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Svenskt Naringsliv har beretts tillfalle att lamna synpunkter pa promemorian Nya regler for att
underlatta notering av vérdepapper. Vi staller oss positiva till promemorians syfte och delar
ambitionen att forbattra forutsattningarna for emittenter med instrument noterade pa bérser och

andra handelsplatser.

Svenskt Naringsliv ar en organisation med 60 000 medlemsféretag organiserade i 48 bransch- och
arbetsgivarorganisationer. Utifran vart uppdrag att bevaka dessa foretags intressen har vi fokuserat
pa de delar av promemorian som paverkar bolagens méjlighet till kapitalanskaffning genom

notering av vardepapper och deras forutsattningar att i ovrigt verka i en noterad miljo.

Svenskt Naringsliv vill framféra féljande synpunkter.

1. Prospektpliktens troskelvédrde

Vi tillstyrker férslaget att hdja beloppsgransen for prospektplikt till 12 miljoner euro. Det ar viktigt att
sanka trosklarna for kapitalanskaffning, sarskilt for tillvaxtbolag. Troskelvardet ar en konkret
parameter dar den svenska lagstiftaren faktiskt har ett handlingsutrymme, och déar ett hégt varde
bor ses som ett verktyg for att framja foretagens tillgang till marknadsfinansiering. En hoég niva
starker aven Sveriges konkurrenskraft i férhallande till andra marknader inom EU, dar bolag annars

kan valja att notera sig eller ta in kapital i laAnder med mer gynnsamma tréskelvarden.

2. Engelska som sprak i prospekt och annan information

Svenskt Naringsliv ser positivt pa att tillata engelska som alternativ till svenska i prospekt och

annan information som ska offentliggéras enligt prospektférordningen. Fér bolag innebar detta
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minskade 6versattningskostnader och administrativa bérdor, sarskilt for dem med internationell
agarbas. Samtidigt 6kar tillgangligheten for investerare pa de internationella kapitalmarknaderna,
vilket starker intresset for svenska bolag. Sammantaget bidrar forslaget till att géra Sverige mer
attraktivt som noteringsland och till ett regelverk som ar konkurrenskraftigt i ett europeiskt

perspektiv.

3. Spridningskrav vid notering

Vi tillstyrker férslaget om en mer flexibel reglering av spridningskravet, dar bedéomningen inte lases
vid ett fast procenttal utan kan géras utifran alternativa kriterier. Férutsattningarna for en erforderlig
likviditet och prisbildning i handeln med ett bolags aktie avgérs inte av vilken procentsats som den
s.k. free floaten uppgar till, utan i férsta hand av free floatens marknadsvarde, antalet aktieagare
och om innehaven ar spridda p4 manga mindre &gare eller koncentrerade till ett fatal storre.
Reglerna far darfor inte bli alltfor schablonmassiga. Exempelvis kan en femprocentig free float i ett
bolag med hoégt marknadsvarde och stort antal utestaende aktier ge battre likviditet an en
tioprocentig free float i ett mindre bolag med farre aktier och begransat investerarintresse.
Regelverket bér darfor mojliggoéra en samlad bedémning snarare an att lasa sig vid en enda

procentsats.

4. Sanktionsnivaer fér sma och medelstora féretag (SME)

Promemorian foreslar att inte utnyttja méjligheten att inféra lagre maxnivaer fér administrativa
sanktionsavgifter for SME och mikroféretag. Vi férordar att den méjligheten anvands. Dagens
nivaer kan i manga fall verka avskrackande och bidra till osakerhet fér mindre bolag med
begransade resurser, och darmed minska incitamenten att sdka en notering. For att underlatta
bolagens tillgang till kapitalmarknaden och starka legitimiteten i sanktionssystemet bor detta darfor
utformas mer proportionerligt utifran bolagets storlek. Att Fl idag kan satta lagre avgifter genom
proportionalitetsbeddmningar i enskilda arenden ger inte samma grad av forutsebarhet for bolagen
som om lagre maxnivaer for SME tydligt slogs fast i regelverket. En sadan uttrycklig differentiering
skulle vara mer normerande och starka rattssdkerheten i tilldmpningen. Inom EU-rattens ramar bor
Sverige darfor infora lagre och mer nyanserade maxnivaer for SME, sa att sanktionssystemet blir

forutsebart och proportionerligt samt framjar SME-bolagens deltagande pa kapitalmarknaden.

5. Fl:s ingripandemdjlighet ndr konfidentialiteten av insiderinformation brustit

Vi motsatter oss forslaget att i svensk ratt infora en ny sanktionsmajlighet for Finansinspektionen

nar emittenten inte sdkerstallt att insiderinformation foérblivit konfidentiell fram till offentliggérandet.
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Detta ar en utvidgning av myndighetens befogenheter som inte kravs enligt EU-ratten och darfér

utgor nationell dverimplementering (gold-plating).

