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Europeiska kommissionen presenterade den s.k. noteringsakten 2022 i
syfte att frimja mdjligheterna till kapitalmarknadsfinansiering for foretag
och for att gora kapitalmarknaderna i EU mer konkurrenskraftiga.

I lagradsremissen foreslas lagstiftningsatgiarder som &dr nédvéandiga pa
grund av dndringar i EU:s direktiv om marknader for finansiella instru-
ment, EU:s marknadsmissbruksférordning och EU:s prospektforordning.

I lagen om vérdepappersmarknaden foreslas bland annat en ny mojlighet
att registrera ett segment av multilaterala handelsplattformar som tillvaxt-
marknader for smé och medelstora foretag och en utdkad ritt att invéanda
mot sekundér notering av redan noterade vérdepapper.

I lagen med kompletterande bestimmelser till EU:s marknadsmiss-
bruksforordning foreslas bland annat dndringar av berdkningen av admi-
nistrativa sanktionsavgifter.

Dirtill foreslas édndringar i lagen med kompletterande bestimmelser till
EU:s prospektférordning som innebér att troskelvérdet for prospektskyl-
dighet hojs fran 2,5 miljoner euro till tolv miljoner euro. Det foreslas dven
att emittenter som har Sverige som hemmedlemsstat och tar upp virde-
papper till handel pé en reglerad marknad i Sverige eller lamnar erbju-
danden till allménheten i Sverige ska fa vélja att upprétta ett prospekt
antingen pa svenska eller engelska.

Lagéindringarna foreslas trada i kraft den 5 respektive 6 juni 2026. En av
lagéndringarna foreslas trada i kraft den dag som regeringen bestimmer.
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1 Beslut

Regeringen har beslutat att inhdmta Lagradets yttrande 6ver forslag till

1. lag om &@ndring i lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden,

2. lag om éndring i lagen (2016:1306) med kompletterande bestimmelser
till EU:s marknadsmissbruksforordning,

3. lag om édndring i lagen (2019:414) med kompletterande bestimmelser
till EU:s prospektférordning.



2 Lagtext
Regeringen har foljande forslag till lagtext.

2.1 Forslag till lag om adndring i lagen (2007:528)

om vardepappersmarknaden

Hirigenom foreskrivs!' i friga om lagen (2007:528) om virdepappers-
marknaden?

dels att 15 kap. 12—14 §§ ska upphora att gilla,

dels att 1 kap. 4 aoch 4 b §§, 9 kap. 14 och 50 §§, 11 kap. 14 och 15 §§,
15 kap. 15 § och 26 kap. 4 § ska ha foljande lydelse,

dels att det ska inforas fem nya paragrafer, 9 kap. 17 b och 17 c §§,
11kap. 13a§, 15kap. 5a§ och 23 kap. 3e§, och ndrmast fore
23 kap. 3 e § en ny rubrik av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foéreslagen lydelse
1 kap.
4a§’
I denna lag betyder
direktivet _om _marknader for direktivet _om _marknader for
finansiella instrument: Europa- finansiella instrument: Europa-

parlamentets och rédets direktiv
2014/65/EU av den 15 maj 2014
om marknader for finansiella
instrument och om é&ndring av
direktiv = 2002/92/EG och av
direktiv 2011/61/EU, i lydelsen
enligt Europaparlamentets och
radets direktiv (EU) 2024/790,

parlamentets och radets direktiv
2014/65/EU av den 15 maj 2014
om marknader for finansiella
instrument och om é&ndring av
direktiv = 2002/92/EG och av
direktiv 2011/61/EU, i lydelsen
enligt Europaparlamentets och
radets direktiv (EU) 2024/2811,

kapitaltickningsdirektivet: Europaparlamentets och radets direktiv
2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behdrighet att utdva verksamhet i
kreditinstitut och om tillsyn av kreditinstitut, om &ndring av direktiv
2002/87/EG och om upphdvande av direktiven 2006/48/EG och
2006/49/EG, i lydelsen enligt Europaparlamentets och radets direktiv (EU)
2021/338,

krishanteringsdirektivet: Europaparlamentets och radets direktiv
2014/59/EU av den 15 maj 2014 om inréttande av en ram for dterhdmtning
och resolution av kreditinstitut och virdepappersforetag och om andring
av radets direktiv 82/891/EEG och Europaparlamentets och radets direktiv
2001/24/EG, 2002/47/EG, 2004/25/EG, 2005/56/EG, 2007/36/EG,

! Jfr Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om
harmonisering av insynskraven angaende upplysningar om emittenter vars vardepapper ar
upptagna till handel pé en reglerad marknad och om &ndring av direktiv 2001/34/EG, i
lydelsen enligt Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2024/2811.

