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EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR ANTAGIT
DENNA FORORDNING

med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssétt, sirskilt artikel 114,
med beaktande av Europeiska kommissionens forslag,

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

med beaktande av Europeiska centralbankens yttrande',

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs yttrande?,

i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet?, och

av foljande skél:

(D) Initiativet om kapitalmarknadsunionen syftar till att minska beroendet av banklan, till
att diversifiera marknadsbaserade finansieringskallor for sma och medelstora foretag
samt till att frimja emission av obligationer och aktier av sméd och medelstora foretag
pa offentliga marknader. Foretag som &r etablerade i unionen och som vill anskaffa
kapital pa handelsplatser star infor stora engangskostnader och 16pande kostnader for
offentliggorande och efterlevnad som kan avskricka dem fran att ens efterstriva en
upptagning till handel pa en handelsplats i unionen. Dessutom tenderar aktier
emitterade av sma och medelstora foretag pa handelsplatser att lida av ldgre nivéer av
likviditet och hogre volatilitet, vilket 6kar kostnaden for kapital och goér denna
finansieringskalla alltfor problematisk. En overgripande EU-politik for smd och
medelstora foretag dr diirfor av avgorande betydelse. En sadan politik mdste vara
inkluderande, samstimmig och effektiv och ta hinsyn till de olika grupperna av smad
och medelstora foretag och deras olika behov. Det krdvs i detta avseende
kompletterande bestimmelser for att sikerstilla att smd och medelstora foretag har
tillgdang till arrangemang sdasom affirsinglar, siddkapital, riskkapital osv. De smd
och medelstora foretagens diversifiering av laneportfoljen dr en garanti for

unionens ekonomiska hilsa.

! EUTCI...],[...],s. [...].
2 EUT C 440, 6.12.2018, s. 79.
3 Europaparlamentets stindpunkt av den ... (EUT ...) och rédets beslut av den ...
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(la) Sma och medelstora foretag iir foretag som enligt sin senaste drsredovisning eller
koncernredovisning uppfyller minst tvd av foljande tre kriterier: ett genomsnittligt
antal anstillda under rikenskapsdret pa under 250, en balansomslutning som inte
overstiger 43 000 000 EUR och en drlig nettoomsiittning som inte éverstiger 50 000
000 EUR.

2) Genom Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU! skapades en ny typ av
handelsplats, tillvixtmarknader fér sma och medelstora foretag, en undergrupp av
multilaterala handelsplattformar (MTF-plattformar), i syfte att underlatta tillgang till
kapital for sma och medelstora foretag sd att de kan viixa och for att underlitta
ytterligare utveckling av specialiserade marknader som syftar till att tillgodose
behoven hos emittenter som dr sméd och medelstora foretag som har en verklig
tillviixtpotential. 1 direktiv 2014/65/EU forutségs dven foljande: “"Uppmérksamhet bor
fastas vid hur framtida reglering ytterligare bor stddja och frimja anvindningen av den
marknaden sa att den blir attraktiv for investerare, och minska de administrativa
bordorna och skapa ytterligare incitament for sma och medelstora foretag att 4
tillgang till kapitalmarknaderna genom dessa marknader.” 1 sitt yttrande om
kommissionens forslag till denna forordning angav Europeiska ekonomiska och
sociala kommittén att ”den ldga kommunikationsnivdn och de byrdkratiska
tillviigagdngssdtten utgor betydande hinder och att mycket storre anstringningar
madste goras for att overvinna dessa. Informationen bor alltid riktas till grésrotterna
genom att man involverar bland annat sammanslutningar av smd och medelstora

foretag, arbetsmarknadens parter och handelskamrarna.”

3) Det har dock noterats att emittenter som tas upp till handel pa en tillvixtmarknad for
smé och medelstora foretag omfattas av relativt fa regelldttnader jaimf{ort med
emittenter som tas upp till handel pa multilaterala handelsplattformar eller reglerade
marknader. De flesta av de krav som faststélls i Europaparlamentets och radets

forordning (EU) nr 596/20142 géller pa samma sitt for alla emittenter, oavsett deras

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

2 Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk (marknadsmissbruksforordning) och om upphivande 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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storlek eller vilken handelsplats deras finansiella instrument tas upp till handel pa. Den
laga nivédn av differentiering mellan emittenter pa tillvixtmarknader for smé och
medelstora foretag och pa multilaterala handelsplattformar avskricker multilaterala
handelsplattformar frén att ansdka om registrering som en tillvixtmarknad for sma och
medelstora foretag. Det dr darfor nodvéandigt att infora ytterligare proportionerliga
lattnader for att pa ett adekvat sétt frimja anvédndningen av tillvixtmarknader for sméa

och medelstora foretag.

(4)  Attraktionskraften hos tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag bor starkas
genom att ytterligare minska de kostnader for efterlevnad och den administrativa
borda som emittenter pa tillvixtmarknader for smé och medelstora foretag star infor.
For att sdkerstilla hogsta mojliga standarder for efterlevnad pé reglerade marknader
bor de lattnader som foreskrivs i denna forordning begrénsas till foretag noterade pa
tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag, trots att alla sma och medelstora
foretag inte ar noterade pa sadana tillvixtmarknader, och trots att alla féretag som é&r
noterade pa tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag inte dr sma och
medelstora foretag. Enligt direktiv 2014/65/EU kan upp till 50 % foretag som inte &r
sma eller medelstora tas upp till handel pa tillvixtmarknader fér sma och medelstora
foretag for att bibehalla I6nsamheten hos affarsmodellen f6r dessa tillvixtmarknader
genom, bland annat, likviditet hos virdepapper fran foretag som inte &r sma eller
medelstora. Mot bakgrund av riskerna med att tillimpa olika uppséttningar regler for
emittenter noterade pd samma kategori av handelsplats, namligen tillvixtmarknader
for sma och medelstora foretag, bor de dndringar som faststéllts i denna forordning
inte begransas till endast emittenter som &r sma och medelstora foretag. For att uppné
enhetliga villkor for emittenter och tydlighet for investerare bor lattnaderna avseende
kostnader for efterlevnad och administrativa bordor gélla for alla emittenter pa
tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag, oavsett deras borsvirde.
Tillampning av samma uppséttning regler for emittenter sékerstiller ocksa att foretag
inte straffas pd grund av att de véxer och inte ldngre dr sma eller medelstora. Det
behovs en tydligare inriktning pd smd och medelstora foretag — som dir foremdlet for
denna forordning — och deras behov. En minskning av den byrdkratiska bordan dr i
detta avseende en nodvindig dtgird, men dven andra dtgéirder mdste vidtas.

