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Sammanfattning

Kommissionen foreslar édndringar 1 EU:s prospektforordning, EU:s
marknadsmissbruksforordning och EU:s forordning och direktiv om
marknader for finansiella instrument (MiFIR och MiFID II) samt att EU:s
noteringsdirektiv upphivs. Andringarna syftar till att underlitta for foretag
att notera vérdepapper pa handelsplatser inom EU. Avsikten &r att frimja
mojligheterna till kapitalmarknadsfinansiering for framst sma och medelstora
foretag och att gora kapitalmarknaderna i EU mer konkurrenskraftiga.

Regeringen vélkomnar kommissionens initiativ att skapa forbattrade
finansieringsmojligheter for foretag och stirka konkurrenskraften hos
kapitalmarknader inom EU. Enligt regeringens mening &r dven god
informationsgivning, hogt investerarskydd och effektivt bekdmpande av
marknadsmissbruk framgangsfaktorer for ett starkt investeringsklimat och
god kapitalforsorjning. Det dr darfor viktigt att forslagen dr vl avvdgda och
andamalsenligt utformade.

Forslaget véntas forhandlas under det svenska EU-ordférandeskapet som
pagar 1 januari 2023 till 30 juni 2023.

1 Forslaget

1.1 Arendets bakgrund

Kommissionen presenterade en ny fordjupad handlingsplan for kapital-
marknadsunionen (CMU) 2020 (faktapromemoria 2020/21:FPM12). En cen-
tral maélsdttning med CMU har varit att underldtta smd och medelstora
foretags tillgang till kapitalmarknadsfinansiering, som komplement till bank-
finansiering. De senaste dren har flera rittsakter antagits och &ndrats i det
syftet. Genom EU:s direktiv om marknader for finansiella instrument
(MiFID II) inférdes 2018 en ny typ av handelsplats, kallad tillvixtmarknad
for sma och medelstora foretag, for att underlitta noteringar. Ar 2019 antogs
EU:s forordning om tillvixtmarknader for smé och medelstora foretag i syfte
att minska regelbordan for bolag noterade pé tillvixtmarknader genom
riktade forandringar i marknadsmissbruksforordningen och
prospektforordningen (faktapromemoria 2017/18:FPM106).

Under det senaste decenniet har dock det totala antalet noterade bolag i EU
minskat och europeiska handelsplatser anses underutvecklade i foérhéllande
till USA. Mot denna bakgrund presenterade kommissionen den 7 december
2022 noteringsakten (eng. Listing Act). Noteringsakten innebér l4ttnader och
fortydliganden i prospektforordningen, marknadsmissbruksfoérordningen och
MiFID II. Forslaget omfattar dven begransade &ndringar i MiFIR och ett
upphdvande av noteringsdirektivet. Avsikten &r att minska den administrativa
och ekonomiska bordan for i synnerhet smé och medelstora noterade foretag.
Syftet &r att gora kapitalmarknaderna i EU till ett mer konkurrenskraftigt
alternativ vid foretagens val av handelsplats for notering.
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Sverige har en vélfungerande och aktiv marknad med en betydande andel av
de noterade foretagen i EU och emittenter pa svenska handelsplatser verkar
hittills ha kunnat bdra den ekonomiska och administrativa bérdan for infor-
mationsgivning.

Detta forslag dr en del av ett paket med forslag pé lagstiftning som har till
syfte att utveckla kapitalmarknadsunionen. De andra delarna av det
lagstiftningspaket som kommissionen nu ldgger fram bestar av forslag om
dndrade regler for clearingverksamhet pd de finansiella marknaderna,
COM(2022) 697 och COM(2022) 698 och ett forslag till direktiv om
harmonisering av visa delar av insolvensriatten COM(2022) 702.

1.2 Forslagets innehall

Forslaget innehaller regeléndringar som avser savil noteringsprocessen som
noterade emittenter och syftar till att gora kapitalmarknaderna i EU mer
konkurrenskraftiga. Olika dndringar foresléds for olika typer av handelsplatser
(dvs. reglerade marknader, MTF-plattformar och tillvixtmarknader for sma
och medelstora foretag) och foretag.

