e) I punkt 7 ska andra stycket ersattas med foljande:

“Detta stycke inbegriper situationer d& ett rykte uttryckligen avser
insiderinformation vars offentliggérande har skjutits upp i enlighet med punkterna
4 eller 5 nar detta rykte ar tillrackligt tydligt och tillforlitligt for att pavisa att det
inte langre kan sékerstéllas att informationen forblir konfidentiell.”

() Punkt 11 ska ersattas med foljande:

”11. Esma ska utfdrda riktlinjer for att uppritta en icke utttmmande forteckning
over emittenternas legitima intressen enligt punkt 4 a.”

(39) Artikel 18 ska andras pa foljande satt:
(@ Punkt 1 ska ersattas med foljande:
”1.  Emittenter ska

a)  uppratta en forteckning 6ver alla personer som pa grund av sin funktion eller
stallning hos emittenten har regelbunden tillgang till insiderinformation
(permanent insiderforteckning),

b)  utan dr6jsmal uppdatera insiderforteckningen i enlighet med punkt 4, och

c) Overlamna den permanenta insiderforteckningen till den behdriga
myndigheten snarast mojligt pa begéran fran myndigheten.”

(b) Foljande punkter 1a och 1b ska inforas:

”la. Varje person som handlar pa emittentens vagnar eller for emittentens
rakning ska uppratta en egen forteckning 6ver alla personer som har tillgang till
insiderinformation som direkt berér emittenten. Punkt 1 b och ¢ ska tillampas.

1b. Genom undantag fran punkt 1, och om det & motiverat pa grund av
specifika problem med den nationella marknadens integritet, far medlemsstaterna
krava att emittenter vilkas véardepapper har tagits upp till handel pa en reglerad
marknad under atminstone de senaste fem aren upprattar en forteckning éver alla
personer som har tillgang till insiderinformation och som arbetar for dem enligt ett
anstallningsavtal, eller pad annat satt utfor uppgifter genom vilka de har tillgang till
insiderinformation, inbegripet radgivare, revisorer eller kreditvarderingsinstitut
(fullstindig insiderforteckning). Punkt 1 b och c ska tillimpas.”

(c) I punkt 2 ska forsta stycket ersattas med féljande:

“Emittenter och varje person som handlar pa deras vdgnar eller for deras rdkning
ska av de personer som &r upptagna i insiderférteckningen begéra att de bekraftar
de rattsliga skyldigheter som detta for med sig pa ett varaktigt medium. Personer
som finns med pa insiderforteckningen ska utan onddigt dréjsmal bekréfta sina
rittsliga skyldigheter pa ett varaktigt medium.”

(d) Punkt 6 ska utga.
(e) Punkt 9 ska erséttas med foljande:

”9. Esma ska se oOver de tekniska standarderna for genomférande for det
forenklade formatet for insiderforteckningar for emittenter som ar upptagna till
handel pa tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag for att utvidga
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anvandningen av ett sadant format till alla insiderforteckningar som avses i
punkterna 1, 1a och 1b.

Esma ska overlamna dessa forslag till tekniska standarder for genomférande till
kommissionen  senast  [nio  manader  efter  denna  férordnings
tillampning/ikrafttradande].

Kommissionen ges befogenhet att anta de tekniska standarder for genomforande
som avses i forsta stycket i enlighet med artikel 15 i foérordning (EU)
nr 1095/2010.”

(40) Artikel 19 ska andras pa foljande satt:
(@) Punkterna 8 och 9 ska erséttas med foljande:

”8.  Punkt 1 galler alla efterféljande transaktioner sa snart som ett sammanlagt
belopp pa 20 000 euro uppnatts under ett kalenderar. Troskeln pa 20 000 euro ska
berdknas genom att utan nettning addera alla de transaktioner som avses i punkt 1.