Det iir nédviindigt att forbdittra den information som finns direkt tillginglig for smd

och medelstora foretag om deras finansieringsmajligheter.
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(4a)

(4b)

)

Uppgifterna visar att brist pad information for smd och medelstora foretag dr ett av
de storsta problemen nir det giiller deras majligheter att fa tillgang till andra

finansieringskillor in banker.

Det iir relevant att konstatera att EU-tillvixtprospektet, som dr tillimplig pd smd och
medelstora foretag som emitterar kapital pd marknaderna, har inbegripits i
Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/1129'.

EU-tillviixtprospektet iir en sammanfattning av det fullstindiga prospekt som ska
offentliggoras ndr virdepapper erbjuds till allminheten eller tas upp till handel pa
en reglerad marknad och omfattar viisentlig information och dokumentation. EU-
tillvixtprospektet dir kortare och dirfor billigare att producera, vilket minskar
kostnaderna for smd och medelstora foretag. Sma och medelstora foretag bor kunna
vilja att anvinda EU-tillviixtprospektet. I forbindelse med erbjudanden av
virdepapper upp till 20 miljoner euro bor emittenter ocksda kunna vilja att anvinda
EU-tillviixtprospektet, om de inte har for avsikt att ansoka om upptagande till
handel pd en reglerad marknad. Detta omfattar emittenter vars offentliga
erbjudanden kan tas upp till handel pad en tillvixtmarknad for smd och medelstora
foretag, samt emittenter som gor offentliga erbjudanden som inte kommer att
handlas pa en bors. Alternativt bor emittenter kunna vilja att uppriitta ett

Sfullstindigt prospekt enligt forordning (EU) 2017/1129.

Framgdngen for en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag bor inte bara
mditas pd basis av antalet borsnoterade foretag, utan snarare pd basis av de
borsnoterade foretagens tillvixt.

Regelliittnader bor gynna smd foretag med verklig tillvixtpotential.

Enligt artikel 11 i férordning (EU) nr 596/2014 omfattar marknadssonderingar
overforing av information, innan en transaktion aviseras, i syfte att beddma potentiella
investerares intresse av en eventuell transaktion och villkoren relaterade till den,
sasom dess potentiella storlek eller prisséttning, till en eller flera potentiella

investerare. Under forhandlingsetappen av en privat placering av obligationer inleder

Europaparlamentets och rddets forordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017 om
prospekt som ska offentliggoras ndr viirdepapper erbjuds till allminheten eller tas
upp till handel pa en reglerad marknad, och om upphdvande av direktiv 2003/71/EG
(Text av betydelse for EES).
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(6)

emittenter I diskussioner med en begrinsad uppséttning av potentiella kvalificerade
investerare (enligt definitionen 1 Europaparlamentets och radets férordning (EU)
2017/1129"), och forhandlar alla transaktionens avtalsvillkor med dessa kvalificerade
investerare. Meddelandet av information under den férhandlingsetappen av en privat
placering av obligationer syftar till strukturering och slutférande av hela transaktionen,
och inte till att bedoma potentiella investerares intresse vad giller en forutbestdmd
transaktion. Inférande av marknadssondering for privata placeringar av obligationer
kan ibland vara betungande och fungera avskriackande mot att inleda diskussioner om
saddana transaktioner for bade emittenter och investerare. I syfte att gora privat
placering av obligationer I mer attraktivt bor dessa transaktioner undantas fran
tillampningsomradet for reglerna for marknadssondering, forutsatt att ett adekvat

sekretessavtal har inréttats.

Viss likviditet hos en emittents aktier kan uppnas genom likviditetsmekanismer sdsom
marknadsgarantarrangemang eller likviditetsavtal. Ett marknadsgarantarrangemang
omfattar ett avtal mellan marknadsoperatdren och en tredje part som atar sig att
upprétthdlla 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
végnar. For att sdkerstdlla att marknadsintegriteten uppratthélls till fullo bor
likviditetsavtal vara tillgéngliga for alla emittenter pa tillvixtmarknader for sma och
medelstora foretag i unionen, forutsatt att ett antal villkor uppfylls. Alla behdriga
myndigheter har inte inrdttat godtagen marknadspraxis for likviditetsavtal 1 enlighet
med artikel 13 1 forordning (EU) nr 596/2014, vilket innebér att alla emittenter pa
tillvixtmarknader for sm& och medelstora foretag for nirvarande inte har tillging till
likviditetssystem i1 unionen. Den avsaknaden av likviditetssystem kan utgdra ett hinder
for effektiv utveckling av tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag. Det ar
déarfor nodvandigt att skapa en unionsram som gor det mojligt for emittenter pa
tillvixtmarknader for smd och medelstora foretag att ingé ett likviditetsavtal med

nagon som tillhandahaller likviditet i en annan medlemsstat i avsaknad av en godtagen

Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017 om
prospekt som ska offentliggoras nér viardepapper erbjuds till allmédnheten eller tas upp
till handel pé en reglerad marknad, och om upphivande av direktiv 2003/71/EG (EUT L
168, 30.6.2017, s. 12).
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(7

(7a)

®)

inrdttad marknadspraxis pd nationell niva. Det dr dock mycket viktigt att unionsramen
for likviditetsavtal for tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag I inte
ersitter, utan snarare kompletterar, befintlig eller framtida godtagen nationell
marknadspraxis. Det dr av storsta vikt att behoriga myndigheter behdller mojligheten
att inrdtta godtagen marknadspraxis for likviditetsavtal for att skrdddarsy sina villkor
enligt lokala sérdrag eller for att utdka sadana avtal till att omfatta illikvida

véirdepapper utover aktier pd handelsplatser.

For att sdkerstilla en enhetlig tillimpning av unionsramen for likviditetsavtal som
avses 1 skél 6, bor forordning (EU) nr 596/2014 éndras for att ge kommissionen
befogenhet att anta tekniska standarder for genomférande som tagits fram av
Europeiska vérdepappers- och marknadsmyndigheten, for faststdllande av en mall som
ska anvindas for sddana avtal. Kommissionen bor anta dessa tekniska standarder for
genomforande genom genomforandeakter enligt artikel 291 1 EUF-fordraget och 1
enlighet med artikel 15 1 Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr
1095/2010.!

Anviindningen av tillvixtmarknader for smd och medelstora foretag bor frimjas
aktivt. Mdnga smd och medelstora foretag r fortfarande omedvetna om denna nya
handelsplatskategori.

For att komma till riitta med denna situation bor kommissionen, i néira samarbete
med behoriga nationella myndigheter och organisationer som foretrider smd och
medelstora foretag, genomfora upplysningskampanjer for att informera smd och
medelstora foretag om de majligheter som tillviixtmarknader for smd och medelstora

foretag erbjuder.

Enligt artikel 17.4 i férordning (EU) nr 596/2014 kan emittenter vélja att skjuta upp
offentliggdrandet av insiderinformation om deras legitima intressen sannolikt skulle
skadas. Emittenter dr dock skyldiga att meddela den behoriga myndigheten om detta
och ge en forklaring till de skil som ligger till grund for beslutet. Kravet for emittenter

pa tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag att skriftligen dokumentera

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010
om inréttande av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska vardepappers- och
marknadsmyndigheten), om éndring av beslut nr 716/2009/EG och om upphévande av
kommissionens beslut 2009/77/EG (EUT L 331, 15.12.2010, s. 84).
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©)

(9a)

skilen till varfor de har beslutat att skjuta upp offentliggdrandet kan vara betungande.
Ett mindre betungande krav for emittenter pa tillvixtmarknader fér sma och
medelstora foretag som endast gér ut pa att forklara skélen till uppskjutningen pé
begéran av den behdriga myndigheten skulle inte ha ndgon vésentlig paverkan pa den
behoriga myndighetens forméga att dvervaka offentliggorandet av insiderinformation,
samtidigt som den administrativa bordan for emittenter pa tillvixtmarknader for sma
och medelstora foretag vasentligen skulle reduceras, under forutsittning att behoriga
myndigheter fortfarande I meddelas om beslutet att skjuta upp offentliggdrandet och

kan inleda en utredning om de hyser tvivel om det beslutet.

De nuvarande mindre strikta kraven for emittenter pa tillvixtmarknader for sma och
medelstora foretag att endast, i enlighet med artikel 18.6 i férordning (EU) nr
596/2014, tillhandahalla en insiderforteckning pa begiran av den behoriga
myndigheten har 1 praktiken en begrinsad effekt eftersom dessa emittenter fortfarande
omfattas av I6pande dvervakning av de personer som anses ha insiderinformation
inom ramen for 16pande projekt. Den befintliga l4ttnaden bor darfor erséttas av en
mdjlighet for emittenter pd tillvixtmarknader for smé& och medelstora foretag att
endast upprétthalla en forteckning over personer som har permanent tillgang till
insiderinformation, som skulle inbegripa personer och direkta familjemedlemmar till
personer som har regelbunden tillgéng till insiderinformation pa grund av sin funktion
eller befattning hos emittenten. Férteckningen bor uppdateras drligen och limnas till
den behoriga myndigheten. Den behoriga myndigheten bor se till att denna
administrativa forenkling inte ger upphov till otillborliga metoder till nackdel for
smd och medelstora foretag. Insiderforteckningarna dr ett viktigt utredningsverktyg

for de behoriga myndigheterna.

Insiderforteckningarna dr ett viktigt verktyg for tillsynsmyndigheterna ndr de
utreder eventuellt marknadsmissbruk. De skyddar marknadernas integritet. Det
mudste tydligt framga att sdvil emittenterna som de personer som agerar pd deras
vignar eller for deras rikning dir skyldiga att utarbeta insiderforteckningar. Det bor
klargoras vilket ansvar personer som agerar pd emittentens vignar eller for dennes
riikning har for utarbetandet av insiderforteckningar, sa att olika tolkningar och
praxis i unionen undviks. Diirfor bor de relevanta bestimmelserna i forordning

(EU) nr 596/2014 dindras i enlighet med detta.
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(9b)  For att ta héinsyn till mindre stringa krav pa andra omrdaden bor de sanktioner som

tillimpas avspegla de mindre foretagens ekonomiska situation.

