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BEGRUNDELSE

1. BAGGRUND FOR FORSLAGET

. Forslagets begrundelse og formal

At udvide adgangen til markedsbaserede finansieringskilder for europaiske virksomheder i
hver fase af deres udvikling er et centralt element i kapitalmarkedsunionen. Siden lanceringen
af handlingsplanen for kapitalmarkedsunionen har EU gjort betydelige fremskridt med at gge
finansieringskilderne, i takt med at virksomheder gradvist bliver sterre, og gare
markedsfinansieret finansiering mere tilgengelig i hele EU. Der er allerede fastsat nye
bestemmelser for at sette skub i EU's venturekapitalfondes (EuVECA) investeringer i
nystartede virksomheder og mellemstore virksomheder. Sammen med Den Europeiske
Investeringsfond har Kommissionen ogsa ivaerksat VentureEU, som er et program for
paneuropaiske venturekapital-funds of funds, for at fremme investeringer i innovative
nystartede virksomheder og vekstvirksomheder i hele Europa. Der er allerede indfgrt nye
regler om prospekter for at hjelpe virksomhederne med at skaffe penge pa de offentlige
markeder til egenkapital og lanefinansiering. For sma og mellemstore virksomheder, der
gnsker at rejse kapital i EU, er der ved at blive udarbejdet et nyt EU-vakstprospekt. For at gge
adgangen til finansiering for nystartede virksomheder og iveerksettere har Kommissionen
endvidere fremsat forslag om et europaisk maerke for investeringsbaserede og lanebaserede
crowdfundingplatforme ("europaiske crowdfundingtjenesteudbydere for erhvervslivet").

Der skal dog geres mere for at udvikle mere fremmende lovrammer, der kan stette sma og
mellemstore virksomheders (SMV'er) adgang til offentlig finansiering. Dette forventes isaer
opnaet ved at fremme betegnelsen SMV-veakstmarked, som blev indfert med direktiv om
markeder for finansielle instrumenter I (MiFID I1)*, og ved at finde den rette balance mellem
investorbeskyttelse og markedsintegritet pa den ene side og undgd ungdvendige
administrative byrder pa den anden.

| midtvejsevalueringen af handlingsplanen for kapitalmarkedsunionen? fra juni 2017 har
Kommissionen styrket fokus pA SMV'ers adgang til markederne for offentlige indkab. I denne
forbindelse forpligtede Kommissionen sig til at offentliggere "en konsekvensanalyse, hvor det
skal undersgges, om malrettede @ndringer af den relevante EU-lovgivning vil kunne skabe
mere passende lovgivningsmeessige rammer til stgtte for SMV'ers notering pa offentlige
markeder".

Nyligt barsnoterede sma og mellemstore virksomheder (SMV'er) er en central drivkraft for
investeringer og jobskabelse. Nyligt bgrsnoterede selskaber overgar ofte privatejede selskaber
med hensyn til arlig veekst og forggelse af arbejdsstyrken. Barsnoterede selskaber er mindre
afhaengige af bankfinansiering og drager fordel af et mere diversificeret investeringsgrundlag,
lettere adgang til supplerende egenkapital og lanefinansiering (gennem sekundare
udbydelser) og en hgjere offentlig profil og en hgjere grad af varemarkegenkendelse.

Pa trods af fordelene kaemper EU's offentlige markeder for SMV'er for at tiltrekke nye
udstedere. Antallet af bgrsintroduktioner pa SMV-specifikke markeder faldt brat i Den
Europzeiske Union i kglvandet pa krisen og er ikke i veaesentlig grad steget igen. Som fglge
heraf foretages der kun halvt sa mange bgrsintroduktioner af SMV'er som fear finanskrisen
(478 barsintroduktioner i gennemsnit pr. ar i 2006-2007 i forhold til 218 mellem 2009 og

! Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle

instrumenter og om endring af direktiv 2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU.
Meddelelse fra Kommissionen om midtvejsevaluering af handlingsplanen for kapitalmarkedsunionen
({SWD(2017) 224 final} og {SWD(2017) 225 final} — 8. juni 2017).
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2017 pa EU's multilaterale handelsfaciliteter, MHF'er). Mellem 2006 og 2007 blev der
gennemsnitligt rejst 13,8 mia. EUR arligt pd SMV-specifikke MHF'er gennem
barsintroduktioner. Dette belgb faldt til 2,55 mia. EUR i gennemsnit fra 2009 til 2017.

Der er mange faktorer, som far SMV'er til at beslutte at blive barsintroduceret og investorer til
at beslutte at investere i finansielle instrumenter for SMV'er. Konsekvensanalysen® viser, at
markederne for offentlige indkgb for SMV'er star over for to grupper af reguleringsmassige
udfordringer: i) pa udbudssiden star udstederne over for hgje overholdelsesomkostninger for
at blive noteret pa offentlige markeder, og ii) pa efterspgrgselssiden kan utilstreekkelig
likviditet tynge udstedere (pa grund af hgjere kapitalomkostninger), investorer (som kan vere
tilbageholdende med overhovedet at investere i SMV'er pa grund af lave likviditetsniveauer
og dermed forbundne volatilitetsrisici) og markedsformidlere (hvis forretningsmodeller er
afhengige af kundernes ordrestrem pa likvide markeder).

Initiativets anvendelsesomrade: SMV-vakstmarkeder

Dette initiativ er strengt afgraenset til SMV-veakstmarkeder* og virksomheder, der er noteret
pa de pagaeldende markedspladser. SMV-vaekstmarkeder er en ny kategori af multilaterale
markedspladser (MHF'er), som blev indfgrt ved direktivet om markeder for finansielle
instrumenter 1l i januar 2018.

Ved vurderingen af, hvorvidt sma og mellemstore udstedere, der er optaget til handel pa
regulerede markeder, bar veere omfattet af tilsvarende lovgivningsmaessige lempelser, blev det
besluttet at begreense de berettigede til lempelsen til udstedere, hvis verdipapirer optages til
handel pa SMV-vakstmarkeder. De krav, der stilles til udstedere pa et reguleret marked, bar
gelde pa samme made uanset virksomhedens starrelse. Forskellige krav til SMV'er
sammenlignet med store kapitalselskaber vil kunne forvirre interessenter (navnlig investorer).

Den nuveerende lovgivning

Selskaber, der er noteret pd et SMV-vaekstmarked, skal overholde visse EU-regler, iseer

forordningen om markedsmisbrug® (MAR) og "prospektforordningen®.

Siden forordningen om markedsmisbrug tradte i kraft den 1.juli 2016, er den blevet
udvidet til at omfatte MHF'er, herunder SMV-vaekstmarkeder. Denne forordning har til
formal at gge markedets integritet og investorernes tillid. Den forbyder: i) deltagelse i eller
forsgg pa deltagelse i insiderhandel, ii) anbefaling af, at en anden person deltager i
insiderhandel, eller tilskyndelse til, at en anden person deltager i insiderhandel, iii) ulovlig
videregivelse af intern viden’, eller iv) deltagelse i eller forsgg pd at deltage i
markedsmanipulation. Udstedere er ogsa underlagt en raekke forpligtelser vedrgrende
offentliggerelse og registrering i henhold til forordningen. Navnlig er de pageldende
udstedere underlagt en generel forpligtelse til at offentliggere intern viden sa hurtigt som
muligt. Ved at styrke markedets integritet og ved at udvide markedsmisbrugsordningen til

s Konsekvensanalyse {SWD(2018)243} og {SWD(2018)244}.

For at blive betragtet som et SMV-vakstmarked skal mindst 50 % af de udstedere, hvis finansielle
instrumenter handles pad et SMV-vaekstmarked, veere SMV'er som defineret i MiFID I, dvs. selskaber
med en gennemsnitlig markedsvardi pa under 200 mio. EUR baseret p& kursvaerdien ved arets udgang i
de foregdende tre kalenderar.

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug
(forordningen om markedsmisbrug).

6 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2017/1129 af 14. juni 2017 om det prospekt, der skal
offentliggeres, nar verdipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel pa et reguleret
marked.

Dette sker, hvis en fysisk eller juridisk person offentligger intern viden i en anden situation end som led
i den normale udgvelse af sit arbejde, sit erhverv eller sine funktioner.
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MHF'er har forordningen om markedsmisbrug veeret af afgarende betydning for at genoprette
investorernes tillid til de finansielle markeder.

Imidlertid er denne retsakt en standardforordning. Naesten alle dens krav finder anvendelse pa
samme made for samtlige udstedere uanset deres starrelse eller de markedspladser, hvor deres
finansielle instrumenter er optaget til handel. Forordningen indeholder kun to begrensede
tilpasninger til udstedere, der er barsnoteret pA SMV-veaekstmarkeder. Den farste ger det
muligt for markedspladser, der driver et SMV-vakstmarked, at legge intern viden pa
markedspladsens websted (i stedet for pa udstederens websted). Den anden gar det muligt for
udstedere, der er noteret pa SMV-vakstmarkeder, kun at udarbejde insiderlister efter
anmodning fra en national kompetent myndighed. Men virkningen af denne lempelse er
begranset, fordi virksomhederne stadig er forpligtede til at indsamle og lagre alle relevante
oplysninger for at kunne udarbejde insiderlister pa anmodning.

Et prospekt er et lovpligtigt dokument, der indeholder oplysninger om en virksomhed, nar
veerdipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel pa et reguleret marked. |
henhold til handlingsplanen for kapitalmarkedsunionen har Den Europziske Union allerede
gjort det lettere og billigere for mindre virksomheder at fa adgang til offentlige markeder,
navnlig med oprettelsen af det lempeligere "EU-vakstprospekt” i den reviderede
prospektforordning. En udsteder kan sgge om optagelse til handel pa et reguleret marked,
efter at dennes aktier er blevet handlet frit pa et SMV-vaekstmarked i nogle fa ar. Det kan den
pageldende gare for at fa gavn af sterre likviditet og en sterre pulje af investorer. Hvis
udstederen gnsker at overfgre sine aktier fra et SMV-vaekstmarked til et reguleret marked,
skal den pagaldende imidlertid udarbejde et fuldstendigt prospekt, da der ikke er et
lempeligere prospektskema til radighed for virksomheder i en sadan situation.

Udbredelsen af SMV-vakstmarkedets "brand" er indskrenket pa grund af det begransede
antal lempelser, der i gjeblikket er planlagt i EU-lovgivningen for udstedere, der er noteret pa
denne nye form for markedspladser. De overordnede mal for dette initiativ er derfor at indfare
tekniske justeringer af EU's regelsaet for: i) at mindske den administrative byrde og de
omkostninger ved overholdelse af reglerne, som SMV'er star over for, nar deres finansielle
instrumenter optages til handel pa et SMV-vaekstmarked, samtidig med at der sikres en hgj
grad af investorbeskyttelse og markedsintegritet og i) at @ge likviditeten for
egenkapitalinstrumenter, der noteres pa SMV-veaekstmarkeder.