2 Senaste lydelse av 15 kap. 12 § 2017:679.

3 Senaste lydelse 2025:316.



2011/35/EU, 2012/30/EU och 2013/36/EU samt Europaparlamentets och
radets forordningar (EU) nr 1093/2010 och (EU) nr 648/2012, i lydelsen
enligt Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2019/2034,

marknadsmissbruksforordningen: Europaparlamentets och radets for-
ordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk
(marknadsmissbruksférordning) och om upphévande av Europaparla-
mentets och radets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv
2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/72/EG,

prospektforordningen: Europaparlamentets och rddets forordning (EU)
2017/1129 av den 14 juli 2017 om prospekt som ska offentliggdras nér
vardepapper erbjuds till allmédnheten eller tas upp till handel pa en reglerad
marknad, och om upphévande av direktiv 2003/71/EG,

tillsynsforordningen: Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr
575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for kreditinstitut och om
dndring av forordning (EU) nr 648/2012,

vdirdepappersbolagsdirektivet: Europaparlamentets och radets direktiv
(EU) 2019/2034 av den 27 november 2019 om tillsyn av
vardepappersforetag och om édndring av direktiven 2002/87/EG,
2009/65/EG, 2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU och 2014/65/EU, i
den ursprungliga lydelsen,

vdrdepappersbolagsforordningen: Europaparlamentets och radets
forordning (EU) 2019/2033 av den 27 november 2019 om tillsynskrav for
virdepappersforetag och om &dndring av forordningarna (EU) nr
1093/2010, (EU) nr 575/2013, (EU) nr 600/2014 och (EU) nr 806/2014,

oppenhetsdirektivet: ~ Europaparlamentets och  radets  direktiv
2004/109/EG av den 15 december 2004 om harmonisering av insyns-
kraven angdende upplysningar om emittenter vars véardepapper ar upp-
tagna till handel pé en reglerad marknad och om é&ndring av direktiv
2001/34/EG, i lydelsen enligt Europaparlamentets och radets direktiv
2013/50/EU.

4b §*

I denna lag betyder anknutet
ombud: en fysisk eller juridisk
person som har traffat avtal med ett
svenskt vérdepappersinstitut eller
ett utlaindskt virdepappersforetag
som hor hemma inom EES om att
for bara detta instituts eller foretags
rakning

I denna lag betyder

anknutet ombud: en fysisk eller
juridisk person som har tréffat avtal
med ett svenskt virdepappers-
institut eller ett utlindskt vérde-
pappersforetag  som hor hemma
inom EES om att for bara detta
instituts eller foretags rdkning

1. marknadsfora investerings- eller sidotjénster,

2.ta emot eller vidarebefordra instruktioner eller order avseende
investeringstjdnster eller finansiella instrument,

3. placera finansiella instrument, eller

4. tillhandahalla investeringsradgivning avseende dessa instrument eller

tjdnster,

behorig myndighet: 1 Sverige Finansinspektionen och i sirskilt angivna

4 Senaste lydelse 2025:316.



fall Bolagsverket och i 6vrigt en utléindsk myndighet som har behdrighet
att utova tillsyn over utldndska védrdepappersforetag och foretag som
driver en reglerad marknad eller annan motsvarande marknad eller som
har behdrighet att utova tillsyn dver emittenter vars Gverldtbara vérde-
papper ar upptagna till handel pé en reglerad marknad,

bérs: ett svenskt aktiebolag eller en svensk ekonomisk férening som har
fatt tillstdnd enligt denna lag att driva en eller flera reglerade marknader,

central motpart: detsamma som i artikel 2.1 i Europaparlamentets och
radets forordning (EU) nr 648/2012,

emittent: 1 fraga om aktier aktiebolaget och i frdga om annat finansiellt
instrument utgivaren eller utfardaren av instrumentet,

handelsplats: en reglerad marknad, en multilateral handelsplattform
(MTF-plattform) eller en organiserad handelsplattform (OTF-plattform),

handelsplattform: en MTF-plattform eller en OTF-plattform,

huvudsakligen kommersiell koncern: en koncern vars huvudsakliga
verksambhet inte ir

1. tillhandahallande av investeringstjdnster eller sddana tjdnster som
avsesi7kap. 1 § lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse, eller

2. verksamhet som marknadsgarant for ravaruderivat,

kreditinstitut: en bank, ett kreditmarknadsforetag eller ett utlindskt
bank- eller kreditforetag som driver bank- eller finansieringsrorelse fran
filial i Sverige,

leverantor av datarapporteringstjdnster: detsamma som i artikel 2.1.36a
i forordningen om marknader for finansiella instrument,

litet och icke-sammanldnkat virdepappersbolag: ett virdepappersbolag
som anses vara ett litet och icke-sammanlénkat virdepappersforetag enligt
artikel 12.1 i vardepappersbolagsforordningen,

marknadsgarant: en person som pé fortlopande basis atagit sig att pa
finansiella marknader handla for egen rakning genom att kopa och silja
finansiella instrument med utnyttjande av egna tillgangar till priser som
faststillts av denne,

marknadsoperatér: en bors eller en eller flera juridiska personer i ett
annat land inom EES som driver en eller flera reglerade marknader,

MTF-plattform: ett multilateralt system inom EES som sammanfor flera
tredjeparters kop- och sidljintressen i finansiella instrument — inom
systemet och i enlighet med icke skonsméssiga regler — sé att det leder till
ett kontrakt,