(10)  Enligt artikel 19.3 1 forordning (EU) nr 596/2014 maste emittenter offentliggdra
transaktioner som utfors av personer i ledande stillning och nérstdende personer till
dessa inom tre dagar efter transaktionen. Samma tidsfrist géller for personer i ledande
stéllning och nérstaende personer vad géller deras skyldighet att rapportera sina
transaktioner till emittenten. Nar emittenter pd tillvixtmarknader for smd och
medelstora foretag meddelas sent av personer i ledande stédllning och nérstdende
personer om deras transaktioner &r det tekniskt krdvande for dessa emittenter pa
tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag att folja tredagarsfristen, vilket kan
ge upphov till ansvarsproblem. Emittenter pa tillvixtmarknader for sma och
medelstora foretag bor darfor tillatas att offentliggdra transaktioner inom tva dagar
efter det att dessa transaktioner har meddelats av personerna i ledande stillning och de

ndrstdende personerna.

(11)  Tillvaxtmarknader for smé och medelstora foretag bor inte uppfattas som ett slutligt
steg 1 emittenters expansion och bor mojliggora for framgangsrika foretag att vixa och
en dag flytta till reglerade marknader, for att dra nytta av battre likviditet och en storre
grupp av investerare. For att underlitta vergangen fran en tillvixtmarknad for sma
och medelstora foretag till en reglerad marknad bor vixande foretag kunna anvinda de
forenklade reglerna for offentliggérande for upptagning pé en reglerad marknad, enligt
vad som faststélls i artikel 14 i Europaparlamentets och radets forordning (EU)
2017/1129, under forutséttning att de foretagen redan har varit upptagna till handel pa
en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag i minst tre ar. Denna period borde
gora det mdjligt for emittenter att ha en tillrdcklig verksamhetstid och forse marknaden
med information om sina finansiella resultat och rapporteringskrav enligt reglerna i

direktiv 2014/65/EU.

(12)  Enligt Europaparlamentets och radets férordning (EG) nr 1606/2002! &r emittenter pa
tillvixtmarknader for sm& och medelstora foretag inte skyldiga att offentliggéra sina

arsredovisningar enligt IFRS. For att undvika att fringé standarderna for reglerade

! Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli 2002 om
tillimpning av internationella redovisningsstandarder (EGT L 243, 11.9.2002, s. 1).
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(12a)

(13)

(14)

marknader bor dock emittenter pa tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag
som Onskar anvinda de forenklade reglerna for offentliggérande for en dverforing till
en reglerad marknad utarbeta sina senaste drsredovisningar, inbegripet jimforande

information for det foregdende éret i enlighet med den forordningen.

Det behovs en overgripande strategi for att forbiittra finansieringen av och
investeringarna i unionens smd och medelstora foretag. Denna évergripande
strategi bor vara inriktad pd finansieringens tvd aspekter — foretagen och
investerarna. I nuliget brottas institutionella investerare med regler, tillsynskrav
eller investeringskvoter som kan vara alltfor forsiktiga, och detta hindrar dem fran
att investera i smd och medelstora foretag. Mot denna bakgrund bér kommissionen
pd grundval av de olika sektorforeskrifterna for pensionsfonder, forsikringsforetag
och aterforsikringsforetag, kapitalforvaltare och virdepappersforetag undersoka
hur investeringar i smd och medelstora foretag noterade pa tillvixtmarknader,

liksom i alla smd och medelstora foretag i unionen i stort, skulle kunna underliittas.

Forordningarna (EU) nr 596/2014 och (EU) 2017/1129 bor dérfor dndras i enlighet
med detta.

De dndringar som faststills i denna férordning bor borja tillimpas sex manader efter
denna forordnings ikrafttradande for att ge tillrdcklig tid for de nuvarande operatorerna

av tillvixtmarknader for smé och medelstora foretag att anpassa sina regelverk.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1
Andringar av forordning (EU) nr 596/2014

Forordning (EU) nr 596/2014 ska éndras pa foljande sitt:

1.

I artikel 11 ska foljande punkt 1a inforas:

”la. Om ett erbjudande om vardepapper endast riktas till kvalificerade investerare
enligt definitionen 1 artikel 2 e i Europaparlamentets och radets forordning (EU)
2017/1129* ska meddelande av information till dessa kvalificerade investerare i syfte

att forhandla avtalsvillkoren for deras deltagande i en emission av obligationer av en
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emittent som har finansiella instrument upptagna till handel p4 en handelsplats inte
utgdra marknadssondering och ska inte utgoéra olagligt r6jande av insiderinformation.
Emittenten ska sékerstilla att de kvalificerade investerare som mottar informationen
ar medvetna om, och skriftligen bekréftar, de réttsliga skyldigheter som detta for med
sig och de sanktioner som ér tillimpliga vid insiderhandel och olagligt r6jande av

insiderinformation.

* Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017
om prospekt som ska offentliggoras nér virdepapper erbjuds till allménheten

eller tas upp till handel pé en reglerad marknad, och om upphidvande av

direktiv 2003/71/EG (EUT L 168, 30.6.2017, s. 12).”.
I artikel 13 ska foljande punkter 12 och 13 inforas:

“12. Utan att undergriiva medlemsstaternas majligheter att anviinda godtagen
marknadspraxis eller utveckla sadan praxis, far en emittent vars finansiella
instrument har tagits upp till handel pd en tillvixtmarknad for smé och medelstora

foretag I inga ett EU-likviditetsavtal for sina aktier forutsatt att foljande villkor &r
uppfyllda:

(a) Villkoren for likviditetsavtalet stimmer 6verens med de kriterier som faststélls

1 artikel 13.2 1 denna férordning och i kommissionens delegerade forordning

(EU) 2016/908**.
(b) Likviditetsavtalet inrdttas i enlighet med den mall som hénvisas till i punkt 13.