9.  En behtrig myndighet kan besluta att hoja den troskel som faststalls i punkt
8 till 50 000 euro och ska innan beslutet tillampas informera Esma om sitt beslut
och motiveringen av beslutet att anta en hogre troskel, med sarskild hanvisning till
marknadsforhallanden. Esma ska pa sin webbplats offentliggora forteckningen
over de trosklar som ar tillampliga i enlighet med denna artikel och de
motiveringar som de behoriga myndigheterna gett till sidana trosklar.”

(b) Punkt 12 ska ersattas med foljande:

”12. Utan att det paverkar tillampningen av artiklarna 14 och 15 far en emittent
tillata en person i ledande stallning hos denne att handla eller utfora transaktioner
for egen rakning eller for tredje parts rakning under en stangd period som avses i
punkt 11, antingen

a) fran fall till fall pa grundval av exceptionella omstandigheter, sdsom
allvarliga finansiella svarigheter, som kraver omedelbar forséljning av
aktier, eller

b) pad grund av sardragen for den handel som sker med anledning av
transaktioner som utférs inom ramen for eller ar relaterade till aktieoptions-
eller sparprogram for anstallda och program for anstdllda som rér andra
finansiella instrument an aktier, aktierelaterade villkor eller rétter och villkor
eller ratter som ar relaterade till andra finansiella instrument an aktier, eller
transaktioner dar det underliggande intresset i det berdrda vardepappret inte
andras, eller

c) om dessa transaktioner eller sadan handelsverksamhet inte innebér aktiva
investeringsbeslut av personen i ledande stéllning, eller &r ett resultat av
externa faktorer eller tredje part, eller ar inlésen av derivat pa forutbestamda
villkor.”

(41) Artikel 23.2 g ska ersattas med foljande:

”g) Begéra in inspelningar av telefonsamtal, elektronisk kommunikation och
datatrafik som innehas av ett vardepappersforetag, kreditinstitut eller finansiellt
institut samt av administratorer av referensvirden eller rapportorer under tillsyn.”

(42) Artikel 25 ska andras pa foljande satt:
(@) Foljande punkt 1a ska inforas:
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(43)

”la. Esma ska underldtta och samordna samarbetet och informationsutbytet
mellan behoriga myndigheter och tillsynsmyndigheter i 6vriga medlemsstater och
tredjeland. Om det ar motiverat pa grund av arendets karaktar, och pa begéaran av
den behdriga myndigheten, ska Esma bidra till den behdriga myndighetens
utredning av drendet.”

(b) 1 punkt 6 ska andra stycket ersattas med foljande:

”Den begérande behériga myndigheten ska informera Esma om varje framstallan
som avses i forsta stycket. Nar det ror sig om gransoverskridande kontroller eller
utredningar far Esma besluta att samordna kontroller eller utredningen.”

Foljande artiklar ska inféras som artiklarna 25a och 25b:

“Artikel 25a
Mekanism for utbyte av orderboksuppgifter

1.  Behdriga myndigheter som utdvar tillsyn éver handelsplatser med en betydande
gransoverskridande dimension ska senast [12 manader fran dagen for denna férordnings
ikrafttradande] inratta en mekanism for att méjliggora kontinuerligt och snabbt utbyte
av de orderboksuppgifter som avses i punkt 2 och som samlats in fran dessa
handelsplatser i enlighet med artikel 25 i férordning (EU) nr 600/2014 med avseende pa
de instrument som handlas pa en sadan marknad. De behériga myndigheterna far
delegera inrattandet av mekanismen till Esma.

Om en behorig myndighet 1amnar in en begdran om uppgifter enligt punkt 2 ska den
anmodade behdriga myndigheten tillhandahalla dessa uppgifter i god tid och senast en
kalenderdag fran dagen for begéaran. En begéaran om lépande uppgifter fran en behorig
myndighet far lamnas in for en viss uppsattning instrument.