Disse malrettede reguleringsmaessige a&ndringer, der er fastsat i dette forslag, vil ikke i fuldt
omfang i sig selv genoprette adgangen til offentlige markeder for SMV'er. Ikke desto mindre
ger de noget ved de reguleringsmaessige hindringer, som forskellige interessenter anfgrer som
en haemsko for, at SMV'er kan rejse kapital pa offentlige markeder. Det ger de, samtidig med
at man opretholder de hgjeste standarder for investorbeskyttelse og markedsintegritet. Alle
@ndringer bar derfor betragtes som et farste skridt i den rigtige retning, og ikke som en samlet
lgsning i sig selv. Dette forslag til forordning er desuden ikke en revision af forordningen om
markedsmisbrug (som har veeret i kraft i mindre end to ar) eller prospektforordningen, (som
for nylig er blevet vedtaget af medlovgiverne, og som finder anvendelse fra juli 2019). Dette
forslag indebaerer (sammen med de planlagte @&ndringer i Kommissionens delegerede
forordning (EU) 2017/565) kun tekniske a&ndringer for at gere EU's retlige ramme, der gelder
for bgrsnoterede SMV'er, mere forholdsmessig. Det vil sikre, at merket "SMV-
vaekstmarked”, der blev indfert ved MIFID Il fra januar 2018, anvendes af de forskellige
MHF'er med fokus pa SMV'er i hele EU.

. Overensstemmelse med geeldende bestemmelser pa samme omrade

Dette initiativ er i overensstemmelse med de eksisterende retlige rammer. Ifglge MiFID Il ber
formalet med SMV-vakstmarkeder veere at "at lette sma og mellemstore virksomheders
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(SMV'er) adgang til kapital”, og at "[o]pmarksomheden bgr rettes mod, hvordan fremtidig
lovgivning yderligere ber fremme anvendelsen af dette marked, saledes at det bliver attraktivt
for investorer, og mindske den administrative byrde samt give SMV'er yderligere incitamenter
til at komme ind p& kapitalmarkeder gennem SMV-vakstmarkeder"®. | betragtning 6 og 55 til
forordningen om markedsmisbrug opfordres der udtrykkeligt til at lempe de administrative
omkostninger for mindre udstedere, der er bgrsnoteret pa SMV-veakstmarkeder.

Flere af EU's retsakter omfatter allerede serlige bestemmelser for denne nye form for
markedspladser sdsom den nylige prospektforordning® og forordningen om
veerdipapircentraler (csd-forordningen)™®. Formalet med disse bestemmelser er at mindske den
administrative byrde for udstedere pd SMV-vaekstmarkeder og @ge likviditeten af de
finansielle instrumenter, som handles pa disse markeder.

Da omkostningerne ved udarbejdelse af et prospekt kan vere uforholdsmassigt store for
SMV'er, er der med prospektforordningen indfart et lempeligere "EU-veaekstprospekt”. Det er
navnlig til radighed for SMV'er, hvis aktier handles pa SMV-vakstmarkeder, og andre
virksomheder med en markedsveerdi pa under 500 mio. EUR, hvis vardipapirer handles pa et
SMV-vakstmarked™. Desuden vil udstedere, hvis verdipapirer allerede vedvarende har varet
optaget til handel pa et SMV-vakstmarked i mindst de seneste 18 maneder, kunne drage
fordel af en forenklet oplysningsordning for sekundzre udstedelser?.

Forordningen om veerdipapircentraler indebarer en obligatorisk dakningskebsprocedure,
safremt et finansielt instrument ikke er leveret inden for en fastsat periode fra den planlagte
afviklingsdato (dvs. to dage efter handel, den sakaldte "T + 2"-regel). Samtidig indeholder
forordningen om veerdipapircentraler bestemmelser, der er tilpasset de serlige forhold pa
SMV-vakstmarkeder. Dakningskgbsproceduren udlgses efter en periode pa op til 15 dage for
transaktioner pa SMV-vakstmarkeder sammenlignet med op til fire dage for likvide
veerdipapirer og op til syv dage for andre illikvide veerdipapirer. Disse sarlige regler for
SMV-veekstmarkeders finansielle instrumenter blev indfgrt for at "tage hensyn til disse
markeders likviditet og tage hgjde navnlig for prisstillernes aktivitet pa disse mindre likvide

markeder"®.

Dette forslag til forordning er derfor i overensstemmelse med ovenneavnte geldende EU-
forordninger, da det har til formal at lette byrden for SMV-vakstmarkeder og fremme
likviditeten for egenkapitalinstrumenter, der er optaget til handel pa disse markedspladser.

Dette forslag til forordning er ogsa i overensstemmelse med visse patenkte andringer i
Kommissionens delegerede forordning (EU) 2017/565 i forbindelse med direktiv 2014/65/EU
(MIFID I1). Disse andringer indgik ogsa i den samme konsekvensanalyse og tager sigte pa: i)
at @ndre definitionen af en SMV, der ikke udsteder kapitalandele pa et SMV-vakstmarked, ii)
at gare det frivilligt for udstedere, der ikke udsteder kapitalandele pa SMV-vakstmarkeder, at
udarbejde en halvarlig rapport og iii) at indfere et krav om frit omlgb til udstedere, der
anmoder om optagelse til handel pa et SMV-vakstmarked. Disse foranstaltninger vil: i) gge
antallet af geeldsudstedere alene (debt-only-udstedere), der kan betragtes som SMV'er, hvilket
herefter vil ggre det muligt for flere MHF'er at lade sig registrere som SMV-veekstmarkeder

8 MIFID Il, betragtning 132.

° Europa-Parlamentets og Réadets forordning (EU) 2017/1129 af 14. juni 2017 om det prospekt, der skal
offentliggeres, nar verdipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel pa et reguleret
marked.

10 Europa-Parlamentets og Ré&dets forordning (EU) nr.909/2014 af 23.juli 2014 om forbedring af

veerdipapirafviklingen i Den Europziske Union og om veerdipapircentraler.
Artikel 15 i prospektforordningen.

Artikel 14 i prospektforordningen.

Betragtning 18 i forordningen om vardipapircentraler.
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og udstederne pa disse markeder at blive omfattet af lempeligere reguleringsmassige krav, ii)
sette markedsaktarer i stand til bedre at tilpasse deres regler for bersnotering til lokale
forhold og iii) sikre, at de aktier, som noteres pa SMV-vakstmarkeder, ikke er for illikvide i
adgangsfasen.

. Sammenhang med Unionens politik pa andre omrader

Dette lovgivningsforslag har til formal at supplere malene for kapitalmarkedsunionen om at
reducere den overdrevne afhangighed af bankfinansiering og diversificere markedsbaserede
finansieringskilder for europeeiske virksomheder. Siden offentliggerelsen af handlingsplanen
for kapitalmarkedsunionen i 2015 har Kommissionen gennemfgrt en omfattende pakke af
lovgivningsmessige  og  ikkelovgivningsmessige  foranstaltninger  til  at  gge
venturekapitalfinansieringen i Europa. Disse foranstaltninger omfatter oprettelse af en
venturekapital-fund-of-funds, som stettes via EU's budget, og revision af forordningen om
europziske venturekapitalfonde (EUVECA) og europziske sociale iveerksetterfonde
(EuSEF)™. Navnlig har revisionen udvidet EuVECA-fondenes mulighed for at investere i
SMV'er, der er barsnoteret pA SMV-veakstmarkeder.

Som led i sin handlingsplan for finansteknologi (fintech)™ fremlagde Europa-Kommissionen i
marts 2018 et forslag til en forordning om crowdfundingtjenesteudbydere®®. N&r den nye
forordning er vedtaget pa EU-plan, vil den give platforme mulighed for at ansgge om et EU-
pas, der er baseret pa et st felles regler. Dette vil gare det nemmere for dem at udbyde deres
tjenester i hele EU. Det europaiske marked for crowdfunding er underudviklet i forhold til
andre starre verdensgkonomier, men disse nye regler ventes at forbedre adgangen til denne
innovative form for finansiering for sma investorer og virksomheder, der har behov for
finansiering, navnlig nystartede virksomheder, og hjelpe EU-markedet med at vokse
hurtigere.

Inden for rammerne af kapitalmarkedsunionen fremmer Kommissionen ogsa markeder for
private investeringer, der ggr det muligt for virksomheder at rejse kapital ved udstedelse af
geeldsinstrumenter til institutionelle eller andre erfarne investorer. En nylig undersggelse om
afdekning af markeds- og lovgivningsmassige hindringer for udviklingen af privat
investering i geeld i1 EU, "Identifying market and regulatory obstacles to the development of
private placement of debt in the EU™'" (udfert pd vegne af Kommissionen) viste, at
markedssonderingsordningen i henhold til forordningen om markedsmisbrug kan hindre
udviklingen af denne finansieringskilde i hele EU. Denne lovgivningsmassige hindring
afholder bade institutionelle investorer og udstedere fra at indga forhandlinger om sadanne
transaktioner.

Ved at gere det lettere for virksomheder at blive noteret pa SMV-vakstmarkeder vil dette
initiativ bidrage til gere det lettere for europaiske virksomheder at rejse kapital. Det vil
bidrage til at opbygge en finansieringstrappe, som stiller diversificerede finansieringskilder til
radighed for virksomheder i hver fase af deres udvikling. Dynamiske offentlige markeder er
afgegrende for at gennemfgre ovennavnte tiltag under kapitalmarkedsunionen. Dynamiske
offentlige markeder for sma og mellemstore virksomheder kan fremme udviklingen af privat

1 Forordning (EU) 2017/1991 af 25. oktober 2017 om a&ndring af forordning (EU) nr. 345/2013 om
europeiske venturekapitalfonde og forordning (EU) nr.346/2013 om europaiske sociale
ivaerksatterfonde.

1 Fintechhandlingsplan: for en mere konkurrencedygtig og innovativ finanssektor i Europa — COM

(2018) 109 final.

Forslag til Europa-Parlamentets og Radets forordning om europeiske crowdfundingtjenesteudbydere
(ECSP) for erhvervslivet, COM(2018) 113.

BCG og Linklaters, Study on Identifying the market and regulatory Obstacles to the Development of
Private Placements of Debt instruments in the EU, 2017.
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egenkapital og venturekapital ved at sikre smidige exitmuligheder. Uden denne mulighed for
at traekke sig ud af deres investeringer vil venturekapitalfonde og private egenkapitalfonde
veere mindre villige til at binde deres midler i en virksomheds vekstperiode. Offentlige
aktiemarkeder for SMV'er kan ogsa stimulere investeringer i medejerbaseret crowdfunding. |
lighed med ventureinvestorer sgger investorer i medejerbaseret crowdfunding ogsa en
mulighed for at treekke deres investering ud og kreaever derfor velfungerende og likvide
kapitalmarkeder, der kan benyttes som alternative muligheder for at trekke deres
investeringer ud af de vaekstvirksomheder, de stetter pa et tidligere tidspunkt. Dette initiativ
har ogsa til formal at fjerne de lovgivningsmeessige hindringer, der falger af, at barsnoterede
SMV'er benytter markedssonderingsordningen i henhold til forordningen om markedsmisbrug
pa private placeringer af obligationer hos institutionelle investorer.