(c) Den som tillhandahaller likviditet dr vederborligen auktoriserad av den
behoriga myndigheten i enlighet med direktiv 2014/65/EU och registrerad som
en marknadsaktor av marknadsoperatoren eller det vardepappersforetag som

driver verksamheten pé tillvixtmarknaden for smé och medelstora foretag.

(d) Marknadsoperatoren eller det virdepappersforetag som driver verksamheten pa

tillvixtmarknaden f6r smd och medelstora foretag bekréftar skriftligen att
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den/det mottagit en kopia av likviditetsavtalet och gar med pa detta avtals

villkor.

Den emittent som hénvisas till 1 forsta stycket i denna punkt ska vid alla tidpunkter
kunna pavisa att de villkor enligt vilka avtalet ingicks hela tiden &dr uppfyllda. Denna
emittent och det virdepappersforetag som driver verksamheten pa tillvixtmarknaden
for smé och medelstora foretag ska forse de relevanta behoriga myndigheterna med

en kopia av likviditetsavtaleil .

13. For att sdkerstdlla enhetliga villkor for tillimpning av punkt 12 ska
kommissionen, i nira samarbete med Esma och pad grundval av Esmas tekniska
rad, ges befogenhet att anta delegerade akter i enlighet med artikel 35 for att
komplettera denna forordning genom att specificera standarder f(‘)rl en avtalsmall
som ska anvindas vid ingdende av ett EU-likviditetsavtal for att sikerstilla

efterlevnad av de villkor som faststills 1 artikel 13. I

ok Kommissionens delegerade forordning (EU) 2016/908 av den 26 februari 2016 om
komplettering av Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 596/2014 om faststédllande
av tekniska standarder for tillsyn for kriterierna, forfarandet och kraven for faststéllande av en
godtagen marknadspraxis och kraven for att bibehalla den, avsluta den eller &dndra villkoren for

dess godkénnande (EUT L 153, 10.6.2016, s. 3). .

I Artikel 17.4 ska dndras pad foljande sdtt:
a) Tredje stycket ska ersdttas med foljande:

”Om en emittent eller en deltagare pa marknaden for utsldppsratter har skjutit upp
offentliggérandet av insiderinformation enligt denna punkt, ska denne omedelbart
efter det att informationen offentliggjorts for allménheten alltid skriftligen meddela
den behdriga myndigheten enligt punkt 3 om uppskjutandet. I meddelandet ska
emittenten eller deltagaren pa marknaden for utslippsritter ge en skriftlig
forklaring till hur villkoren som faststélls i denna punkt har uppfyllts. Alternativt far
medlemsstaterna faststdlla att en sddan skriftlig redogdrelse endast behover

tillhandahallas den behdriga myndigheten enligt punkt 3 pa begéran.
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b) Foljande stycke ska laggas till:

” Genom undantag frdn tredje stycket, ska en emittent vars finansiella instrument

tas upp I pé en tillvixtmarknad for smé och medelstora foretag I endast

tillhandahalla den skriftliga forklaringen till den behoriga myndigheten pd

.
begiiran.”;

I artikel 18 ska punkterna 1-6 ersittas med foljande:

“1. Alla emittenter och personer som handlar pd deras védgnar eller for deras rakning

ska

a)

uppritta en forteckning dver alla personer som har tillgéng till
insiderinformation, och som arbetar for dem, genom anstillningskontrakt eller
pé annat vis utfor uppgifter genom vilka de har tillgang till insiderinformation,

sasom radgivare, revisorer eller kreditvarderingsinstitut (insiderforteckning),

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

c)

overldmna insiderforteckningen till den behoriga myndigheten sé snart som

mojligt efter begiran frdn myndigheten.

Emittenter och personer som handlar pa deras vignar eller for deras rdkning
ska vidta alla rimliga atgéirder for att se till att alla personer som forekommer
pa insiderforteckningen skriftligen bekriftar att de 4r medvetna om de réttsliga
skyldigheter som detta for med sig och de sanktioner som ér tillimpliga vid
insiderhandel och olagligt r6jande av insiderinformation. Om en annan person
far i uppgift av emittenten att utarbeta och uppdatera insiderforteckningen,
forblir emittenten till fullo ansvarig for efterlevnaden av denna artikel.
Emittenten ska alltid ha rtt till tillging till den insiderforteckning som den

andra personen utarbetar.
I insiderforteckningarna ska atminstone foljande inga:
a) Identiteten pé de personer som har tillgang till insiderinformation.

b) Skalen till att en person forts upp pa insiderforteckningen.
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c) Datum och klockslag for nédr den personen fick tillgéng till

insiderinformation.
d) Datum dai insiderforteckningen uppréttades.

Alla emittenter och personer som handlar pa deras vignar ska uppdatera sina
insiderforteckningar utan drojsmal, inklusive datum for uppdateringen, i

foljande situationer:

a) Niér anledningen till att en person forekommer pa insiderforteckningen
andras.
b) Nar en ny person har tillgéng till insiderinformation och darfér behover

laggas till 1 insiderforteckningen.
C) Nir en person inte ldngre har tillgdng till insiderinformation.

Varje uppdatering ska specificera datum och klockslag for den &dndring som

foranledde uppdateringen.

Alla emittenter och personer som handlar pa deras vagnar ska bevara sina
insiderforteckningar for dennes rdkning under en period pa minst fem ar efter

det att den uppréttats eller uppdaterats.

Emittenter vars finansiella instrument har tagits upp till handel pa
tillvixtmarknader f6r sma och medelstora foretag och personer som handlar
pd deras vignar eller for deras rikning ska i sina insiderforteckningar
endast tilldtas att ta med de personer som, pd grund av sin funktion eller
befattning, har permanent tillgang till all insiderinformation inom sina

respektive enheter.