2. En behorig myndighet far erhalla orderboksuppgifter fran en handelsplats som har
en gransoverskridande dimension om den behdriga myndigheten ar behérig myndighet
for den mest relevanta marknad som avses i artikel 26 i forordning (EU) nr 600/2014 for
féljande finansiella instrument:

a)  Aktier.
b)  Obligationer.
c)  Terminer.

3. En medlemsstat far besluta att dess behoriga myndighet ska delta i den mekanism
som inrattats enligt punkt 1 dven om ingen av de handelsplatser som star under tillsyn
av en sadan behorig myndighet har en betydande gransoverskridande dimension. Ett
sadant beslut ska meddelas Esma, som ska offentliggéra det pa sin webbplats.

Nar en behdrig myndighet inte ingar i den mekanism som inréttats i enlighet med punkt
1 ska den fortfarande tillmotesga en begéaran om utbyte av I6pande orderboksuppgifter
enligt artikel 25 i god tid och senast fem kalenderdagar fran dagen for begaran.

4. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for genomférande for att
specificera en lamplig mekanism for utbyte av orderboksuppgifter. De tekniska
standarderna for genomférande ska sarskilt faststalla de operativa arrangemangen for att
sdkerstalla snabb dverforing av information mellan behériga myndigheter.

Esma ska overlamna dessa forslag till tekniska standarder for genomférande till
kommissionen senast [nio manader efter denna forordnings tillampning/ikrafttradande].
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(44)
(45)

Kommissionen ges befogenhet att anta de tekniska standarder for genomférande som
avses i forsta stycket i denna punkt, i enlighet med artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr
1095/2010.

5. Kommissionen ges befogenhet att anta delegerade akter fOr att upprétta en
forteckning Over utsedda handelsplatser som har en betydande grénséverskridande
dimension i tillsynen av marknadsmissbruk, genom att atminstone beakta
handelsplatsernas marknadsandel av instrumenten. Kommissionen ska se d&ver
forteckningen minst vart fjarde ar.

6. Kommissionen ges befogenhet att anta delegerade akter i enlighet med artikel 35
for att andra punkt 2 genom att uppdatera de finansiella instrumenten, med beaktande av
utvecklingen pa finansmarknaderna och de behdriga myndigheternas formaga att
behandla uppgifter om dessa finansiella instrument.

Artikel 25b
Samarbetsplattformar

1.  Esma far, pa eget initiativ eller pa begaran av en eller flera behériga myndigheter,
vid farhagor avseende marknadsintegritet eller val fungerande marknader, inrétta och
samordna en samarbetsplattform.

2. Utan att det paverkar tillampningen av artikel 35 i forordning (EU) nr 1095/2010
ska de relevanta behdriga myndigheterna pa begaran av Esma i god tid tillhandahalla all
nddvandig information.

3. Om tva eller flera behdriga myndigheter pa en samarbetsplattform ar oeniga om
forfarandet for eller innehallet i en dtgard som ska vidtas, eller om de inte vidtar nagra
atgarder, far Esma, pa begaran av en relevant behorig myndighet eller pa eget initiativ,
bistd de behdriga myndigheterna med att na en Overenskommelse i enlighet med
artikel 19.1 i férordning (EU) nr 1095/2010.

Esma far ocksa besluta att inleda och samordna kontroller pa plats. Esma ska bjuda in
tillsynsmyndigheten i hemmedlemsstaten och andra relevanta behdriga myndigheter pa
samarbetsplattformen att delta i dessa kontroller pa plats.

Esma far ocksa inratta en samarbetsplattform tillsammans med Acer och de offentliga
organ som Overvakar grossistravarumarknaderna om farhagorna om marknadsintegritet
och val fungerande marknader paverkar bade finans- och spotmarknaderna.”