Det som kommissionen kallar noteringsakten innehéller de tva forslag som ar
foremal for detta fakta-PM samt ett forslag till direktiv om aktiestrukturer
med olika rostvirden som behandlas i faktapromemoria 2022/23:FPM47.

1.2.1 EU:s prospektforordning

Enligt prospektférordningen ska prospekt upprittas nédr dverlatbara vérde-
papper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel pé en reglerad
marknad. Ett prospekt innehaller information om emittenten och
viardepapperen och ska kunna anvdndas av investerare  infor
investeringsbeslut. Det finns flera prospekttyper som innehaller varierande
mingd information for investerare.

I syfte att minska den administrativa och ekonomiska bordan i samband med
upprittande av prospekt foreslar kommissionen en rad ldttnader och
forandringar i prospektforordningen. Forslagen tar sikte pa att underlétta for
foretag att erbjuda sina vérdepapper till allménheten och att notera sina
vérdepapper.

Det foreslds att nya undantag fran skyldigheten att uppritta prospekt ska
inféras samt att vissa undantag ska utvidgas. Ett undantag avser det
troskelvérde for prospektskyldighet som enligt nuvarande regler uppgér till 8
miljoner euro och som avser det sammanlagda vederlaget for erbjudanden
som har ldmnats i unionen under ett ar. Enligt nuvarande regler kan
medlemsstaterna bestdmma ett ldgre troskelvirde &n 8 miljoner och
nationella informationskrav under det valda troskelvardet. I Sverige uppgar
troskelvardet 1 dag till 2,5 miljoner euro. Under detta troskelvirde giller
alltsa undantag fran prospektskyldighet i Sverige. Kommissionen foreslar nu
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att troskelvdrdet ska harmoniseras och hdjas till 12 miljoner euro. Ett annat
exempel avser utvidgade undantag fran prospektskyldighet for vissa
sekundiremissioner av virdepapper.

Vidare foreslds att vissa nuvarande prospekttyper ska ersdttas av mindre
omfattande informationskrav. Det géller savdl standardprospekt som
prospekt som uppréttas vid vissa sekundédremissioner pa reglerade marknader
och tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag. For de prospekttyper
som behalls foreslds forenklingar, t.ex. genom att det faststélls en
begransning av antal sidor och att prospekten ska kunna upprittas pa
engelska utdver sammanfattningen som ska vara tillgdnglig pa spréket i
medlemsstaten ddr erbjudandet ldmnas eller ett sprak som godtas av den
behoriga myndigheten.

Det foreslas ocksa att behdriga myndigheters process for granskning av
prospekt ska bli mer effektiv.

1.2.2 EU:s marknadsmissbruksforordning

Marknadsmissbruksforordningen innehéller bl.a. regler om férbud mot mark-
nadsmanipulation, insiderhandel och obehorigt  rdjande av
insiderinformation. Kommissionen foreslar dndringar av flera bestimmelser i
forordningen.

Emittenter ska enligt marknadsmissbruksférordningen fora insiderforteck-
ningar dver personer som fétt insiderinformation. Insiderforteckningen &r
dven ett viktigt instrument for emittenterna for att hantera insiderinformation.
Behoriga myndigheter kan ndr som helst begéra in insiderforteckningen som
ar ett viktigt verktyg vid utredning av marknadsmissbruk. Enligt nuvarande
regler ska alla som arbetar for en emittent och som har tillgang till insider-
information foras upp pa insiderforteckningen (s.k. héndelsestyrd insiderfor-
teckning). Kommissionen foresldr nu att enbart personer som har
regelbunden tillgang till insiderinformation pa grund av sin funktion eller
befattning i emittenten (t.ex. styrelsen och bolagsledningen) ska féras upp pa
insiderforteckningen (s.k. permanent insiderforteckning). Enligt nuvarande
regler har endast emittenter pa tillvixtmarknader for smd och medelstora
foretag mojlighet att anvinda permanenta insiderforteckningar. Sverige har
utnyttjat en mdjlighet till undantag i forordningen som innebér att
hindelsestyrda insiderforteckningar dven krdvs av sadana emittenter.
Forslaget innehéller nu enbart en mdojlighet for medlemsstater att kréva
hindelsestyrda insiderforteckningar av emittenter vars virdepapper varit
noterade pd en reglerad marknad i minst fem &r. Darutdver foreslas ett
klargérande om att personer som handlar pad emittentens végnar eller for
emittentens ridkning ska uppritta en egen insiderforteckning dar alla som har
tillgang till insiderinformation ska tas upp.
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Det foreslas vidare dndringar for att fortydliga och begrénsa de tillféllen som
en emittent ska offentliggdra insiderinformation. Det foreslas att insiderinfor-
mation 1 en pagdende process inte ska offentliggéras om
insiderinformationen utgdr ett s.k. mellanliggande steg i processen. Syftet &r
kostnadseffektivisering for emittenter och minskat informationsbrus for
investerare. Det foreslas dven att fOrutsdttningarna for uppskjutande av
offentliggdranden ska fortydligas, sérskilt kravet pa att ett uppskjutande inte
ska vilseleda allménheten.