Insiderforteckningarna ska tillhandahdallas den behoriga myndigheten pad
dennes begiiran. I avsaknad av en sadan begiiran ska forteckningarna
tillhandahallas med en minimifrekvens som ska faststillas av den behoriga

myndigheten.”

I artikel 19.3 forsta stycket ska féljande mening ldggas till:
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Sa.

”Emittenter vars finansiella instrument tas upp till handel pa en tillvixtmarknad for
sma och medelstora foretag ska ha tva affarsdagar efter mottagandet av en anmaélan

enligt punkt 1 for att offentliggdra informationen i denna anmélan.”.
Artikel 35 ska dndras pa foljande sitt:
(a) Punkt 2 ska ersiittas med foljande:

2. Den befogenhet att anta delegerade akter som avses i artiklarna 6.5 och 6.6, 12.5,
13.13, 17.2 tredje stycket, 17.3, 19.13 och 19.14 ska ges till kommissionen fér en
period om fem dr fran och med den ... [datum dad denna dndringsakt trider i krafft].
Kommissionen ska utarbeta en rapport om delegeringen av befogenhet senast nio
mdnader fore utgangen av perioden pd fem dr. Delegeringen av befogenhet ska
genom tyst medgivande forlingas med perioder av samma lingd, savida inte
Europaparlamentet eller rdadet motsiitter sig en sadan forlingning senast tre

mdnader fore utgdngen av perioden i frdiga.”
(b) Punkt 3 ska ersiittas med foljande:

3. Den delegering av befogenhet som avses i artiklarna 6.5, 6.6, 12.5, 13.13, 17.2
tredje stycket, 17.3, 19.13 och 19.14 fér ndr som helst dterkallas av
Europaparlamentet eller radet. Ett beslut om aterkallelse innebér att delegeringen av
den befogenhet som anges 1 beslutet upphor att gélla. Beslutet far verkan dagen efter
det att det offentliggdrs 1 Europeiska unionens officiella tidning eller vid ett senare 1
beslutet angivet datum. Det paverkar inte giltigheten av delegerade akter som redan

har tratt 1 kraft.”
(c) Foljande punkt ska inforas:

”3a. Innan kommissionen antar en delegerad akt ska den samrdda med experter
som utsetts av varje medlemsstat i enlighet med principerna i det

interinstitutionella avtalet av den 13 april 2016 om biittre lagstifining.”
(d) Punkt 5 ska ersiittas med foljande:

5. En delegerad akt som antas enligt artiklarna 6.5, 6.6, 12.5, 13.13, 17.2 tredje
stycket, 17.3, 19.13 eller 19.14, ska trada i kraft endast om varken
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Europaparlamentet eller radet har gjort invéindningar mot den delegerade akten inom
en period av tre manader frdn den dag da akten delgavs Europaparlamentet och radet,
eller om bade Europaparlamentet och radet, fore utgdngen av den perioden, har
underrittat kommissionen om att de inte kommer att invinda. Denna period ska

forlangas med tre manader pd Europaparlamentets eller radets initiativ.”

Artikel 2
Andringar av forordning (EU) nr 2017/1129

-1.  Artikel 1 ska dndras pa foljande siitt:
(a) Led f ska ersiittas med foljande:

Virdepapper som erbjuds i samband med ett offentligt uppkdpserbjudande genom ett
erbjudande om utbyte av vardepapper, under forutsittning att ett dokument som gjorts
tillgéngligt for allménheten som beskriver transaktionen och dess inverkan pé
emittenten offentliggdrs 1 enlighet med de forfaranden som anges 1 artikel 21.2 och
sdkerstiller 6kad transparens sd att en investerare ska kunna gora en vilgrundad

bedomning i enlighet med forsta stycket i artikel 6.1.
(b) Féljande punkt ska inforas:

“6a. De undantag som faststills i punkt 4 f och punkt 5 forsta stycket led e far
enbart tilliimpas om en upphandlande enhets aktierelaterade viirdepapper redan har

tagits upp till handel pa en reglerad marknad fore uppkopet.

De undantag som faststills i punkt 4 g och punkt 5 forsta stycket led f far enbart

tillimpas i ndgon av foljande situationer:

a) Erbjudarens aktierelaterade viirdepapper har redan tagits upp till handel pa

en reglerad marknad fore transaktionen.

b) De aktierelaterade virdepapper som berors av foretagsdelningen har redan

tagits upp till handel pa en reglerad marknad fore transaktionen,

¢) Fusionen anses inte vara ett omvint forvirv enligt punkt B19 i IFRS 3 om

rorelseforvirv, i den form den godkiints av Europeiska unionen.”
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1. Artikel 14 1 forordning (EU) 2017/1129 ska éndras pa foljande satt:

(a)Punkt 1 forsta stycket ska dndras pd foljande siitt:

(i) Led b ska ersiittas med foljande:

(i)

”’b) Emittenter vars aktierelaterade viardepapper kontinuerligt har tagits
upp till handel pé en reglerad marknad eller en tillvixtmarknad for smé
och medelstora foretag under som minst de senaste 18 manaderna och
som emitterar icke-aktierelaterade viardepapper eller virdepapper som

ger tillgang till kapital.
| Foljande led ska liggas till:

”d) Emittenter som har varit upptagna till handel pa en tillvixtmarknad
for sma och medelstora foretag under minst #vd ar och som efterstravar
upptagning av befintliga eller nya virdepapper till handel pa en

reglerad marknad.”.