Artikel 28 ska utga.
Acrtikel 29 ska erséttas med foljande:
”Artikel 29
Overforing av personuppgifter till tredjeland

1. Behoriga myndigheter i en medlemsstat far overféra personuppgifter till
tredjeland om kraven i Europaparlamentets och rédets forordning (EU) 2016/679™ &r
uppfyllda och bara fran fall till fall. Behériga myndigheter ska se till att dverforingen ar
nodvandig for denna forordning och att tredjeland inte dverfor uppgifterna till nagot
annat tredjeland satillvida den inte fatt uttryckligt skriftligt godkannande och uppfyller
kraven som den behdriga myndigheten i medlemsstaten faststéllt.

2. Behoriga myndigheter i en medlemsstat far endast utlamna personuppgifter som
erhallits fran en annan medlemsstat till en tillsynsmyndighet i tredjeland om den har fatt
uttryckligt medgivande i fraga om detta av den behdriga myndighet som Gverlamnade
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uppgifterna och, i férekommande fall, férutsatt att uppgifterna utlamnas endast i de
syften for vilka den myndigheten gav sitt medgivande.

7 Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2016/679 av den 27 april 2016 om skydd for
fysiska personer med avseende pa behandling av personuppgifter och om det fria flodet av
sddana uppgifter och om upphavande av direktiv 95/46/EG (allman dataskyddsforordning)
(EUT L 119, 4.5.2016, s. 1).”

(46) Artikel 30 ska andras pa féljande sétt:
(@) Punkt 2 ska dndras pa foljande satt:

i)

”e)

f)

9)

i)
),

Leden e—g ska ersattas med foljande:

Tillfalligt forbud for personer i ledande stallning i ett
vardepappersforetag eller annan fysisk person, som halls ansvarig for
dvertradelsen att utdva ledningsuppdrag i vardepappersforetag och for
administratOrer av referensvarden eller rapportorer under tillsyn.

Vid upprepade Overtradelser av artiklarna 14 eller 15, ett permanent
forbud for personer i ledande stallning i ett vardepappersforetag, eller
annan fysisk person som halls ansvarig, att utdva ledningsuppdrag i
vardepappersforetag och for administratrer av referensvarden eller
rapportorer under tillsyn.

Tillfalligt forbud for personer i1 ledande stéllning 1 ett
vardepappersforetag, eller annan fysisk person som halls ansvarig for
Overtradelsen att handla for egen rakning och for administratorer av
referensvirden eller rapportdrer under tillsyn.”

Led j ska ersdttas med foljande:

i fraga om en juridisk person, maximala administrativa
sanktionsavgifter till ett belopp pa minst

i) 15000000 euro eller 15% av den juridiska personens totala
arsomsattning enligt den senaste tillgangliga redovisning som
har godkants av styrelsen, for dvertradelser av artiklarna 14 och
15 eller, i medlemsstater som inte har euron som valuta,
motsvarande vérde i nationell valuta den 2 juli 2014,

i) 2500 000euro eller 2% av den juridiska personens totala
arsomsattning enligt den senaste tillgangliga redovisning som
har godkants av styrelsen, for dvertradelser av artikel 16 eller, i
medlemsstater som inte har euron som valuta, motsvarande
varde i nationell valuta den 2 juli 2014,

iii) 2% av den juridiska personens totala arsomsattning enligt den
senast tillgangliga redovisning som godkants av styrelsen for
Overtrédelser av artikel 17, i stallet for det minimibelopp som
baseras pa den totala arsomsattningen far de behodriga
myndigheterna undantagsvis alagga administrativa sanktioner pa
minst 2 500 000 euro, eller om den juridiska personen &r ett litet
eller medelstort foretag, 1 000 000 euro, eller, i medlemsstater
som inte har euron som valuta, motsvarande varden i nationell
valuta den 2 juli 2014, om de anser att beloppet for den
administrativa sanktionen baserad pa den totala arsomséattningen
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(47)

skulle vara oproportionerligt lagt med hansyn till de
omsténdigheter som avses i artikel 31.1 a, b, d, e, f, goch h,