Behoriga myndigheter ska enligt forslaget inrétta en ny mekanism for att dela
orderboksdata med andra behoriga myndigheter. Mekanismen ska vara ett
verktyg for behoriga myndigheter att forhindra och utreda
gransoverskridande marknadsmissbruk. Det foreslds dven en &ndring i
MiFIR som ska mojliggora for behoriga myndigheter att 16pande begira
orderboksdata fran handelsplatser inom deras jurisdiktioner.

Europeiska vérdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) ges befogenhet
att uppritta och samordna en samarbetsplattform (eng. collaboration
platform) for att hantera marknadsintegritetsfrigor. Om tva behoriga
myndigheter som deltar i en samarbetsplattform inte kan komma 6verens kan
Esma péd eget initiativ understddja de behdriga myndigheterna att nd en
6verenskommelse och aldgga dem att folja Gverenskommelsen (s.k. bindande
medling).

Troskelviardet for anméilningspliktiga transaktioner av insynspersoner
foreslas hojas och vilka transaktioner som &r undantagna fran
anmilningsplikt utvidgas. Dérutover foreslds dndringar av administrativa
sanktioner for vissa dvertrddelser av juridiska personer. De hogsta beloppen
for sanktionsavgifter sidnks &dven for vissa Overtrddelser av sma och
medelstora foretag.

1.2.3 MiFID II och EU:s noteringsdirektiv

Sedan 2018 géller att virdepappersforetag som tillhandahller investerings-
tjanster och portfoljforvaltning separat ska redovisa vilka kostnader som
hianfor sig till investeringsanalys respektive orderutférande (eng.
unbundling). Tidigare kunde kostnaderna redovisas samlat till kunden men
pa grund av bl.a. intressekonflikter togs den mojligheten bort. For att frémja
sédrskilt sm& och medelstora foretags exponering mot investerare foreslar
kommissionen att kravet pa uppdelning av kostnader tas bort for emittenter
vars borsvérde inte Overstiger 10 miljarder euro. Kostnaderna ska séledes
aterigen redovisas samlat.

Det foreslds dven att s.k. emittentsponsrad investeringsanalys ska vara
tilliten om den &r forenlig med en nationell uppforandekod som tas fram av
en marknadsoperatdr (en bors eller ett virdepappersbolag) eller den behoriga
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myndigheten. Darutdver foreslds att ett segment av en MTF-plattform ska
kunna registreras som en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag.

Det foreslas vidare att noteringsdirektivet upphévs. Flera av bestimmelserna
har redan ersatts av regler i prospektforordningen, 6ppenhetsdirektivet och
MIFID 1II. Nu foreslds att tva ytterligare bestimmelser fran
noteringsdirektivet ska foras over till MiFID II. En av dessa bestimmelser
foreslas dndras sa att den ldgsta andelen av en aktieklass som ska vara i
allmén dgo (eng. free float), vid borsnotering och dérefter, sinks fran 25 till
10 procent. Syftet dr att mojliggora borsnotering nir exempelvis bolagsled-
ningen vill behélla en stérre kontrollerande andel.