Nya artikel 17.1 a i MAR, och den dari féreskrivna skyldigheten for emittenten att sékerstalla att
insiderinformation halls konfidentiell, har sin bakgrund i férordningens nya systematik och som inte
langre kraver offentliggérande av mellanliggande steg i en 6ver tid pagaende process. | sddana
situationer kommer emittenten féljaktligen inte heller behéva besluta om nagot uppskjutet
offentliggérande av insiderinformationen, varfor den forutsattning for ett sadant beslut som uttrycks
i artikel 17.4 i MAR - att emittenten kan sakerstalla konfidentialiteten av insiderinformationen - inte
heller aktualiseras. Den nya bestdmmelsen ar saledes endast ett satt att behalla det tidigare, och
naturliga, kravet pa att en emittent ocksa for insiderinformation som bestar i ett mellanliggande steg
sakerstaller konfidentialiteten av denna. Syftet med bestdmmelsen &ar daremot inte att inféra nagra
nya nationella sanktionsmajligheter i férhallande till detta krav, lika lite som det idag finns nagra
sadana kopplade till namnda krav i artikel 17.4 i MAR. Ett saddant inforande skulle dessutom strida
mot noteringsaktens dvergripande syfte att minska féretagens administrativa bérdor och att géra

kapitalmarknaderna i EU mer konkurrenskraftiga.

En generell sanktionsmajlighet for brister i sakerstallandet av konfidentialiteten av
insiderinformation skapar rattsosakerhet, eftersom emittenter i férhallande till ett sa pass allmant
formulerat krav svarligen kan forutse vilka atgarder som anses tillrackliga for att undga sanktion.
Finansinspektionen har redan sanktionsmajligheter vid brister i ndraliggande och mer konkreta
skyldigheter som syftar just till att sékerstalla konfidentialiteten hos insiderinformation, t.ex.
skyldigheten att offentliggdra sadan information sa snart som mgjligt, att motivera och dokumentera
ett beslut om att istéllet skjuta upp ett sddant offentliggérande, att féra korrekta och detaljerade
forteckningar 6ver personer som far del av informationen etc. Att Iackor trots detta och trots
adekvata kontroller fran emittentens sida likval kan uppkomma, som en foljd av t.ex. illojalt
handlande fran nagon anstalld eller dataintrang, ar dessvarre en oundviklig realitet och inte nagot

som bor laggas emittenten till last.

Om lagstiftarens syfte ar att, ocksa i férordningens nya systematik for insiderinformation om
mellanliggande steg, mdjliggdra ingripanden nar en emittent — trots att informationen lackt eller
konfidentialiteten av denna annars inte kan sakerstallas — underlater att offentliggéra
informationen, bor sanktionsmajligheten i sddant fall kopplas till artikel 17.7 i MAR. Dar finns redan
en uttrycklig skyldighet att offentliggéra insiderinformation sa snart som mgjligt nar

konfidentialiteten hos denna inte langre kan sakerstallas.



4 (4)

6. Emittentsponsrad analys

Vi valkomnar inférandet av en sarskild ordning fér emittentsponsrade analyser, vilket ger bolag
Okade mojligheter att finansiera analyser och som darmed kan starka inte minst sma och
medelstora bolags synlighet pa kapitalmarknaden. Avgérande blir dock att den EU-gemensamma
uppférandekod som ska styra dessa analyser utformas proportionerligt och praktiskt; kraven pa
markning, transparens och tillgangliggérande boér vara rimliga och tydliga, men inte sa betungande
att de avskracker bolag fran att bestalla analyser. Regelverket bor darfér tas fram och I6pande

utvarderas i nara dialog med bade bolag och analytiker for att sakerstalla att det far avsedd effekt.

Avslutande synpunkt

Vi vill avslutningsvis betona vikten av att svensk implementering av EU-regler inte belastar
emittenter med ytterligare krav utéver vad som ar nédvandigt. For att Sverige ska vara ett attraktivt
noteringsland kravs att den regulatoriska miljon ar férutsebar, proportionerlig och konkurrenskraftig.
Detta ar sarskilt viktigt for SME-bolag, dar marginalerna ar sma och dar varje ny regelbérda kan
vara avgorande for beslutet att ga till marknaden. Sverige boér darfor folja en tydlig princip om att
undvika gold-plating, alltsa att inte ga utéver EU:s krav utan tydlig motivering. Promemorian
innehaller flera goda ansatser till férbattring, men ocksa vissa delar dar svenska lagstiftaren
riskerar att ga for langt. Vi foreslar darfor att forslagen justeras i linje med ovanstaende synpunkter,

i syfte att forbattra noteringsklimatet och samtidigt varna om marknadens funktion och fértroende.

Med vanliga halsningar

SVENSKT NARINGSLIV

Foretagsjuridik

Goéran Grén Elias Skog
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