iv) 0,8 % av den juridiska personens totala arsomsattning enligt den
senast tillgadngliga redovisning som godkants av styrelsen for
Overtrédelser av artiklarna 18 och 19, i stallet for det
minimibelopp som baseras pa den totala arsomsattningen far de
behdriga myndigheterna undantagsvis alagga administrativa
sanktioner pa minst 1000 000 euro, eller om den juridiska
personen &r ett litet eller medelstort foretag, 400 000 euro, eller,
I medlemsstater som inte har euron som valuta, motsvarande
varden i nationell valuta den 2 juli 2014, om de anser att
beloppet for den administrativa sanktionen baserad pa den totala
arsomsattningen skulle vara oproportionerligt 1agt med héansyn
till de omsténdigheter som avses i artikel 31.1 a, b, d, e, f, g och
h,

v) 1000 000 euro eller 0,8% av den juridiska personens totala
arsomsattning enligt den senaste tillgangliga redovisning som
har godkants av styrelsen, for dvertradelser av artikel 20, eller, i
medlemsstater som inte har euron som valuta, motsvarande
varde i nationell valuta den 2 juli 2014.”

(b) Foljande punkt ska laggas till som punkt 4:

4. I denna artikel avses med sma och medelstora foretag mikroféretag samt sma
och medelstora foretag i den mening som avses i artikel 2 i bilagan till
kommissionens rekommendation 2003/361/EG™.

"8 Kommissionens rekommendation 2003/361/EG av den 6 maj 2003 om definitionen av
mikroforetag samt smé och medelstora foretag (EUT L 124, 20.5.2003, s. 36).”

Artikel 31.1 ska ersattas med foljande:

1. Medlemsstaterna ska se till att de behdriga myndigheterna nér de faststéller typ av
och storlek pa administrativa sanktioner ska beakta alla relevanta omstandigheter for att
tillampa proportionerliga sanktioner, inklusive féljande dar sa ar lampligt:

a)  Overtradelsens allvar och varaktighet.
b)  Graden av ansvar hos den person som &r ansvarig for dvertradelsen.

c) Den finansiella stallningen hos den person som bdr ansvaret for dvertradelsen,
som den indikeras genom exempelvis en juridisk persons totala omséttning eller
en fysisk persons privata arsinkomst.

d) Omfattningen av de vinster som erhallits eller forluster som undvikits av den
person som bar ansvaret for vertradelsen, i den man de kan bestammas.

e)  Graden av samarbete med den behdriga myndigheten hos den person som é&r
ansvarig for Overtradelsen, utan att det paverkar behovet av att sakerstilla
aterforande av de vinster som personen har erhallit eller de forluster som denne
undvikit.

f)  Tidigare dvertradelser av den person som gjort sig skyldig till dvertradelsen.
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(48)

(49)

9)

h)

Atgarder som den person som bar ansvaret for overtradelsen har vidtagit for att
undvika att overtradelsen upprepas.

Upprepade straffrattsliga och administrativa forfaranden och paféljder for samma
Overtradelse mot den ansvariga personen.”

Artikel 35 ska andras pa foljande satt:
(@) Punkterna 2 och 3 ska erséttas med foljande:

2. Den befogenhet att anta delegerade akter som avses i artiklarna 6.5 och 6.6,
12.5, 17.1 andra stycket, 17.2 tredje stycket, 17.3, 19.13 och 19.14, 25a.6 och 38
ska ges till kommissionen for en period pa fem ar fran och med den 31 december
20XX. Kommissionen ska utarbeta en rapport om delegeringen av befogenhet
senast nio manader fore utgangen av perioden pa fem ar. Delegeringen av
befogenhet ska genom tyst medgivande forlangas med perioder av samma langd,
sdvida inte Europaparlamentet eller radet motsatter sig en sadan forlangning
senast tre manader fére utgangen av perioden i fraga.