1.3 Gillande svenska regler och forslagets effekt pa dessa

1.3.1 Marknadsmissbruksférordningen och prospektforordningen

Marknadsmissbruksforordningen och prospektférordningen ar direkt tillimp-
liga EU-forordningar. Forordningarna kompletteras av lagen (2016:1306)
med kompletterande bestimmelser till EU:s marknadsmissbruksférordning
respektive lagen (2019:414) med kompletterande bestdimmelser till EU:s
prospektforordning. De foreslagna &ndringarna forvéntas medfora vissa
justeringar i de lagarna.

1.3.2 MIFID II, noteringsdirektivet och MiFIR

Forslaget om édndringar i MiFID II forvéntas innebédra dndringar i lagen
(2007:528) om vidrdepappersmarknaden. Regler om marknadsvérde och
andel aktier i allmén &go finns i handelsplatsernas noteringsavtal. Forslaget
om &ndring i MiFIR beddms inte medfora nagon dndring i svensk ritt.

1.4  Budgetdra konsekvenser / Konsekvensanalys

Kommissionen har gjort en konsekvensanalys av forslaget (SWD(2022) 762
final) dir den konstaterar att det behovs regeldndringar pd EU-niva for att
uppna malen i CMU om att férenkla kraven och minska kostnaderna bade for
notering och for noterade foretag i EU.

Kommissionen bedémer att de valda atgdrderna kommer att géra det mer
attraktivt for foretag att notera sig och vara noterade pa handelsplatser i EU.
Kommissionen poédngterar dock att de foéreslagna dtgérderna inte kommer att
hantera alla utmaningar pd EU:s kapitalmarknader. Inforande av foérenklade
prospekt tillsammans med en mer effektiv granskningsprocess hos behoriga
myndigheter véntas underldtta och sénka kostnaderna for notering och leda
till en snabbare noteringsprocess. Fortydliganden av kraven pé
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offentliggdrande av insiderinformation beddms underldtta och leda till
kostnadsbesparingar for foretagen och leda till béttre information till
investerarna genom att onddig eller vilseledande information frén foretagen
undviks. Mer proportionerliga sanktionsregler vintas ocksa gynna sma och
medelstora foretag. Kommissionen bedomer att de foreslagna dndringarna
bibehéller skyddet for investerare och marknadsintegriteten. Kommissionen
bedomer att investerare kommer att gynnas av forenklade, mer léttldsta och
jamforbara prospekt samt att investerare dven fortsatt kommer ha tillgang till
all relevant information. Exempelvis omfattas foretagen vid undantag fran
prospekt vid sekunddremissioner redan av krav péa offentliggbrande och
rapportering och de ska i vissa fall dven tillhandahdlla sammanfattande
information. Att prospekt ska kunna upprittas enbart pa engelska anser
kommissionen kompenseras av att sammanfattningen ska finnas tillgdnglig
pé ett sprak i medlemsstaten dér erbjudandet 1amnas.

Kommissionen bedomer vidare att de foreslagna dtgérderna kommer att leda
till betydande kostnadsminskningar for emittenter, inklusive sma och medel-
stora foretag. EU:s emittenter bedoms spara upp till 67 miljoner euro per ar
genom dndringarna i prospektreglerna och noterade foretag upp till
100 miljoner euro per ar kopplat till &ndringarna i marknadsmissbruksférord-
ningen. Behodriga myndigheter vdntas kunna minska sina kostnader bl.a.
genom att enklare och tydligare krav effektiviserar tillsynen. Daremot véntas
andra forslag medfora kostnader for myndigheterna, sdsom forslaget om
gransoverskridande utbyte av orderboksdata.