2. RETSGRUNDLAG, NARHEDSPRINCIPPET 0oG
PROPORTIONALITETSPRINCIPPET

. Retsgrundlag

Retsgrundlaget for forordningen om markedsmisbrug og prospektforordningen er artikel 114 i
traktaten om Den Europeaiske Unions funktionsmade (TEUF), som giver EU-institutionerne
kompetence til at fastsette passende bestemmelser, der vedrarer det indre markeds oprettelse
og funktion. Disse bestemmelser kan kun &ndres af EU-lovgiver, i dette tilfeelde pa grundlag
af traktatens artikel 114.

| henhold til artikel 4 i TEUF skal EU's foranstaltninger for at gennemfere det indre marked
vurderes i lyset af nerhedsprincippet i artikel 5, stk. 3, i traktaten om Den Europeiske Union.
| overensstemmelse med narhedsprincippet ber der alene treeffes foranstaltninger pa EU-plan,
nar malene for den patenkte foranstaltning ikke i tilstrekkelig grad kan opfyldes af
medlemsstaterne alene og derfor kraever en foranstaltning pa EU-plan.

. Nerhedsprincippet (for omrader, der ikke er omfattet af enekompetence)

| henhold til artikel 4 i TEUF skal EU's foranstaltninger for at gennemfgre det indre marked
vurderes i lyset af naerhedsprincippet i artikel 5, stk. 3, i traktaten om Den Europaiske Union.
| overensstemmelse med narhedsprincippet ber der alene treeffes foranstaltninger pa EU-plan,
nar malene for den patenkte foranstaltning ikke i tilstreekkelig grad kan opfyldes af
medlemsstaterne alene og derfor kraever en foranstaltning pa EU-plan.

Det skal vurderes, om de spgrgsmal, det drejer sig om, har tveernationale aspekter, og om
malene for de patenkte foranstaltninger ikke i tilstreekkelig grad kan nas af medlemsstaterne
inden for rammerne af deres nationale forfatningsmassige system (den sakaldte
"ngdvendighedstest™). I denne henseende skal det bemzrkes, at MHF'er med fokus pa SMV'er
(og potentielt SMV-vaekstmarkeder) er af mere lokal karakter sammenlignet med regulerede
markeder. Samtidig har disse markedspladser en klar greenseoverskridende dimension, bade
fordi investorer kan investere i markedspladser uden for deres hjemlande, og fordi udstedere
ofte far deres aktier eller obligationer noteret pa en markedsplads, der er beliggende i en
anden medlemsstat.

Den farste malsatning for dette initiativ er at fjerne ungdige administrative byrder, saledes at
SMV'er kan fa lettere adgang til offentlige markeder for aktier og obligationer og dermed kan
diversificere deres kapitalkilder fra alle steder i EU (og samtidig bevare en hgj grad af
markedsintegritet og investorbeskyttelse). Den anden malsatning er at gge likviditeten af
aktier udstedt af udstedere pd SMV-vaekstmarkeder. Opfyldelsen af disse malsatninger vil
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resultere i @gede graenseoverskridende kapitalstramme og i sidste ende i gkonomisk veekst og
jobskabelse i alle EU's medlemsstater.

De administrative krav, der palegges SMV'er, fglger af anvendelsen af forordningen om
markedsmisbrug og prospektforordningen. Disse EU-forordninger har umiddelbart bindende
retsvirkning overalt i medlemsstaterne. De overlader nasten ingen fleksibilitet, til at
medlemsstaterne kan tilpasse reglerne til lokale forhold eller til stgrrelsen af udstedere eller
investeringsselskaber. Problemer, der opstar som fglge af disse bestemmelser, kan kun
behandles effektivt via lovgivningsmassige @ndringer pd EU-plan®®. De mulige alternativer,
dvs. ikkelovgivningsmassige tiltag pd EU-plan (f.eks. retningslinjer fra Den Europziske
Veardipapir- og Markedstilsynsmyndighed og tiltag pa medlemsstatsplan) kan ikke i
tilstreekkelig grad effektivt opfylde det fastsatte formal, da de ikke kan a&ndre bestemmelserne
i forordningerne.

Likviditeten af de finansielle instrumenter for SMV'er (isaer aktier) er ogsa haemmet af de
lovgivningsmaessige problemer, der hidrgrer fra markedsmisbrugsforordningen. Ifglge denne
forordning skal medlemsstaterne navnlig fastleegge en accepteret markedspraksis for at gare
det muligt for udstedere, der er etableret i deres jurisdiktion, at indga en aftale med en magler
om tilfarsel af likviditet. Kun fire medlemsstater har allerede fastlagt en accepteret
markedspraksis, hvilket betyder, at udstedere i 24 medlemsstater ikke har denne mulighed.
Dette medferer opsplitning af det indre marked og skaber en fordrejning af konkurrencen
mellem udstedere, som har ret til at indga en likviditetsaftale, og dem, som ikke har denne
mulighed. Begranset handel kan give investorerne en negativ opfattelse af likviditeten for
aktier, der er noteret pa SMV-vaekstmarkeder, og vil kunne vere til skade for disse nyligt
oprettede markedspladsers troveerdighed og tiltreekningskraft. Der er behov for EU-tiltag for
at sikre, at de afdekkede problemer i lovgivningen, der skyldes EU-regler, afhjelpes i
tilstreekkelig grad, og at likviditeten kan gges pa disse markeder.

Det skal overvejes, om de fastsatte mal ville kunne nas bedre ved foranstaltninger pa EU-plan
(den sakaldte "test af europeisk merveerdi”). EU's tiltag kunne i kraft af deres omfang
mindske de administrative byrder for SMV-udstedere og samtidig sikre lige vilkar mellem
udstedere. Det modvirker konkurrenceforvridning mellem SMV-veekstmarkeder og sikrer en
hgj grad af investorbeskyttelse og markedsintegritet.

For sa vidt angar de reguleringsmaessige hindringer for tilvejebringelse af likviditet ville
foranstaltninger pa nationalt plan medfgre opsplitning af lovgivningen og kan fare til
konkurrenceforvridning pa SMV-vakstmarkeder i alle medlemsstaterne. Tiltag pa EU-plan er
bedre egnede til at sikre ensartethed og retssikkerhed. Dette vil bidrage til at nd malene i
direktivet om markeder for finansielle instrumenter 1l (og navnlig etableringen af SMV-
vaekstmarkeder) og vil i hgjere grad lette greenseoverskridende investeringer og konkurrence
mellem bgrser, samtidig med at markederne fungerer korrekt.

. Proportionalitetsprincippet

De foreslaede foranstaltninger for at lette byrden for bgrsnoterede SMV'er overholder
proportionalitetsprincippet. De er hensigtsmaessige med hensyn til at na malene og gar ikke ud
over, hvad der er ngdvendigt. Nar forordningen om markedsmisbrug giver medlemsstaterne
mulighed for at lette byrden for udstedere (f.eks. kan de nationale kompetente myndigheder i
henhold til artikel 19, stk. 9, beslutte at have grensen for, hvornar ledende medarbejderes

18 Sag C-58/08, Vodafone: "NAr en retsakt baseret pé artikel 95 EF allerede har fjernet enhver hindring for

samhandelen pa det omrade, den harmoniserer, kan fellesskabslovgiver ikke fratages muligheden for at
tilpasse denne retsakt til samtlige eendrede omsteendigheder eller ny viden, henset til den opgave, den
har til at sikre beskyttelsen af de almene hensyn, der er anerkendt i traktaten™.
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transaktioner skal offentliggeres, fra 5 000 EUR til 20 000 EUR), har Kommissionen besluttet
ikke at lovgive for at sikre medlemsstaterne fleksibilitet til at tilpasse dette krav til lokale
forhold. Hvis der mangler fleksibilitet til at tilpasse forordningen om markedsmisbrug til de
lokale forhold, er et lovgivningsmassigt tiltag pa EU-plan absolut ngdvendigt for at reducere
den administrative byrde for udstedere pa SMV-veekstmarkeder.

Foranstaltningen, der har til formal at forbedre likviditeten (oprettelse af en 29. ordning for
likviditetsaftaler for udstedere pa SMV-vakstmarkeder — se narmere redegerelse for de
enkelte bestemmelser i forslaget), skaber balance mellem fastsettelse af paneuropeiske
standarder for likviditetsaftaler og fleksibilitet for medlemsstaterne til samtidig at vedtage en
accepteret markedspraksis for likviditetsaftaler (f.eks. for at udvide anvendelsesomradet for
likviditetsaftaler til at omfatte andre illikvide vaerdipapirer end aktier pA SMV-vakstmarkeder
eller at tilpasse kravene i sadanne aftaler til serlige lokale forhold).

. Valg af retsakt

De foresldede lovgivningsmaessige endringer tager navnlig sigte pa at mindske den
administrative byrde og de omkostninger, udstedere pa SMV-vakstmarkeder har ved
overholdelse af reglerne og anvendelse af forordningen om markedsmisbrug og
prospektforordningen. Dette initiativ har ogsa til formal at fremme likviditet ved at sikre, at en
udsteder pa SMV-vakstmarkeder i EU kan indga i en aftale om likviditetstilfarsel.

Med henblik herpa vil de lovgivningsmaessige foranstaltninger @ndre de aktuelle
bestemmelser i forordningen om markedsmisbrug og prospektforordningen. Da mange af de
ngdvendige @ndringer vil veere mindre &ndringer i eksisterende retsakter, kan de
sammenfattes i en omnibusforordning. Retsgrundlaget for prospektforordningen og
forordningen om markedsmisbrug er artikel 114, stk. 1, i TEUF. Enhver &ndringsforordning
har derfor samme retsgrundlag.

3. RESULTATER AF EFTERFOLGENDE EVALUERINGER, HORINGER AF
INTERESSEREDE PARTER OG KONSEKVENSANALYSER

. Hgaringer af interesserede parter

a)  Offentlig hering om "Etablering af en passende lovgivningsmassig ramme for
bgrsnotering af SMV'er"

Den 18. december 2017 iveerksatte Kommissionens tjenestegrene en offentlig hgring om
barsnotering af SMV'er. Den fokuserede pa tre hovedomrader: 1) hvordan begrebet SMV-
vaekstmarked som anvendt i MiFID Il kan forbedres, 2) hvordan byrden for virksomheder, der
er noteret pa SMV-vaekstmarkeder, kan lettes og 3) hvordan gkosystemerne omkring lokale
fondsbgrser kan opbygges, navnlig med henblik pa at forbedre likviditeten for aktier noteret
pa disse markedspladser. Kommissionen modtog 71 besvarelser fra interessenter fra
18 medlemsstater™.

19 6 offentlige myndigheder (2 finansministerier, 4 kompetente nationale myndigheder), 18 barser,

35 erhvervssammenslutninger (6 for maeglere, 14 for investeringsforvaltere/investeringsbanker, 4 for
forsikringsselskaber, 3 for bogferings- og revisionsbranchen, 2 for kreditvurderingsbureauer, 4 for
udstedere, 1 for pensionsselskaber), 2 NGO'er, 2 konsulent-/advokatfirmaer, 2 erhvervsfremmende
banker, 1 akademisk institution, ESMA's interessentgruppe for veerdipapirer og brugergruppen for
finansielle tjenesteydelser. Disse interessenter kommer fra 18 medlemsstater: AT, BE, CZ, DE, DK,
EE, EL, ES, FI, FR, HR, IE, IT, LV, NL, PL, SE og UK.
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Pa spgrgsmalet om, hvorfor kun fa SMV'er sgger notering pa offentlige markeder i Europa,
nevnte mange interessenter den administrative byrde, som SMV'er palegges af
bestemmelserne om markedsmisbrug, gennemsigtighed og offentliggarelse. Forordningen om
markedsmisbrug blev beskrevet som vanskelig at fortolke, hvilket hindrer SMV'er i at
overholde EU-lovgivningen.