3. Den delegering av befogenhet som avses i artiklarna 6.5 och 6.6, 12.5, 17.1
andra stycket, 17.2 tredje stycket, 17.3, 19.13 och 19.14, 25a.6 och 38 far nar som
helst aterkallas av Europaparlamentet eller radet. Ett beslut om aterkallelse
innebdr att delegeringen av den befogenhet som anges i beslutet upphor att galla.
Beslutet far verkan dagen efter det att det offentliggérs i Europeiska unionens
officiella tidning, eller vid ett senare i beslutet angivet datum. Det paverkar inte
giltigheten av delegerade akter som redan har trétt i kraft.”

(b) Punkt 5 ska ersattas med foljande:

”5.  En delegerad akt som antas enligt artiklarna 6.5 eller 6.6, 12.5, 17.1 andra
stycket, 17.2 tredje stycket, 17.3, 19.13 eller 19.14, 25a.5, 25a.6 eller 38 ska trada
i kraft endast om varken Europaparlamentet eller radet har gjort invandningar mot
den delegerade akten inom en period pa tva manader fran den dag da akten
delgavs Europaparlamentet och radet, eller om bade Europaparlamentet och radet,
fore utgangen av den perioden, har underrattat kommissionen om att de inte
kommer att invanda. Denna period ska forlangas med tvd manader pa
Europaparlamentets eller radets initiativ.”

Artikel 38 forsta stycket ska dandras pa féljande sétt:
(@ Inledningen ska erséttas med foljande:

"Kommissionen ska senast [fem ar efter ikrafttrdédandet av denna
andringsforordning] éverlamna en rapport till Europaparlamentet och radet om
tillampningen av denna forordning, tillsammans med ett lagstiftningsforslag om
andring av den om sa &dr ldmpligt. Den rapporten ska bland annat bedoma”

(b) Led d ska ersattas med foljande:

”d) hur mekanismen for marknadsoverskridande Overvakning av
orderbocker fungerar nédr det galler marknadsmissbruk, inbegripet
rekommendationer for att genomdriva en sddan mekanism, och”

Artikel 3
Andringar av férordning (EU) nr 600/2014

Artikel 25 i férordning (EU) nr 600/2014 ska andras pa féljande sétt:
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(50)

(51)

Punkt 2 ska ersattas med foljande:

2. Marknadsplatsoperatéren for en handelsplats ska under minst fem ars tid halla
relevanta uppgifter om samtliga order som avser finansiella instrument och visas genom
deras system tillgdngliga for den behdriga myndigheten. Handelsplatsens behoériga
myndighet far fortlopande begara dessa uppgifter. Registren ska innehalla de relevanta
uppgifter som karaktériserar ordern, inklusive uppgifter som kopplar en order till de
genomforda transaktioner som hanfor sig till denna order och som bor rapporteras i
enlighet med artikel 26.1 och 26.3. Esma ska underlatta och fungera samordnande for de
behoriga myndigheternas tilltrade till information i enlighet med denna punkt.”

Punkt 3 ska ersattas med foljande:

”3.  Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att faststéalla vilka
relevanta orderuppgifter och orderformat som inte anges i artikel 26 som maste bevaras
enligt punkt 2 i denna artikel.

Esma ska overlamna detta forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen
senast [9 manader efter ikrafttradandet av denna forordning].

Kommissionen ska ges befogenhet att komplettera denna férordning genom att anta
tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet med artiklarna 10-14
i forordning (EU) nr 1095/2010.”

Artikel 4
Ikrafttradande och tillampning

Denna forordning trader i kraft den tjugonde dagen efter det att den har offentliggjorts i
Europeiska unionens officiella tidning.

Artikel 1.6 b och ¢ samt artikel 2.38 a) ska tillampas fran och med den [12 manader efter
dagen for ikrafttradandet].

Denna forordning ar till alla delar bindande och direkt tillamplig i alla medlemsstater.
Utfardad i Bryssel den

Pa Europaparlamentets vagnar P4 radets vagnar
Ordférande Ordfdrande
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