Négra av de foreslagna dtgérderna har inte foregétts av en omfattande konse-
kvensbedomning. Det géller exempelvis det harmoniserade troskelvérdet for
prospektskyldighet for erbjudanden till allménheten. Den foreslagna nivén pa
12 miljoner euro dr det genomsnittliga dvre troskelvdrde som intressenter
foreslog i kommissionens riktade samrdd. Kommissionen konstaterar att det
utifran Esmas register inte dr mojligt att avgora hur manga erbjudanden till
allménheten som undantas fran prospektkrav under respektive medlemsstats
nuvarande troskelvirde eftersom registret enbart innehaller information om
godkinda prospekt. Kommissionen har dock granskat godkénda erbjudanden
i medlemsstater med ett troskelvédrde under 8 miljoner euro och jamfort med
konsekvensbedémningen infor forslaget till prospektférordningen. Enligt den
konsekvensbedéomningen skulle minst 6 procent av godkédnda prospekt under
aren 2013 och 2014 ha undantagits fran prospektskyldighet vid ett troskel-
viarde pa 20 miljoner euro. Kommissionen drar slutsatsen att forslaget till
nytt troskelvdrde dr vdl avvidgt for att minska bordan for emittenter och
bevara investerarskyddet. Forslaget innebér att erbjudanden som understiger
12 miljoner euro under en tolvménadersperiod inte kommer att omfattas av
prospektskyldighet. Sverige star dock for en stor andel av godkidnda EU-
tillvéxtprospekt inom unionen varav majoriteten avser erbjudanden under-
stigande 12 miljoner euro. Finansinspektionen pekar pa att den foreslagna
hojningen av troskelvérdet forvintas innebédra en betydande minskning av
antalet erbjudanden som kommer att omfattas av prospektskyldighet pa den
svenska kapitalmarknaden. En bidragande faktor, enligt Finansinspektionen,
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ar dven forslaget att utvidga undantaget fran prospektskyldighet for
sekundiremissioner. Regeringen anser att en betydande minskning av antalet
prospekt kan innebédra inskrankningar av transparensen pa kapitalmarknaden,
vilket kan fa negativa foljder for investerarskyddet om inte nationella
informationskrav av tillricklig kvalitet kan inforas. I medlemsstater dér
storre foretag noterar sig far kommissionens foreslagna troskelvérde
sannolikt inte lika stor effekt.

Aven vissa forslag om indringar i marknadsmissbruksforordningen har
lamnats utan ndgon omfattande konsekvensanalys, t.ex. forslaget om att
endast krdva permanenta insiderforteckningar och forslaget om att
insiderinformation i en pagdende process inte ska offentliggéras om
insiderinformationen utgér ett s.k. mellanliggande steg. De behoriga
myndigheterna och Esma anser att hindelsestyrda insiderforteckningar ar ett
viktigt verktyg for utredning av misstinkt marknadsmissbruk medan en
majoritet av intressenterna som besvarat kommissionens samréad anser att det
ar alltfor betungande att samla in den information som krivs for att kunna
identifiera personer som fétt insiderinformation. Kommissionens forslag
innebdr att samtliga noterade foretag endast behdver uppritta permanenta
insiderforteckningar men ingen beddmning gors av konsekvenserna for
mojligheten att utreda misstéinkt marknadsmissbruk.

Regeringen instimmer prelimindrt med kommissionens bedémning att for-
slaget medfor kostnadsminskningar for emittenter, vilket kan bidra till starkt
konkurrenskraft for EU:s kapitalmarknader. Regeringen saknar dock en full-
standig konsekvensanalys av forslagens effekter for investerarna och transpa-
rensen pa marknaden och didrmed for konkurrenskraften pa sikt. Det géller
inte minst forslaget att hoja troskelvirdet for prospektskyldiga erbjudanden
och att enbart krdva permanenta insiderforteckningar.

Kommissionen bedomer att forslagen inte kommer att ha nagon betydande
effekt pa EU-budgeten. Finansinspektionen bedomer att ett 6kat resursbehov
inte kan uteslutas. Eventuella kostnader som forslagen kan leda till for den
nationella budgeten ska finansieras i linje med de principer om neutralitet for
statens budget som riksdagen beslutat om (prop. 1994/95:40, bet.
1994/95:FiU5, rskr. 1994/95:67). Utgiftsdrivande &tgirder pd EU-budgeten
behdver finansieras genom omprioriteringar i den flerdriga budgetramen
(MFF).

2 Standpunkter

2.1  Preliminér svensk standpunkt

Regeringen vidlkomnar kommissionens initiativ for att skapa forbattrade
finansieringsmdjligheter for foretag inom EU. Kommissionens malsdttning
att gora kapitalmarknaderna i EU mer konkurrenskraftiga ar i linje med
Sveriges prioriteringar under EU-ordforandeskapet. Regeringen vilkomnar
tydliga regler som bidrar till bittre regelefterlevnad och framjar
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vélfungerande = marknader. Enligt regeringens mening dr god
informationsgivning och hogt investerarskydd framgéngsfaktorer for ett
starkt investeringsklimat och god kapitalférsorjning. Regeringen anser dock
att det finns delar i forslaget som skulle kunna motverka dessa
framgangsfaktorer. Det dr darfor viktigt att forslag om harmoniserade
regelldttnader for emittenter dr vél avvdagda och dndamalsenligt utformade.