De fleste interessenter anfarte ogsa ordningen om ledende medarbejderes transaktioner som
meget byrdefuld og bekostelig, idet de talte for at forlenge fristen for at indberette
transaktioner, haeve gransen for, hvornar transaktioner skal anmeldes, og leegge ansvaret for
offentliggarelse af ledende medarbejderes transaktioner over pa deres nationale kompetente
myndighed. Om tilgangen til insiderlister var langt de fleste af respondenterne enige i, at
kravet var bekosteligt og besveerligt, men dog ngdvendigt. | gennemsnit gik de ind for et krav
om, at udstedere enten kun forelagde insiderlister efter anmodning fra den nationale
kompetente myndighed eller kun ferte en liste over "permanente insidere”. Kun et lille
mindretal argumenterede for helt at fritage udstedere pa SMV-veekstmarkeder for at fore
insiderlister. Af de fa interessenter, der gav udtryk for deres mening om begrundelsen for
forsinkelsen med at meddele intern viden, gik et flertal ind for at kraeve, at udstedere kun
skulle angive begrundelsen efter anmodning fra den nationale kompetente myndighed, og at
de kunne undtages fra forpligtelsen til at registrere offentliggarelserne. Hvis man igen kun ser
pa dem, der har givet udtryk for deres mening, gik et klart flertal af interessenterne ind for at
fritage privat placering af obligationer pa SMV-vakstmarkeder for reglerne om
markedssondering, nar investorerne er involveret i forhandlinger om udstedelse.

Blandt de respondenter, der gav deres mening til kende, mente et stort flertal, at der burde
gives lempelser til alle bgrsnoterede selskaber pa SMV-vekstmarkeder. Det havdedes, at
princippet om "ét marked, ét ensartet regelset” var nedvendigt for at sikre klarhed og
anvendelse for bade investorer, udstedere og finansielle formidlere. Nogle fa reprasentanter
for markedspladser og udstedere anfgrte dog, at lovgivningsmessige lempelser burde gelde
for alle SMV'er, uanset om de er noteret pa en multilateral handelsfacilitet eller et reguleret
marked

Flertallet af interessenter var imod at fastsette regler om en obligatorisk overfarsel af
udstedere fra et SMV-vaekstmarked til et reguleret marked, men gjorde i stedet geeldende, at
overfarslen til et reguleret marked altid ber overlades til udstederens sken. Nogle fa mente
dog, at overfarsler af noteringen begr fremmes gennem passende lovgivningsmaessige
incitamenter, der tager sigte pa at mindske den administrative byrde og omkostningerne ved
notering pa et reguleret marked. Forskellige interessenter anferte, at et sadant incitament
kunne tage form af en fritagelse for prospektet eller et lempeligere prospekt, nar en udsteder
flytter fra et SMV-vaekstmarked til et reguleret marked. For sa vidt angar foranstaltninger med
det formal at styrke likviditeten var der bred enighed blandt markedsdeltagerne om fordelene
ved likviditetsaftaler. Blandt de interessenter, som gav udtryk for deres holdning, var et stort
antal enige i, at der ville veere fordele ved at indfgre en EU-ramme, selv om mange insisterede
pa, at der var behov for at opretholde en vis fleksibilitet, sd sddanne aftaler kunne tilpasses
lokale forhold. Nogle fa nationale kompetente myndigheder frygtede, at en sadan praksis
kunne give anledning til manipulerende prisadferd. Andre nationale kompetente myndigheder
sa ingen grund til bekymring, forudsat at rammen blev justeret til at forebygge manipulerende
adfaerd som under de eksisterende former for accepteret markedspraksis.

b)  Midtvejsevaluering af kapitalmarkedsunionen

Den 20. januar 2017 iveerksatte Kommissionens tjenestegrene en offentlig hering om
midtvejsevalueringen af kapitalmarkedsunionen. Mange respondenter efterlyste en
forholdsmaessig revision af de forskellige forpligtelser, der er palagt ikkefinansielle udstedere,
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navnlig SMV'er. Disse forpligtelser blev anset for at veere for byrdefulde og for at afholde
udstederne fra at ansgge om bgrsnotering.

For sa vidt angar de retlige rammer for bgrsnoterede selskaber kritiserede respondenterne
forskellige aspekter af forordningen om markedsmisbrug. F.eks. blev reglerne vedrgrende
ledende medarbejderes transaktioner samt lister over insidere kritiseret for at vere for
byrdefulde for virksomheder, som er noteret pa multilaterale handelsfaciliteter. Definitionen
af intern viden blev anset for at veaere for kompleks og for at fgre til en risiko for en
forudsigelig og for tidlig videregivelse af oplysninger fra bgrsnoterede udstedere. Nogle
respondenter mente, at anvendelsesomradet for bestemmelserne for "markedssonderinger" i
henhold til forordningen om markedsmisbrug var for bredt, og at mange markedsdeltagere
ville vare tilbageholdende med at blive testet i forbindelse med en markedssondering pa
grund af de retlige risici, det kunne indebare. Andre respondenter fandt, at udvidelsen af
markedsmisbrugsforordningen til virksomheder, som er noteret pa multilaterale
handelsfaciliteter, gjorde adgangen til offentlige markeder dyrere pa grund af de direkte
omkostninger ved overvagning og udbredelse af intern viden.

c) Opfordring til indsendelse af dokumentation: EU's regelsaet for finansielle
tjenesteydelser

Den 30. september 2015 udsendte Kommissionens tjenestegrene en opfordring til indsendelse
af dokumentation med det formal at forbedre kvaliteten af det aktuelle regelset for finansielle
tjenesteydelser, herunder dem, der ville blive direkte berert af tiltag under
kapitalmarkedsunionen. | opfordringen til indsendelse af dokumentation stottede
respondenterne i det store og hele endringerne af kapitalmarkedslovgivningen. De udtrykte
imidlertid bekymring over, hvordan lovgivningen om markedsmisbrug, prospekter og
veerdipapirmarkedet kunne pavirke SMV'ers adgang til markedsfinansiering.

Vedrgrende markedsmisbrugsordningen og SMV-vakstmarkeder anferte nogle respondenter,
at markedsmisbrugsordningen palagde udstedere pa SMV-vakstmarkeder en tung byrde, som
i sidste ende kunne fgre til mindre aktivitet og saledes mindre finansiering for SMV'er.
Seerlige bekymringer vedrgrte udvidelsen af omfanget af udstedernes pligter i henhold til
ordningen for bgrsnoterede virksomheder pa MHF'er sasom levering af insiderlister og
indberetning af ledende medarbejderes transaktioner.

. Indhentning og brug af ekspertbistand

Den 14. november 2017 afholdt Kommissionens tjenestegrene en teknisk workshop med ca.
25 barsrepraesentanter fra 27 medlemsstater. Formalet med workshoppen var at drgfte
tekniske bestemmelser og potentielle lempelser af regelsettet om SMV'ers adgang til
offentlige markeder til forberedelse af den offentlige hering i 2017 om "Etablering af en
passende lovgivningsmaessig ramme for bgrsnotering af SMV'er".

Et flertal af deltagerne gjorde galdende, at forordningen om markedsmisbrug havde skabt
dyre forpligtelser for SMV-udstedere og indfart strenge krav pa trods af den vigtige rolle, den
spiller for investorernes tillid. Respondenterne naevnte karakteren af den interne viden og den
detaljeringsgrad, der kraeves for at videregive sadanne oplysninger, som begrundelse for
denne byrde. Vanskelighederne med klart at identificere, hvad de betragter som intern viden,
blev navnt som problematisk af nogle af deltagerne. Nogle fa andre interessenter kritiserede,
at sanktionerne ifglge forordningen om markedsmisbrug ikke stod i forhold til de
virksomheder, som er noteret pa multilaterale handelsfaciliteter, og som ofte har en
markedsveerdi pa under 10 mio. EUR. Med hensyn til insiderlister fremhavede et par
deltagere, at den undtagelse, der var indfagrt for SMV-vaekstmarkeder, ikke gav mening, da
udstederne stadig ville skulle levere insiderlister efterfglgende og have procedurer hertil.
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Mange interessenter klagede over de stramme tidsfrister for ledernes indberetning af deres
transaktioner og argumenterede for, at tredagesfristen burde udvides til fem dage, eller at der
burde gives to ekstra dage til, at udstederne kunne videregive de pagealdende oplysninger.
Nogle af dem forklarede ligeledes, at ledende medarbejderes transaktioner kun burde
indberettes, nar de var markante, dvs. af en hgjere vardi end den nuvearende grense pa
5000 EUR. Tre markedspladser var ogsa enige om, at reglerne i
markedsmisbrugsforordningen ikke burde geelde i samme grad for aktieudstedere og dem, der
kun udsteder geldsinstrumenter. Endelig forklarede en deltager, at da de fleste SMV-
obligationer placeres privat, ville undtagelsen fra reglerne om markedssonderinger for private
placeringer vere en vaesentlig lempelse.

Det blev naevnt, at markedsdeltagerne gnsker mere klarhed over aftaler om likviditetstilfarsel i
betragtning af deres betydning for bade bgrsmaglere og selskaber. Nogle fa interessenter
udtalte, at accepteret markedspraksis for tilradighedsstillelse af likviditet ikke burde fjernes,
og slog til lyd for retssikkerhed om dette spargsmal.

Den 28. november 2017 afholdt Kommissionens tjenestegrene ogsa en teknisk workshop med
deltagelse af ca. 30 repraesentanter for udstedere, investorer, meaglere og andre finansielle
formidlere.

Stgrstedelen af interessenterne var enige om, at anvendelsen af forordningen om
markedsmisbrug medfaerer betydelige omkostninger for SMV'er. Nogle af dem foreslog, at
forordningen om markedsmisbrug burde opgives helt pa SMV-specifikke markeder, eller at
lovgivningen  burde gd tilbage til  ordningen under den  foregdende
markedsmisbrugsforordning, da den nye ordning ofte farer til, at virksomheder forsgger at
fjerne deres aktier fra markedet. Visse interessenter bemarkede, at fritagelsen i henhold til
forordningen om markedsmisbrug for at fare og ajourfgre en insiderliste er af begrenset
veerdi, da den nationale kompetente myndighed stadig kunne anmode virksomheden om at
indgive en overvaeldende mangde oplysninger, hvilket neppe er overkommeligt for mindre
udstedere. Nogle deltagere gjorde dog opmeerksom pa, at insiderhandel er en stor risiko og
potentielt skadelig for investorernes tillid. Derfor kunne en opretholdelse af i hvert fald det
permanente afsnit af insiderlisten virke som en afbalanceret tilgang. Med hensyn til ledende
medarbejderes transaktioner blev det anfgrt af mange, at en forleengelse af tredagesfristen for
indberetning til markedet ikke ville bringe investorbeskyttelsen i fare. Nogle fa interessenter
anfarte, at 20 000 EUR ville veere en mere passende grense for videregivelse af lederes
transaktioner, selv om den kunne forhgjes endnu mere, uden at det ville ga ud over markedets
integritet. Andre anfgrte, at det ville reducere byrden for udstedere, hvis den nationale
kompetente myndighed skulle offentliggere ledende medarbejderes transaktioner. Nogle
deltagere argumenterede for, at overfersler af noteringen fra et SMV-vaekstmarked til et
reguleret marked burde fremmes gennem et mindre byrdefuldt prospekt.