(b)Punkt 3 ska dndras pd foljande siitt:

(i)

(i)

Punkt 3 andra stycket led e ska ersiittas med foljande:

”e)  For aktierelaterade virdepapper eller virdepapper som ger
tillgang till kapital, en redogorelse for rorelsekapital, en redogorelse
for kapital och skuldsdttning, information om eventuella
intressekonflikter och transaktioner med nérstaende parter, storre

aktiedgare och, i forekommande fall, proformaredovisning.”
Foljande stycke ska liggas till:

”Kommissionen ska senast den 21 januari 2021 se over den
delegerade akt eller de delegerade akter som foreskrivs i denna punkt,
i synnerhet de akter som faststiiller de forteckningar som specificerar
den begriinsade information om aktierelaterade viirdepapper i

enlighet med andra stycket led e i denna punkt.”
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2a. I artikel 15.1 forsta stycket ska foljande led inforas:

“ca) Andra emittenter in smd och medelstora foretag som erbjuder aktier till
allméiinheten samtidigt som de anséker om upptagande av dessa aktier pd en
tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag, under forutsiittning att de inte
redan har aktier upptagna till handel pd en tillvixtmarknad for smd och
medelstora foretag och att produkten av foljande tva bestdindsdelar understiger

200 000 000 EUR:

i) Det slutliga emissionsbeloppet eller det maximala beloppet i det fall som

avses i artikel 17.1 b i.

ii) Det totala antalet utestiende aktier omedelbart efter aktieerbjudandet till
allmiinheten, berdknat antingen pd den volym aktier som erbjuds till
allminheten eller pd den maximala volymen aktier som erbjuds till

allmdinheten, i det fall som avses i artikel 17.1 b i.”
2b. I bilaga V skall punkt II ersiittas med foljande:

11 I En redogorelse for eget kapital och skuldséttning (endast for aktierelaterade
vardepapper som emitterats av foretag med ett borsvirde pa 6ver 750 000 000 EUR)
(endast for aktierelaterade vardepapper som emitterats av foretag med ett borsvarde pa
over 200 000 000 EUR) och en redogorelse for rorelsekapital (endast for

aktierelaterade virdepapper).

Syftet &r att ge information om emittentens eget kapital och skuldsittning samt
information om huruvida rorelsekapitalet ar tillrickligt for att tillgodose emittentens
aktuella behov eller, om inte, emittentens plan for hur det ytterligare rorelsekapital

som behovs ska anskaffas.”
Artikel 2a

Andringar av forordning (EU) 600/2014 och direktiv 2014/65/EG
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1. Kommissionen ska senast den 31 december 2020 i samarbete med Esma utarbeta
en rapport om konsekvenserna av kraven i Europaparlamentets och rdadets
forordning (EU) nr 600/2014" och direktiv 2014/65/EU for de smd och medelstora
foretagens finansiering och deras tillgang till finansmarknaderna, samt
framgdngarna for tillvixtmarknader for smd och medelstora foretag. Med
avseende pa denna rapport ska Esma samla in uppgifter om borsintroduktioner
och avnoteringar pad tillvixtmarknader for smd och medelstora foretag, andra
MTF-plattformar och reglerade marknader, samt évervaka overforingen av
foretag mellan olika handelsplatser. Esma ska ocksa ta stillning till om innehav av
smd och medelstora foretags aktier och obligationer pd sekundirmarknaden utgor
ett hinder for smd och medelstora foretags tillgdang till offentliga marknader.
Rapporten ska liggas fram for Europaparlamentet och radet, vid behov,

tillsammans med ett lagstiftningsforslag.

2. Kommissionen ska senast den 31 december 2019 inrditta en expertgrupp som ska
overvaka framgdngarna for tillvixtmarknader for smd och medelstora foretag.
Avsnittet om tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag i den rapport som

avses i punkt 1 ska utarbetas i samarbete med expertgruppen.

Artikel 2b
Andringar av delegerad forordning (EU) 2017/593

Kommissionen ska senast den 31 december 2019 bedoma hur bestimmelserna i artikel 13 i
det delegerade direktivet (EU) 2017/593 paverkar analystickningen for smd och

medelstora foretag i unionen.

I artikel 13 i det delegerade direktivet (EU) 2017/593 faststills krav som giiller for
tillhandahdllande av analyser som utforts av tredje man till virdepappersforetag som

erbjuder portfoljforvaltning eller andra investeringstjinster eller sidotjinster till kunder,

! Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om
marknader for finansiella instrument och om dindring av forordning (EU) nr
648/2012 (EUT L 173, 12.6.2014, s. 84).

2 Kommissionens delegerade direktiv (EU) 2017/593 av den 7 april 2016 om
komplettering av Europaparlamentets och rddets direktiv 2014/65/EU i fraga om
skydd av finansiella instrument och medel som tillhor kunder, produktstyrningskray
och regler for tillhandahdllande eller mottagande av avgifter, provisioner eller andra
monetira eller icke-monetdira formdaner (EUT L 87, 31.3.2017, s. 500).
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och sdrskilt de villkor som ska uppfyllas for att en sdadan analys inte ska betraktas som

incitament som forbjuds i enlighet med artikel 24.7 och 24.8 i direktiv 2014/65/EU.

Artikel 2¢
Andring av direktiv 2009/138/EG

1. Kommissionen ska senast den 31 december 2020 utarbeta en rapport om
konsekvenserna av kapitalkrav, investeringskvoter och alla andra dtgiirder som
skulle kunna ha en begrinsande inverkan pd forsikringsforetag och
dterforsikringsforetag som omfattas av Europaparlamentets och rddets direktiv
2009/138/EG" niir det giiller finansieringen av smd och medelstora borsnoterade
och icke borsnoterade foretag, och ska oversinda denna rapport till

Europaparlamentet och radet, vid behov, tillsammans med ett lagstiftningsforslag.