Forutséttningarna for handelsplatser, sérskilt de med fokus pa smé och
medelstora foretag, varierar inom EU. Till exempel &r det i Sverige manga
sma foretag som noterar sina virdepapper pa handelsplatser i jamforelse med
manga andra medlemsstater. | arbetet med att skapa en gemensam europeisk
kapitalmarknad med ett gott noteringsklimat for foretag i samtliga medlems-
stater dr det viktigt att regelverket inte har negativa effekter for svenska
aktorer eller investerarskyddet, eftersom det riskerar att pd sikt skada
fortroendet f6r marknaden.

For att bevara fortroendet for kapitalmarknaderna ar det av stor vikt att
forhindra och motverka marknadsmissbruk. Som ett led i detta behdver
myndigheter ha effektiva verktyg for att utreda marknadsmissbruk och
bekidmpa brott.

Regeringen stddjer sammanfattningsvis littnader och forenklingar i regel-
verket under forutsdttning att investerarskyddet fortsatt dr hogt och att god
informationsgivning och ett starkt fértroende for kapitalmarknaderna upprétt-
halls.

Regeringen avser att agera for att forslagets ekonomiska konsekvenser
begrinsas bade for statens budget och EU-budgeten.

2.2 Medlemsstaternas standpunkter

Medlemsstaternas standpunkter dr dnnu inte kénda.

2.3 Institutionernas standpunkter

Institutionernas standpunkter &r &nnu inte kinda.

2.4  Remissinstansernas staindpunkter

Flera myndigheter, foretag och andra organisationer har inbjudits att ldmna
synpunkter pa forslaget och en referensgrupp har bildats. Referensgruppen
har ldmnat preliminéra synpunkter.

Referensgruppen erinrar om Sveriges starka noteringsklimat och marknad for
smd och medelstora foretag. I synpunkterna framkommer en delad
instdllning till forslagets delar dir representanterna for marknadsaktdrer
generellt har en mer positiv instillning. Myndigheterna vélkomnar i
allmédnhet de fortydliganden av géllande ritt som forslaget innebér. Négra
myndigheter, sérskilt Finansinspektionen och Ekobrottsmyndigheten,
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uttrycker  kritik  framfor allt mot forslagen om  permanenta
insiderforteckningar, det harmoniserade hdjda  troskelvédrdet  for
prospektskyldighet och forslaget om att insiderinformation i en pagéende
process inte ska offentliggéras om insiderinformationen utgér ett s.k.
mellanliggande steg. Finansinspektionen podngterar att kommissionens
forslag riskerar att fi negativa konsekvenser for investerarskyddet och
transparensen pa kapitalmarknaderna. Flera aktorer framhéller att ldttnaderna
som fOreslds kan forsdmra investerarskyddet. Nagra efterfragar ett
fortydligande av effekterna av forslagen om sdrredovisning vid investerings-
analyser och emittentsponsrad analys. Delade meningar férekommer dven
om det sinkta fiee float-kravet och om forslaget att harmonisera och hoja
troskelvirdet for anmélningspliktiga transaktioner av insynspersoner. Nagra
aktorer uttrycker missndje med att det inte fOreslds nagon &ndring
betriffande en regel i MIiFID II (artikel 33.7) som ror samtycke vid
sekundédrnotering. De menar att utformningen av bestimmelsen mdjliggor att
kringga vad som verkar vara regelns syfte. Esma har ansett det lampligt att
utstricka regelns tillimpningsomrade till att &ven omfatta sekundérnotering
pé andra handelsplatser 4n tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag.

3 Forslagets forutsdttningar

3.1  Raittslig grund och beslutsférfarande

Den rittsliga grunden for forslaget utgdrs av artikel 114 i fordraget om
Europeiska unionens funktionssétt (EUF-fordraget). Radet beslutar med
kvalificerad majoritet efter ordinarie lagstiftningsférfarande med Europa-
parlamentet enligt artikel 294 i EUF-fordraget.