. Konsekvensanalyse

Dette forslag ledsages af en konsekvensanalyse, som blev forelagt den 19. marts 2018 og
godkendt af Udvalget for Forskriftskontrol — med forbehold — den 22. april 2018.

Udvalget anmodede om at fa @&ndret udkastet til konsekvensanalyse for at fa preeciseret: i)
begrundelsen for initiativet ud fra et naerhedsperspektiv, ii) hvordan omfanget af initiativet
skulle fastseettes (med hensyn til hvilke foranstaltninger der skal medtages, og hvordan disse
foranstaltninger i konsekvensanalysen er grupperet i lgsningsmodeller) og iii) hvordan de
foretrukne lgsningsmodeller vil pavirke investorbeskyttelsen. Udvalgets bemarkninger er
blevet behandlet og indarbejdet i den endelige udgave af konsekvensanalysen.
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| konsekvensanalysen analyseres flere lgsningsmodeller for at na den dobbelte malsetning om
at mindske den administrative byrde for udstedere pa SMV-veaekstmarkeder og skabe likviditet
for egenkapitalinstrumenter, der er noteret pa de pagaldende markedspladser, samtidig med at
der opretholdes en hgj grad af investorbeskyttelse og markedsintegritet.

Kommissionen har foretaget en analyse af problemer, der kan hindre levering af finansielle
instrumenter pa SMV-vakstmarkeder samt efterspargsel efter sadanne instrumenter (navnlig
likviditetsspgrgsmalet, som kan afholde investorer fra at investere i disse markeder).
Konsekvensanalysen beskriver tre faktorer, som kan forklare disse problemer: 1) den
reguleringsmassige byrde for bgrsnoterede SMV'er som felge af anvendelsen af
markedsmisbrugsforordningen (MAR), 2) den utilstrekkelige definition af SMV-
vaekstmarkeder og 3) manglen pa mekanismer til fremme af handel og likviditet pa SMV-
veekstmarkeder.

Det skal bemarkes, at nogle af disse spargsmal falger af anvendelsen af MiFID II, niveau 2,
og Vil blive behandlet gennem separate @ndringer af Kommissionens delegerede forordning
2017/565.

Nedenstaende oversigt indeholder en sammenfatning af de forskellige lempelser for udstedere
pa SMV-vakstmarkeder (i henhold til forordningen om markedsmisbrug og
prospektforordningen) og foranstaltninger, der tager sigte pa at fremme likviditeten af SMV-
aktier samt deres indvirkning pa de relevante interessenter.

Foretrukne politiske
lasningsmodeller

Indvirkning pa relevante markeder/sektorer

Foretrukne lgsninger i henhold til forordningen om markedsmisbrug

Vedtagelse af en ny frist for
offentliggarelse af ledende
medarbejderes transaktioner
(2 dage fra datoen for ledende
medarbejderes indberetning)

Dette vil lette den administrative byrde for SMV-
veekstmarkeder, idet det sikres, at de har tilstreekkelig
tid til at offentligggre ledende medarbejderes
transaktioner. Det ventes kun at have ringe eller ingen
indflydelse pa markedets integritet at endre
udgangspunktet for fristen.

Forpligtelse til at fare en liste over
"permanente insidere"

Dette vil lette byrden for udstedere, idet de undgar
omkostningerne ved at udarbejde en ad hoc-liste over
insidere for hvert enkelt element af intern viden.
Indvirkningen  pa de nationale  kompetente
myndigheders kapacitet til at afslgre insiderhandel vil
veere minimal, da de sjeldent bygger pa insiderlister i
praksis.

En begrundelse for forsinket intern
viden skal kun gives pa anmodning
(og det er ikke ngdvendigt at fare
en liste over offentliggerelser)

Dette vil mindske den administrative byrde for
udstedere pa SMV-vakstmarkeder, idet de fritages for
registrering af en lang liste over oplysninger
(registrering af offentliggerelser). Virkningen pa
markedets integritet vil veere minimal, da de nationale
kompetente myndigheder stadig skal underrettes i
tilfeelde af forsinkelser og vil kunne anmode om en
begrundelse herfor (udarbejdet efterfglgende af
udstedere).
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Fritagelse af private placeringer af

obligationer hos institutionelle
investorer for
markedssonderingsordningen, nar

der er etableret en alternativ "wall-
crossing-procedure

Dette vil lette den administrative byrde for bade
udstedere (og akterer, der handler pa deres vegne) og
investorer og vil gere det lettere at foretage private
placeringer. En alternativ "wall-crossing"-procedure
kan sikre, at alle parter er bekendt med deres
forpligtelser til at videregive intern viden.

Oprettelse af en europaeisk ordning
for aftaler om likviditetstilfarsel for
aktieudstedere pa SMV-
vaekstmarkeder, samtidig med at de
nationale kompetente myndigheder
far lov til at fastlegge accepterede
markedspraksisser

Dette vil gge likviditeten og mindske SMV-aktiers
volatilitet, hvilket vil @ge interessen for SMV-
veekstmarkeder for investorer, formidlere og barser.

Foretrukne lgsningsmodeller i henhold til prospektforordningen

Etablering af et mere forenklet
"overfarselsprospekt™ for udstedere
pa SMV-vakstmarkeder, som har

Dette vil hjeelpe virksomhederne med at flytte fra SMV-
veekstmarkedet til det regulerede marked ved at give
dem mulighed for at udarbejde et forenklet prospekt.

veeret bgrsnoteret i mindst tre ar,
nar de sgger en graduering til
regulerede markeder

Det bemarkes ogsa i konsekvensanalysen, at lempelser i henhold til forordningen om
markedsmisbrug — for at skabe starre sammenhzang, enkelhed og klarhed for bade investorer
0g udstedere — bar veere til gavn for alle selskaber, der er noteret pA SMV-vakstmarkeder og
ikke blot for de SMV'er, der er noteret pa disse markedspladser.

Det konkluderes i konsekvensanalysen, at den foreslaede "pakke" af foranstaltninger (gennem
dette samlede forslag til forordning og de planlagte malrettede @ndringer af MiFID I, niveau
2) vil bidrage til det overordnede mal for kapitalmarkedsunionen om en lettere adgang til
kapitalmarkeder for mindre virksomheder. Denne pakke af foranstaltninger vil stotte
virksomheder, som er noteret pa SMV-vakstmarkeder, ved at mindske deres administrative
byrde og give mulighed for en forbedret likviditet. Det understreges dog ogsa i
konsekvensanalysen, at de regulerende foranstaltninger, der indgar i dette initiativ, ikke vil
have en overveldende indvirkning pa situationen for sma virksomheder, der overvejer
bgrsnotering.

. Malrettet regulering og forenkling

Dette initiativ sigter delvis mod at nedbringe overholdelsesomkostningerne for udstedere pa
SMV-vakstmarkeder. Dette er tilfeldet for de patenkte @ndringer af forordningen om
markedsmisbrug, som vil fere til en nedbringelse af omkostninger, der anslas til mellem
4,03 mio. EUR og 9,32 mio. EUR om aret. Dette vil for hver udsteder betyde en reduktion af
omkostningerne ved anvendelsen af markedsmisbrugsforordningen pa 15-17,5 %.
Udarbejdelsen af et "overfarselsprospekt”, som giver udstederne mulighed for at flytte fra et
SMV-vakstmarked til et reguleret marked, vil fgre til omkostningsbesparelser pa mellem
4,8 mio. EUR og 7,2mio. EUR om aret. Et sadant "overfarselsprospekt" vil mindske
udgifterne til udarbejdelsen af dette dokument med 25-28,5 %.
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. Grundlaggende rettigheder

Fremtidige lovgivningsmassige foranstaltninger skal vere i overensstemmelse med de
relevante grundleeggende rettigheder, der er forankret i EU's charter om grundlaeggende
rettigheder. Forslaget overholder de grundleeggende rettigheder og principper, som
anerkendes i chartret, navnlig friheden til at oprette og drive egen virksomhed (artikel 16) og
forbrugerbeskyttelsen (artikel 38). Da dette initiativ tager sigte pa at mindske den
administrative byrde for mindre udstedere, vil dette initiativ bidrage til at forbedre retten til
frit at oprette og drive egen virksomhed. De planlagte @ndringer i forordningen om
markedsmisbrug og prospektforordningen ventes ikke at have nogen indvirkning pa
forbrugerbeskyttelsen, da disse malrettede andringer er udformet pa en sadan made, at de
bevarer en hgj grad af markedsintegritet og investorbeskyttelse.

4. VIRKNINGER FOR BUDGETTET
Initiativet forventes ikke at fa nogen naevneverdig indvirkning pa EU's budget.

S5. ANDRE FORHOLD

. Planer for gennemfgrelse og foranstaltninger til overvagning, evaluering og
rapportering

Kommissionen foretager en overvagning af indvirkningen af den nye forordning. De vigtigste
parametre for maling af forordningens effektivitet med hensyn til at opfylde de anfarte
malsatninger (dvs. mindskelse af den administrative byrde og gget likviditet) vil veere:
1) Virkninger for udstedere pa SMV-vakstmarkeder og markedsoperatgrer

a)  antal registrerede SMV-vaekstmarkeder

b)  antal bgrsnoteringer samt markedsveerdi pa tveers af SMV-veakstmarkeder

c) antal og starrelse af barsintroduktioner (IPO) og indledende obligationsudbud
(IBO) pa SMV-vaekstmarkeder

d) antal og starrelse af de europaiske SMV'ers IPO'er og IBO'er i tredjelande

e) forholdet mellem bankbaseret og kapitalmarkedsbaseret ekstern finansiering af
SMV'er

f)  antal og omfang af private investeringer i bersnoterede obligationer hos
institutionelle investorer

g) antal "overfarselsprospekter"”
2) Virkninger for likviditeten pa SMV-vakstmarkeder
a)  antal likviditetsaftaler indgaet af udstedere

b)  transaktionsomfang (beregnet i forhold til antal bgarsintroduktioner pr.
markedsplads)

c)  gennemsnitligt antal aktier i frit omlgb

d)  gennemsnitligt kursspand ved noteringer

e)  gennemsnitlig likviditet ved kontakt

f)  gennemsnitlig bogdybde pd markedet

g) gennemsnitligt tidsforbrug til udfgrelse af ordrer
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h)  gennemsnitlig daglig volatilitet.