2. Vid tilliimpningen av punkt 1 ska Europeiska tillsynsmyndigheten (Europeiska
forsiikrings- och tjinstepensionsmyndigheten, Eiopa) rapportera foljande till

kommissionen:

a) En analys av hur forsikringsforetagens och dterforsikringsforetagens
investeringar i smd och medelstora borsnoterade och icke-béorsnoterade

foretag utvecklas.

b) En analys av riittsliga och administrativa hinder som begrinsar eller hindrar
finansieringen av och investeringar i smd och medelstora borsnoterade och
icke borsnoterade foretag, sasom tillsynskrav, forsiktighetskoefficienter eller

andra bestimmelser.

c) Hur de krav pad eget kapital som faststills i direktiv 2009/138/EG avseende
exponeringar mot smd och medelstora foretag dverensstimmer med

slutsatserna i de analyser som avses i led a och b.
Artikel 2d

Andringar av direktiv (EU) 2016/2341

1 Europaparlamentets och radets direktiv 2009/138/EG av den 25 november 2009 om

upptagande och utovande av forsikrings- och dterforsikringsverksamhet (EUT L
335, 17.12.2009, s. 1).
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Kommissionen ska senast den 31 december 2020 utarbeta en rapport om

konsekvenserna av kapitalkrav, investeringskvoter och alla andra dtgdérder som

skulle kunna ha en begrinsande inverkan pd tjinstepensionsinstitut som omfattas

av Europaparlamentets och rddets direktiv 2016/2341/EG' nir det giiller

finansieringen av smd och medelstora borsnoterade och icke bérsnoterade foretag,

och ska oversinda denna rapport till Europaparlamentet och rddet, vid behov,

tillsammans med ett lagstiftningsforslag.

Vid tillimpningen av punkt 1 ska Eiopa rapportera foljande till kommissionen:

a) En analys av hur tjinstepensionsinstitutens investeringar i smd och
medelstora borsnoterade och icke borsnoterade foretag utvecklas.
b) En analys av rittsliga och administrativa hinder som begrdnsar eller hindrar

finansieringen av och investeringen i smd och medelstora borsnoterade och

icke borsnoterade foretag, sasom tillsynskrav, forsiktighetskoefficienter eller

andra bestimmelser.

c) Hur de krav pa eget kapital som faststills i direktiv 2009/138/EG avseende
exponeringar mot smd och medelstora foretag dverensstimmer med

slutsatserna i de analyser som avses i led a och b.
Artikel 2e

Oversynsklausul for de rambestimmelser som styr virdepappersforetags och

kapitalforvaltares verksamhet

Kommissionen ska senast den 31 december 2020 utarbeta en rapport om
konsekvenserna av kapitalkrav, investeringskvoter och alla andra dtgiirder som

omfattas av Europaparlamentets och radets direktiv 2014/91/EU? (fondfiretag) och

Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2016/2341 av den 14 december 2016 om
verksamhet i och tillsyn over tjinstepensionsinstitut (EUT L 354, 23.12.2016, s. 37).
Europaparlamentets och rddets direktiv 2014/91/EU om dindring av direktiv
2009/65/EG om samordning av lagar och andra forfattningar som avser foretag for
kollektiva investeringar i overldtbara virdepapper (fondforetag) niir det giiller
forvaringsinstitutsfunktioner, ersiittningspolicy och sanktioner (EUT L 257,
28.8.2014, s. 186).
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Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/ EU' (AIFMD, IFD och IFR)
[Publikationsbyrdn: infoga hinvisning] och som skulle kunna ha en begrinsande
inverkan pad kapitalforvaltares och viirdepappersforetags finansiering av smd och
medelstora borsnoterade och icke-borsnoterade foretag, och ska éversinda denna
rapport till Europaparlamentet och radet, vid behov, tillsammans med ett

lagstiftningsforslag.

Vid tilliimpningen av punkt 1 ska Esma och EBA rapportera foljande till

kommissionen:

a) En analys av hur dessa finansinstituts investeringar i smd och medelstora

borsnoterade och icke borsnoterade foretag utvecklas.

b) En analys av rittsliga och administrativa hinder som begrdnsar eller hindrar
finansieringen av och investeringen i smd och medelstora borsnoterade och
icke borsnoterade foretag, sasom tillsynskrav, forsiktighetskoefficienter eller

andra bestimmelser.

c) En analys av den faktiska risk som orsakas av investeringar i borsnoterade
smd och medelstora foretag i EU under en period pd minst 10 ar, eller 5 ar
om den omfattar en nedgdang, som utgor en fullstindig ekonomisk cykel med

héinsyn till viktiga ekonomiska faktorers cyklikalitet.

d) Hur de krav pd eget kapital som faststills i dessa regelverk avseende
exponeringar mot smd och medelstora foretag dverensstimmer med

slutsatserna i de analyser som avses i led a, b och c.

*#%  Europaparlamentets och rédets forordning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli
2002 om tillampning av internationella redovisningsstandarder (EGT L 243,

11.9.2002, s. 1).”.

Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om forvaltare
av alternativa investeringsfonder samt om dndring av direktiv 2003/41/EG och
2009/65/EG och forordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU) nr 1095/2010 (EUT L
174, 1.7.2011, s. 1).
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Artikel 3
lkrafttrdadande och tillimpning

Denna forordning tréder i kraft den tjugonde dagen efter det att den har offentliggjorts i

Europeiska unionens officiella tidning.

Den ska borja tillampas sex ménader efter det att den trétt i kraft.

Denna forordning ér till alla delar bindande och direkt tillamplig i alla medlemsstater.

Utfardad i ...
Pa Europaparlamentets vignar Pa radets vignar
Ordférande Ordférande
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