3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen

Kommissionen anser att forslaget ar forenligt med savél subsidiaritets- som
proportionalitetsprincipen. Reglerna som foreslas dndras dr EU-reglering
med begrinsat utrymme for nationella avvikelser. Harmoniserade regler ar
viktigt for att upprétthalla en réttvis spelplan for emittenter och investerare i
EU och frimjandet av den fria rorligheten av kapital i enlighet med CMU.
Kommissionen anser darfor att regeldndringarna behdver genomforas pa EU-
niva och att de inte gar utdver vad som dr nddvandigt for att sdkerstilla
CMU:s funktion. Regeringen instimmer i kommissionens beddmning och
anser  att  forslaget &r  forenligt med  subsidiaritets-  och
proportionalitetsprincipen.
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4 Ovrigt

4.1  Fortsatt behandling av drendet

Forhandlingar i radet inleds i borjan av 2023. Tidsplanen for forhandlingarna
i Europaparlamentet dr &nnu inte kidnd. Forslaget vintas forhandlas under det
svenska EU-ordforandeskapet som péagar 1 januari 2023 till 30 juni 2023.

4.2 Fackuttryck/termer

Bors: Ett svenskt aktiebolag eller en ekonomisk forening som har fatt
tillstdnd enligt lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden att driva
reglerad marknad.

Emittent: Ett aktiebolag nér det giller aktier och i annat fall en utgivare eller
utfdrdare av finansiella instrument.

Emittentsponsrad analys: Investeringsanalys som betalas av emittenten som
ar foremal for analysen. Kallas dven uppdragsanalys.

EU-tillvixtprospekt: En mindre omfattande prospekttyp som inférdes genom
forordningen om tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag.

MTF-plattform: Multilateral handelsplattform, en handelsplats med mindre
reglering &n en reglerad marknad. Exempel dr de svenska handelsplatserna
Spotlight Stock Market, NGM Nordic MTF och Nasdaq First North MTF.

Notering: Upptagande till handel av aktier eller andra Overlitbara
virdepapper pa en reglerad marknad, MTF-plattform, OTF-plattform eller
tillvixtmarknad for smé och medelstora foretag.

Prospekt: Ett dokument som ska utfardas och offentliggdras vid upptagande
av virdepapper till handel pa en reglerad marknad och vid erbjudanden av
véardepapper till allmédnheten. Det innehéller information om emittenten och
véardepapperen for att frimja informerade investerarbeslut.

Reglerad marknad: En handelsplats for finansiella instrument som drivs av
en bors. Exempel édr de svenska handelsplatserna Nasdaq Stockholm (dven
kallad Stockholmsbdrsen) och NGM Main Regulated.

Sekunddremission: En emission av en emittent pad en handelsplats dir
emittenten redan har vardepapper noterade.

Sekunddrnotering: En notering av aktier som redan &r noterade vid en eller
flera handelsplatser (vid primérnoteringen).

Smd och medelstora foretag, SME: i) foretag som enligt sin senaste ars-
redovisning eller koncernredovisning uppfyller minst tvd av foljande tre
kriterier: farre dn 250 anstéllda under rikenskapséret, balansomslutning som
inte Gverstiger 43 miljoner euro och en arlig nettoomséttning som inte over-
stiger 50 miljoner euro, eller ii) féretag med ett genomsnittligt borsvérde
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under 200 miljoner euro berdknat pa slutkurser for de tre foregéende
kalenderéren.

Standardprospekt: Den prospekttyp som dr mest omfattande och innehaller
jamforelsevis mest information till investerare.

Tillviixtmarknad for smd och medelstora foretag: En tillvixtmarknad for sma
och medelstora foretag dr en underkategori av en MTF-plattform. For att
registreras som en sddan krdvs bla. att minst hélften av de noterade
foretagen dr sméd och medelstora foretag vid registreringstidpunkten.
Exempel dr de svenska handelsplatserna Spotlight Stock Market, NGM
Nordic SME och Nasdaq First North Growth Market.
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