Denne liste over indikatorer er ikke udtemmende og kan udvides til at omfatte overvagning af
andre virkninger. Yderligere indikatorer kan f.eks. medvirke til ogsa at male effektiviteten af
andre ikkelovgivningsmaessige tiltag, der indgar i den bredere pakke for SMV-notering. Det
skal ogsa bemarkes, at der ikke er fastsat konkrete kvantitative mal for nogen af indikatorerne
pa listen. Da der findes en lang reekke faktorer, som i hgj grad vil pavirke indikatorerne, men
som ikke er omfattet af dette initiativ, bar initiativets effektivitet snarere vurderes pa grundlag
af den retningsbestemte udvikling af indikatorerne.

Mange af indikatorerne vil kreeve hjelp og datainput fra medlemsstaterne, de nationale
kompetente myndigheder, Den Europaiske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed
(ESMA) og markedsaktarerne. Dette er navnlig tilfeeldet for indikatorer for likviditet.

. Neermere redegarelse for de enkelte bestemmelser i forslaget
a)  /Endringer i forordningen om markedsmisbrug

Fritagelse for markedssonderingsordningen for private obligationsplaceringer hos
kvalificerede investorer

For at fremme udviklingen af markeder for private investeringer i obligationer foreslar
Kommissionen en @&ndring af markedssonderingsordningen i artikel 11 i forordningen om
markedsmisbrug. Pa nuveerende tidspunkt kan en privat placering af obligationer hos
kvalificerede investorer (dvs. et offentligt udbud af obligationer, der udelukkende er rettet til
kvalificerede investorer som defineret i prospektforordningen) veere omfattet af
markedssonderingsordningen. Dette skyldes, at en sadan udstedelse kan have en potentiel
virkning pa en udsteders kreditvaerdighed, nar denne allerede har veerdipapirer (f.eks. aktier
eller obligationer), der er optaget til handel pa en markedsplads, og derfor kan udggre intern
viden.

Den tekniske @ndring af artikel 11 i forordningen om markedsmisbrug tager sigte pa at
precisere, at meddelelse af oplysninger til potentielle kvalificerede investorer, som alle
vilkarene i en privat placeret obligationstransaktion (herunder kontraktvilkar) forhandles med,
ikke vil veere genstand for ordningen for markedssondering. Denne fritagelse vil veaere
tilgeengelig, nar i) udstederen, som sgger en privat placering af obligationer, allerede har faet
sine aktier eller ikkeaktiebaserede finansielle instrumenter optaget til handel pa et SMV-
veekstmarked, og ii) hvis der er indfart en alternativ "wall-crossing"-procedure, hvorved en
eventuel kvalificeret investor anerkender de lovgivningsmassige forpligtelser, der hidrarer fra
adgangen til intern viden. Denne alternative "wall-crossing"-procedure kan tage form af en
fortrolighedsaftale.

Aftale om likviditetstilfarsel til udstedere pa SMV-veaekstmarkeder

| henhold til &ndringerne i artikel 13 i forordningen om markedsmisbrug vil udstedere pa
SMV-vakstmarkeder fa mulighed for at indga en "aftale om likviditetstilfarsel” med en
finansiel formidler, som vil fa til opgave at gge likviditeten for udstederens aktier. Dette vil
veere tilladt, selv hvis den nationale kompetente myndighed, hvor SMV-vakstmarkedet er
beliggende, ikke har fastlagt en accepteret markedspraksis for aftaler om likviditetstilfarsel i
overensstemmelse med artikel 13 i forordningen om markedsmisbrug.

Denne mulighed vil veere underlagt tre betingelser: i) aftalen om likviditetstilfgrsel skal
opfylde betingelserne i artikel 13, stk. 2, og de gennemfarelsesmassige tekniske standarder,
der skal udarbejdes af Den Europziske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed, ii)

2 "Wall-crossing" betyder, at man ggr en person til "insider” ved at give vedkommende intern viden.
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likviditetsstilleren bar veere et investeringsselskab, der har faet meddelt tilladelse i henhold til
MIFID Il, og deltager pa SMV-vaekstmarkedet, hvor udstederen har faet sine aktier optaget til
handel og iii) den markedsoperater eller det investeringsselskab, der driver SMV-
vaekstmarkedet underrettes om indgaelsen af en likviditetsaftale og tilslutter sig dens vilkar og
betingelser. Disse betingelser bgr til enhver tid vaere opfyldt, og de relevante nationale
kompetente myndigheder kan anmode om en kopi af likviditetsaftalen fra udstederen eller fra
det investeringsselskab, der fungerer som likviditetsstiller.

Den Europziske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed vil fa til opgave at udarbejde
gennemfarelsesmaessige tekniske standarder for en aftalemodel for likviditetstilfersel. Med
disse gennemfarelsesmassige tekniske standarder fastszttes de krav, som sadanne aftaler skal
opfylde for at veere lovlige i alle medlemsstater.

Denne nye bestemmelse vil ikke forhindre medlemsstaterne i at vedtage en accepteret
markedspraksis i overensstemmelse med artikel 13 for at tilpasse likviditetstilferselsaftaler til
lokale forhold eller at udvide anvendelsesomradet for likviditetsaftaler til at omfatte andre
udstedere end dem pa SMV-veakstmarkeder (f.eks. for illikvide verdipapirer, som er noteret
pa regulerede markeder).

Begrundelse for udszttelse af videregivelsen af intern viden

Formalet med denne @&ndring af artikel 17 i forordningen om markedsmisbrug er at mindske
de forpligtelser, der paleegges udstedere pa SMV-veekstmarkeder, nar de beslutter at udsatte
videregivelsen af intern viden.

I henhold til denne &ndring vil udstedere pa SMV-vakstmarkeder stadig veere forpligtede til
at underrette den relevante nationale kompetente myndighed om en sadan udszttelse. De vil
dog kun veare ansvarlige for at begrunde arsagerne til udsattelsen pa anmodning af den
nationale kompetente myndighed (i stedet for at skulle ggre det under alle omstaendigheder).
Desuden vil SMV-vaekstmarkedsudstedere vere undtaget fra forpligtelsen til at fare listen
over detaljerede oplysninger med henblik pa at begrunde udsettelsen lgbende (som det for
gjeblikket er fastsat i Kommissionens gennemfgrelsesforordning (EU) 2016/1055). Denne
begrundelse vil blive udarbejdet efterfglgende, hvis og nar udstederen modtager en
anmodning herom fra den nationale kompetente myndighed.

Insiderlister for SMV-vaekstmarkeder

I henhold til forordningen om markedsmisbrug (artikel 18, stk. 6) anmodes udstedere pa
SMV-vakstmarkeder ikke om at fare insiderlister lgbende, forudsat at i) udstederen tager alle
rimelige skridt for at sikre, at enhver person med adgang til intern viden anerkender de
juridiske og lovgivningsmassige pligter, der faglger heraf, og er bekendt med de geldende
sanktioner, og 1i) udstederen er i stand til at levere insiderlisten til den nationale kompetente
myndighed pa anmodning.

Dette  endringsforslag gar ud pa at erstatte den aktuelle lempelse af
markedsmisbrugsforordningen til udstedere pa SMV-vakstmarkeder med en mindre
byrdefuld "liste over permanente insidere™. Denne vil vaere nemmere at udarbejde for SMV'er
og vil samtidig stadig veere relevant for de nationale kompetente myndigheders efterforskning
af sager om insiderhandel. Denne liste over "permanente insidere™ skal omfatte alle personer,
som har regelmaessig adgang til intern viden vedrgrende den pagealdende udsteder pa grund af
deres funktion hos udstederen (f.eks. medlemmer af administrations-, ledelses- og
tilsynsorganer) eller deres stilling (ledere med kompetence til at treeffe ledelsesmassige
beslutninger, der pavirker udstederens fremtidige udvikling og forretningsmuligheder, og
administrativt personale, som har regelmaessig adgang til intern viden). Denne lempelse vil
kun blive givet SMV-vaekstmarkedsudstedere, uden at dette bergrer de forpligtelser, der
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pahviler personer, som handler pa deres vegne eller for deres regning (f.eks. revisorer,
advokater, kreditvurderingsbureauer osv.), til at udarbejde, ajourfgre og indgive deres egne
insiderlister til den nationale kompetente myndighed efter anmodning i henhold (il
artikel 18, stk. 1-5.

Ledende medarbejderes transaktioner fra udstedere pa SMV-vakstmarkeder

| ojeblikket skal personer med ledelsesansvar og personer, der er nert knyttet til dem,
underrette den nationale kompetente myndighed og udstederen om deres transaktioner inden
for tre dage efter transaktionsdagen. Samtidig skal udstederen videregive oplysningerne til
markedet senest tre dage efter transaktionen. Respondenterne i den offentlige hgring
understregede, at det var teknisk umuligt at opfylde tredagesfristen for indberetningen, nar
udstederen allerede modtager oplysninger fra den ledende medarbejder sent, og da
tredagesfristen omfatter indberetningen fra bade personer med ledelsesansvar og personer, der
er nart knyttet til dem, og udstederen skal videregive dem til markedet.

I henhold til denne &ndring vil personer med ledelsesansvar og personer, der er nert knyttet
til udstedere pa SMV-vekstmarkedet, skulle foretage indberetning til udstederen og den
nationale kompetente myndighed inden for tre arbejdsdage. Efter meddelelsen fra personer
med ledelsesansvar og personer, der er nart knyttet til dem, vil udstederen fa to ekstra dage til
at offentliggere de pageeldende oplysninger.

b)  Zndring af prospektforordningen
Overfarselsprospekt

Udstedere, der er noteret for en bestemt periode pa et SMV-vaekstmarked, er forpligtede til at
udarbejde et fuldsteendigt prospekt, nar de ensker at ga over til et reguleret marked. Dette
skyldes, at de ikke har et lempeligere prospektskema til radighed i en sadan situation (sasom
"EU-vakstprospektet" eller det forenklede prospekt for sekundare udstedelser). Dette
@&ndringsforslag til prospektforordningen vil skabe et lempeligere "overfarselsprospektet” for
virksomheder, der har veeret noteret i mindst tre ar pa et SMV-vakstmarked og gnsker at
flytte til et reguleret marked. Udstedere pa SMV-vaekstmarkeder er i henhold til direktiv
2014/65/EU underlagt krav om lgbende videregivelse ifelge forordningen om
markedsmisbrug og reglerne for en markedsoperater pa et SMV-veekstmarked. Som sadan
giver de investorerne en masse information. Et overfarselsprospekt (baseret pa det forenklede
prospekt for sekundaere udstedelser i prospektforordningen) bgr derfor vaere tilgeengeligt for
udstedere i en sadan situation. Dette prospekt vil veere tilgeengeligt, nar udstedere pa SMV-
vaekstmarkeder sgger i) optagelse af deres veerdipapirer til handel pa et reguleret marked, eller
ii) bade optagelse og nyt udbud af veerdipapirer pa et reguleret marked.
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2018/0165 (COD)
Forslag til

EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS FORORDNING

om g&ndring af forordning (EU) nr. 596/2014 og (EU) 2017/1129 med hensyn til fremme

af anvendelsen af SMV-vekstmarkeder

(EDS-relevant tekst)

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR DEN EUROPAISKE UNION HAR —
under henvisning til traktaten om Den Europziske Unions funktionsmade, serlig artikel 114,

under henvisning til forslag fra Europa-Kommissionen,

efter fremsendelse af udkast til lovgivningsmaessig retsakt til de nationale parlamenter,

under henvisning til udtalelse fra Den Europaiske Centralbank’,

under henvisning til udtalelse fra Det Europaiske @konomiske og Sociale Udvalg?,

efter den almindelige lovgivningsprocedure®, og

ud fra fglgende betragtninger:

1)

()

Initiativet vedrgrende kapitalmarkedsunionen sigter mod at nedbringe afhangigheden
af banklan, diversificere markedsbaserede finansieringskilder for alle sma og
mellemstore virksomheder ("SMV'er") og mod at fremme SMV'ers udstedelse af
obligationer og aktier pa offentlige markeder. Selskaber, der er etableret i Unionen, og
som sgger at rejse kapital pd markedspladser, oplever hgje engangsomkostninger og
lgbende omkostninger til offentliggerelse og overholdelse af reglerne, hvilket kan
afholde dem fra overhovedet at sgge om optagelse til handel pa markedspladser i EU.
Desuden lider aktier udstedt af SMV'er pa markedspladser i EU ofte under et lavere
likviditetsniveau og en hgjere volatilitet, hvilket gger kapitalomkostningerne, saledes
at denne finansieringskilde bliver for belastende.

Med Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2014/65/EU* er der oprettet en ny type
markedspladser, SMV-vaekstmarkederne, en undergruppe af de multilaterale
handelsfaciliteter ("MHF'er"), med henblik pa at lette SMV'ers adgang til kapital og
lette videreudviklingen af specialiserede markeder, der tager hensyn til SMV-
udstederes behov. Direktiv 2014/65/EU forventede ogsa, at "[o]pmarksomheden bgr
rettes mod, hvordan fremtidig lovgivning yderligere bgr fremme anvendelsen af dette
marked, saledes at det bliver attraktivt for investorer, og mindske den administrative
byrde samt give SMV'er yderligere incitamenter til at komme ind pa kapitalmarkeder
gennem SMV-vakstmarkeder".

B w N e

EUTC[...]af[...],s. [...].

EUTC[...]af[...],s. [...].

Europa-Parlamentets holdning af ... (EUT ...) og Radets afggrelse af ...

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle
instrumenter og om a&ndring af direktiv 2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU (EUT L 173 af 12.6.2014,
s. 349).
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3

(4)

(5)

Det er imidlertid blevet bemerket, at udstedere, hvis verdipapirer optages til handel
pa et SMV-vaekstmarked, far relativt fa reguleringsmassige lempelser i forhold til
udstedere, hvis vaerdipapirer optages til handel pa MHF'er eller regulerede markeder.
De fleste af de forpligtelser, der er fastsat i Europa-Parlamentets og Réadets forordning
(EU) nr. 596/2014°, finder anvendelse pd samme made for alle udstedere uanset deres
starrelse og den markedsplads, hvor deres finansielle instrumenter er optaget til
handel. Denne lave grad af differentiering mellem udstedere pa SMV-vakstmarkeder
og MHF'er virker hemmende pa MHF'er, sa de afholder sig fra at sgge registrering
som SMV-vaekstmarked, hvilket illustreres af den ringe udnyttelse af status som SMV-
veekstmarked til dato. Det er derfor ngdvendigt at indfere yderligere lempelser for i
tilstreekkelig grad at fremme udnyttelsen af SMV-veekstmarkederne.

SMV-veekstmarkeder begr geres mere attraktive ved yderligere at mindske
overholdelsesomkostninger og administrative byrder for udstedere pa SMV-
veekstmarkeder. For at opretholde de hgjeste standarder for overholdelse af reglerne pa
regulerede markeder bgr de lempelser, der er fastsat i denne forordning, begranses til
virksomheder, som er bgrsnoteret pa SMV-vakstmarkeder, uanset at ikke alle SMV'er
er noteret pA SMV-vakstmarkeder, og ikke alle virksomheder, som er noteret pa
SMV-vakstmarkeder, er SMV'er. | henhold til direktiv 2014/65/EU kan veerdipapirer
fra op til 50 % af andre virksomheder end SMV'er optages til handel pd SMV-
vaekstmarkeder for at opretholde rentabiliteten af SMV-vakstmarkedernes
forretningsmodel, bl.a. gennem likviditeten i andre veerdipapirer end SMV'ernes. |
betragtning af de risici, der er forbundet med at anvende forskellige regelsat for
udstedere, som er noteret pa den samme type markedsplads, dvs. SMV-
veekstmarkeder, bgr e&ndringerne i denne forordning ikke begrenses til SMV-
udstedere alene. For at opna sammenhang for udstedere og klarhed for investorer bar
lempelsen af overholdelsesomkostningerne og de administrative byrder galde for alle
udstedere pa SMV-vakstmarkeder uanset deres markedsveerdi. Nar det samme sat
regler geelder for udstedere, sikrer det ogsa, at virksomheder ikke forfordeles, fordi de
er i vaekst og ikke leengere er SMV'er.

I henhold til artikel 11 i forordning (EU) nr. 596/2014 indebaerer en markedssondering
kommunikation af oplysninger forud for offentliggerelsen af en transaktion med
henblik pa at vurdere potentielle investorers interesse i en mulig transaktion og de
vilkar, der knytter sig hertil, sasom den potentielle starrelse eller prisfastsettelse for en
eller flere potentielle investorer. Under forhandlingerne om en privat placering af
obligationer indleder udstedere pa SMV-vakstmarkedet draftelser med et begraenset
antal potentielle kvalificerede investorer (som defineret i Europa-Parlamentets og
Radets forordning (EU) 2017/1129°%), hvor de forhandler alle de kontraktlige vilkér og
betingelser for transaktionen med de pagaldende kvalificerede investorer.
Meddelelsen af oplysninger under disse forhandlinger om en privat placering af
obligationer tager sigte pa at strukturere og gennemfgre hele transaktionen og ikke pa
at vurdere potentielle investorers interesse i en forud fastsat transaktion. Hvis der
stilles krav om markedssondering i forbindelse med private placeringer af
obligationer, kan det saledes vere belastende og fungere som en hindring for at

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug
(forordningen om markedsmisbrug) og om ophavelse af Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2003/6/EF og Kommissionens direktiv 2003/124/EF, 2003/125/EF og 2004/72/EF (EUT L 173 af
12.6.2014, s. 1).

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2017/1129 af 14. juni 2017 om det prospekt, der skal
offentliggeres, nar verdipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel pa et reguleret
marked, og om ophavelse af direktiv 2003/71/EF (EUT L 168 af 30.6.2017, s. 12).
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(6)

()

(8)

indlede draftelser om sadanne transaktioner for bade udstedere og investorer. For at
gere private placeringer af obligationer pd SMV-vakstmarkeder mere attraktive bar
disse transaktioner udelukkes fra anvendelsesomradet for
markedssonderingsordningen,  forudsat at der foreligger en  passende
fortrolighedsaftale.

Der kan opnas en vis likviditet i en udsteders aktier gennem finansieringsmekanismer,
sasom prisstillerordninger eller likviditetsaftaler. En prisstillerordning indebzrer en
aftale mellem en markedsoperatgr og en tredjepart, som forpligter sig til at opretholde
likviditeten i visse aktier og til gengald far rabat pa handelsgebyrer. En
likviditetsaftale er en aftale mellem en udsteder og en tredjepart, som forpligter sig til
at tilvejebringe likviditet i udstederes aktier og pa dennes vegne. For at sikre, at
markedets integritet bevares fuldt ud, ber likviditetsaftaler veere tilgengelige for alle
udstedere pd SMV-vaekstmarkeder i hele Unionen med forbehold af en raekke
betingelser. Ikke alle kompetente myndigheder har i medfgr af artikel 13 forordning
(EVU) nr. 596/2014 fastlagt en accepteret markedspraksis for likviditetsaftaler i medfar
af artikel 13 i forordning (EU) nr. 596/2014, hvilket betyder, at ikke alle udstedere pa
SMV-vakstmarkeder i Unionen i gjeblikket har adgang til likviditetsordninger. Denne
mangel pa likviditetsordninger kan vare en hindring for en effektiv udvikling af SMV-
veekstmarkeder. Det er derfor ngdvendigt at skabe en EU-ramme, der vil give
udstedere pa SMV-vakstmarkeder mulighed for at indga en likviditetsaftale med en
likviditetsstiller i en anden medlemsstat, selv om der ikke er fastlagt en accepteret
markedspraksis pa nationalt plan. EU's regelset om likviditetsaftaler for SMV-
vaekstmarkeder bgr dog ikke erstatte, men snarere supplere, eksisterende eller
fremtidig accepteret markedspraksis. De kompetente myndigheder bgr bevare
muligheden for at fastleegge en accepteret markedspraksis for likviditetsaftaler for at
tilpasse betingelserne heri til sarlige lokale forhold eller udvide sadanne aftaler til
andre illikvide veerdipapirer end SMV-veekstmarkedsaktier.

Med henblik pa at sikre en ensartet anvendelse af EU-rammen for likviditetsaftaler
som omhandlet i betragtning 6 bgr forordning (EU) nr. 596/2014 &ndres for at give
Kommissionen befgjelse til at vedtage gennemfarelsesmessige tekniske standarder
udarbejdet af Den Europaiske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed, idet der
fastseettes en model til anvendelse med henblik pa sadanne aftaler. Kommissionen bar
vedtage disse gennemforelsesmassige tekniske standarder ved hjelp af
gennemforelsesretsakter i henhold til traktatens artikel 291 og i overensstemmelse med
artikel 15 i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1095/2010".

I overensstemmelse med artikel 17, stk.4, i forordning (EU) nr.596/2014 kan
udstedere beslutte at udseette offentliggerelsen af intern viden, hvis udstederens
legitime interesser antages at ville blive skadet. Udstederne er dog forpligtede til at
underrette den kompetente myndighed herom og fremlaegge en redegarelse for
begrundelserne for afggrelsen. Forpligtelsen for udstedere pa SMV-veakstmarkeder til
at give en skriftlig redegerelse for arsagerne til, at de har besluttet at udsatte
offentliggerelsen, kan vare belastende. Det er opfattelsen, at et lempeligere krav til
udstedere pa SMV-veekstmarkeder, der bestar af en forpligtelse til kun at redegere for
arsagerne til udsettelsen efter anmodning fra den kompetente myndighed, ikke vil
have nogen veesentlig indflydelse pa den kompetente myndigheds mulighed for at

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1095/2010 af 24. november 2010 om oprettelse af
en europeisk tilsynsmyndighed (Den Europeiske Veerdipapir- og Markedstilsynsmyndighed), om
@ndring af afgarelse nr. 716/2009/EF og om ophavelse af Kommissionens afggrelse 2009/77/EF (EUT
L 331 af 15.12.2010, s. 84).
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9)

(10)

(11)

(12)

(13)

overvage offentliggarelsen af intern viden, samtidig med at der opnas en betydelig
nedbringelse af den administrative byrde for udstedere pa SMV-veekstmarkeder,
forudsat at de kompetente myndigheder stadig vil blive underrettet om
udseettelsesbeslutningen og vil kunne indlede en undersggelse, safremt de er i tvivl om
den pagaldende beslutning.

De nuvearende mindre strenge krav til udstedere pa SMV-vaekstmarkeder om i
overensstemmelse med artikel 18, stk. 6, i forordning (EU) nr.596/2014 kun at
udarbejde en insiderliste pa anmodning af den kompetente myndighed er af begrenset
praktisk betydning, eftersom disse udstedere stadig er underlagt lgbende overvagning
af de personer, der kan betragtes som insidere i forbindelse med igangveerende
projekter. Den eksisterende lempelse bgr derfor erstattes af en mulighed for, at
udstedere pa SMV-veekstmarkeder kun skal fgre en liste over permanente insidere,
som bgr omfatte personer, der har regelmassig adgang til intern viden i kraft af deres
hverv eller stilling hos udstederen.

I henhold til artikel 19, stk. 3, i forordning (EU) nr.596/2014 skal udstedere
offentliggere transaktioner udfart af personer med ledelsesansvar og personer, som er
teet knyttet til dem, inden for tre dage efter transaktionen. Den samme frist geelder for
personer med ledelsesansvar, og personer, der er tet knyttet til dem, for sa vidt angar
deres pligt til at indberette deres transaktioner til udstederen. Nar personer med
ledelsesansvar og personer, som er taet knyttet til dem, underretter udstedere pa SMV-
vaekstmarkeder om deres transaktioner sent, er det en teknisk udfordring for de
pageldende SMV-vakstmarkedsudstedere at overholde tredagesfristen, hvilket kan
give anledning til spargsmal om ansvar. Udstedere pa SMV-vaekstmarkeder bar derfor
have mulighed for at oplyse om transaktioner inden for to dage efter, at personer med
ledelsesansvar og personer, som er tet knyttet til dem, har givet underretning om de
pagaldende transaktioner.

SMV-vakstmarkeder bgr ikke opfattes som et sidste skridt i opskaleringen af
udstedere og ber gare det muligt for succesrige virksomheder at vokse og en dag flytte
til regulerede markeder for at fa gavn af sterre likviditet og en starre investorpulje. For
at lette overgangen fra et SMV-vakstmarked til et reguleret marked bgr virksomheder
I veekst have mulighed for at benytte den forenklede oplysningsordning med henblik
pa at blive optaget pa et reguleret marked som fastsat i artikel 14 i Europa-
Parlamentets og Radets forordning (EU) 2017/1129, forudsat at de pageeldende
virksomheder allerede har veret optaget til handel pa et SMV-vakstmarked i mindst
tre ar. Denne periode bgr gere det muligt for udstederne at opna tilstreekkelige
resultater til at give markedet oplysninger om deres finansielle praestation og
rapporteringskrav i henhold til bestemmelserne i direktiv 2014/65/EU.

| henhold til Europa-Parlamentets og Radets forordning (EF) nr. 1606/2002% er
udstedere pa SMV-vaekstmarkeder ikke forpligtede til at offentliggere deres
regnskaber efter International Financial Reporting Standards. Men for at undgd at
fravige regulerede markedsstandarder bgr SMV-vaekstmarkedsudstedere, der gnsker at
benytte den forenklede oplysningsordning med henblik pa en overfarsel til et reguleret
marked, udarbejde deres seneste arsregnskaber, herunder sammenligningstal for det
foregaende ar, i overensstemmelse med denne forordning.

Forordning (EU) nr.596/2014 og (EU) 2017/1129 bgr derfor eandres i
overensstemmelse hermed.

Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EF) nr. 1606/2002 af 19. juli 2002 om anvendelse af
internationale regnskabsstandarder (EFT L 243 af 11.9.2002, s. 1).
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(14)

Andringerne i denne forordning ber finde anvendelse seks maneder efter
ikrafttreedelsen af denne  forordning for at give etablerede SMV-
vaekstmarkedsoperatarer tilstraeekkelig tid til at tilpasse deres regelsaet —

VEDTAGET DENNE FORORDNING:

Artikel 1
/ndringer af forordning (EU) nr. 596/2014

| forordning (EU) nr. 596/2014 foretages falgende s&ndringer:

1)

2)

| artikel 11 indsattes falgende som stk. 1a:

"1a Hvis et udbud af veerdipapirer udelukkende er rettet til kvalificerede investorer
som defineret i artikel 2, litrae), i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU)
2017/1129*, udger meddelelse af oplysninger til de pagaldende kvalificerede
investorer med henblik pa at forhandle de kontraktlige vilkar og betingelser for deres
deltagelse i en udstedelse af obligationer fra en udsteder, der har finansielle
instrumenter, som er optaget til handel pd et SMV-vekstmarked, ikke en
markedssondering og betragtes ikke som ulovlig videregivelse af intern viden.
Udstederen sarger for, at de kvalificerede investorer, der modtager oplysningerne, er
bekendt med og skriftligt bekrafter de juridiske og lovgivningsmaessige pligter, der
folger heraf, og er bekendt med de sanktioner, der er knyttet til insiderhandel og
uretmaessig videregivelse af intern viden.

* Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2017/1129 af 14. juni 2017 om det prospekt,
der skal offentliggeres, nar veerdipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel pa
et reguleret marked, og om ophavelse af direktiv 2003/71/EF (EUT L 168 af 30.6.2017,
s. 12)."

| artikel 13 indsattes falgende som stk. 12 og stk. 13:

"12. En udsteder, hvis finansielle instrumenter er optaget til handel pa et SMV-
vaekstmarked, er bemyndiget til at indga en likviditetsaftale for sine aktier, hvis alle
felgende betingelser er opfyldt:

a)  vilkdrene og betingelserne i likviditetsaftalen er i overensstemmelse med de
kriterier, der er fastsat i denne forordnings artikel 13, stk.2, og i
Kommissionens delegerede forordning (EU) 2016/908**

b) likviditetsaftalen er oprettet i overensstemmelse med den model, der er
omhandlet i stk. 13

c) likviditetsstilleren er behgrigt autoriseret af den kompetente myndighed i
henhold til direktiv 2014/65/EU og er registreret som markedsdeltager af
markedsoperatgren eller det investeringsselskab, der driver SMV-
veekstmarkedet

d)  markedsoperatgren eller det investeringsselskab, der driver SMV-
vaekstmarkedet, bekraefter skriftligt over for udstederen, at den pagealdende
operater/det pageldende selskab har modtaget en kopi af likviditetsaftalen og
godkender denne aftales vilkar og betingelser.
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3)

4)

5)

Udstederen, der er omhandlet i dette stykkes farste afsnit, skal til enhver tid kunne
godtgare, at betingelserne for indgaelse af aftalen, til stadighed opfyldes. Udstederen
og det investeringsselskab, der driver SMV-vaekstmarkedet, indgiver en kopi af
likviditetsaftalen til de relevante kompetente myndigheder pa disses anmodning.

13. For at sikre ensartede betingelser for anvendelsen af stk. 12 udarbejder ESMA
udkast til gennemfgrelsesmeessige tekniske standarder, som beskriver en model, der
skal anvendes med henblik pa at indga en likviditetsaftale, for at sikre overholdelsen
af de Dbetingelser, der er fastsat i artikel 13. ESMA foreleegger dette udkast til
gennemforelsesmassige tekniske standarder for Kommissionen senest den [...].
Kommissionen tillegges befgjelser til at vedtage de gennemfgrelsesmaessige
tekniske standarder, der er omhandlet i fgrste afsnit, i overensstemmelse med
artikel 15 forordning (EU) nr. 1095/2010.

** Kommissionens delegerede forordning (EU) 2016/908 af 26. februar 2016 om udbygning af
Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 596/2014 om fastsattelse af
reguleringsmaessige tekniske standarder for de kriterier, den procedure og de krav, der finder
anvendelse ved fastleggelse af en accepteret markedspraksis samt betingelserne for
bibeholdelse heraf, afvikling heraf eller &ndring af betingelserne for accepten heraf (EUT L
153 af 10.6.2016, s. 3). "

| artikel 17, stk. 4, tilfgjes falgende afsnit:

"En udsteder, hvis finansielle instrumenter er optaget til handel pa et vaekstmarked
for SMV'er, og som har besluttet at udsette offentliggerelsen af intern viden,
meddeler denne beslutning til den kompetente myndighed. Redeggarelserne for
beslutningen om udsettelse skal kun foreleegges pa anmodning af den kompetente
myndighed i overensstemmelse med stk. 3. Den pagaldende myndighed ma ikke
kreeve en optegnelse med denne redeggarelse fra udstederens side."”

| artikel 18, affattes stk. 6 saledes:

"6. Udstedere, hvis finansielle instrumenter optages til handel pa et veekstmarked for
SMV'er, kan i deres lister over insidere bemyndiges til kun medtage personer, der pa
grund af deres hverv eller stilling hos udstederen har regelmassig adgang til intern
viden. Enhver person, der handler pd vegne af en udsteder, der er optaget til handel
pa et SMV-vaekstmarked, eller for dennes regning, er fortsat underlagt kravene i stk.
1-5.

Denne liste stilles til radighed for den kompetente myndighed pa dennes
anmodning."

| artikel 19, stk. 3, farste afsnit, tilfgjes falgende punktum:

"Udstedere, hvis finansielle instrumenter er optaget til handel pa et vaekstmarked for
SMV'er, har to arbejdsdage efter modtagelse af en underretning som omhandlet i stk.
1, til at offentliggere oplysningerne i underretningen."

Artikel 2
Andringer af forordning (EU) 2017/1129

| artikel 14 forordning (EU) 2017/1129 foretages folgende &ndringer:

1)

| stk. 1, farste afsnit, tilfgjes falgende litra d):
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2)

"d) udstedere, hvis veerdipapirer har veaeret optaget til handel pa et SMV-
vaekstmarked i mindst tre ar, og som sgger om optagelse af eksisterende eller nye
veerdipapirer til handel pa et reguleret marked."

I stk. 2, andet afsnit, tilfgjes falgende punktum:

"For sa vidt angar udstedere, der er naevnt i stk. 1, farste afsnit, litra d), udarbejdes
det seneste arsregnskab, der indeholder sammenligningstal for det foregaende ar fra
det forenklede prospekt, i overensstemmelse med de internationale
regnskabsstandarder som godkendt i Unionen i henhold til forordning (EF) nr.
1606/2002***,

***  Europa-Parlamentets og Radets forordning (EF) nr. 1606/2002 af 19. juli 2002 om anvendelse
af internationale regnskabsstandarder (EFT L 243 af 11.9.2002, s. 1). "
Artikel 3
Ikrafttreeden og anvendelse
Denne forordning treeder i kraft pa tyvendedagen efter offentliggerelsen i Den

Europaiske Unions Tidende.

Den anvendes fra seks maneder efter ikrafttraedelsen.

Denne forordning er bindende i alle enkeltheder og geelder umiddelbart i hver medlemsstat.

Udfeerdiget i Bruxelles, den [...].

Pa Europa-Parlamentets vegne Pa Radets vegne
Formand Formand
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