OTF-plattform: ett multilateralt system inom EES som inte &r en
reglerad marknad eller en MTF-plattform, och inom vilket flera
tredjeparters kop- och séljintressen i obligationer, strukturerade finansiella
produkter, utslappsritter eller derivat kan interagera inom systemet sa att
det leder till ett kontrakt,

professionell kund: en sdédan kund som avses i 9 kap. 4 eller 5 §,

reglerad marknad: ett multilateralt system inom EES som sammanfor
eller mgjliggér sammanforande av ett flertal kop- och siljintressen i
finansiella instrument fran tredjepart — regelméssigt, inom systemet och i
enlighet med icke skonsmissiga regler — sa att det leder till ett kontrakt,

statlig emittent: ndgon av foljande som emitterar skuldinstrument:

1. Europeiska unionen,

2. en stat inom EES, inbegripet forvaltningar, organ eller en sérskild
funktion 1 staten,



3. nér det géller en federal stat inom EES, en delstat i federationen,

4. en sarskild funktion f6r flera stater inom EES,

5. en internationell finansinstitution som etablerats av minst tva stater
inom EES och vars mal &r att ordna finansiering och tillhandahalla
finansiellt bistdnd till de stater som har eller riskerar att fa allvarliga
finansieringsproblem, och

6. Europeiska investeringsbanken,

systematisk internhandlare: ett virdepappersinstitut som

1. pd ett organiserat, frekvent och systematiskt sétt handlar for egen
rakning i aktier, depdbevis, borshandlade fonder, certifikat och andra
liknande finansiella instrument genom att utfoéra kundorder utanfor en
reglerad marknad eller en handelsplattform utan att driva ett multilateralt
system, eller

2. véljer att vara systematisk internhandlare,

tillvixtmarknad _for _smd _och

tillvixtmarknad _for _smd _och

medelstora _foretag: en MTF-
plattform som &r registrerad som en
tillvixtmarknad for sméa och medel-
stora foretag hos Finansinspek-
tionen enligt 11 kap. 1315 §§ eller
hos en behorig myndighet i ett
annat land inom EES,

medelstora _foretag: en MTF-
plattform, eller ett segment av en
MTF-plattform, som é&r registrerad
som en tillvixtmarknad for sma och
medelstora foretag hos Finansin-
spektionen enligt 11 kap. 13—15 §§
eller hos en behorig myndighet i ett

annat land inom EES,

utldndskt kreditinstitut: ett kreditinstitut enligt 1 kap. 5 § forsta
stycket 21 lagen om bank- och finansieringsrorelse,

utlindskt virdepappersforetag: ett utlaindskt foretag som i hemlandet
har tillstand att driva vérdepappersrorelse,

vdirdepappersbolag: ett svenskt aktiebolag som har fatt tillstdnd enligt
denna lag att driva vardepappersrorelse och som inte ar ett bankaktiebolag
eller ett kreditmarknadsbolag enligt lagen om bank- och finansierings-
rorelse,

vdrdepapperscentral: en vérdepapperscentral enligt definitionen i
artikel 2.1.1 1 férordningen om vardepapperscentraler,

vdrdepappersinriktat holdingforetag: ett vardepappersinriktat holding-
foretag enligt definitionen i artikel 4.1.23 i virdepappersbolags-
forordningen, och

vdrdepappersinstitut. ett virdepappersbolag, ett svenskt kreditinstitut
som har fatt tillstdnd enligt denna lag att driva virdepappersrorelse eller
ett utlandskt foretag som driver vardepappersrorelse fran filial i Sverige
eller genom att anvéinda anknutna ombud etablerade i Sverige.

9 kap.

14 §

Ett virdepappersinstitut ska forse
sina kunder med ldamplig och
lattbegriplig  information enligt
15-17 §§ 1 god tid innan institutet

Ett virdepappersinstitut ska forse
sina kunder med ldmplig och
lattbegriplig  information enligt
15-17 och 17 b §§ i god tid innan

° Senaste lydelse 2017:679.



tillhandahaller en investeringstjdnst  institutet tillhandahaller en investe-
eller sidotjénst. ringstjanst eller sidotjénst.

Informationen ska ge kunderna rimliga méjligheter att forstd arten av de
investeringstjdnster och finansiella instrument som institutet erbjuder och
vilka risker som é&r forknippade med dem. Informationen far ldmnas i
standardiserad form.

All information som ett virdepappersinstitut lamnar till sina kunder ska
vara rittvisande och tydlig och far inte vara vilseledande. Marknads-
foringsmaterial ska létt kunna identifieras som sadant.

Séarskilda bestimmelser om en néringsidkares marknadsféring av
produkter och tjanster och vilken information som ska lamnas till kunder
finns i marknadsforingslagen (2008:486) och lagen (2005:59) om
distansavtal och avtal utanfor afférslokaler. Om information inte ldimnas
i enlighet med denna paragraf och 15-17 §§, ska marknadsforingslagen
tillimpas, med undantag av bestimmelserna i 29-36 §§ om marknads-
storningsavgift. Sddan information ska anses vara visentlig enligt 10 §
tredje stycket den lagen.

17b§

Analyser som har tagits fram av
ett vdrdepappersinstitut ska litt
kunna identifieras som sddana,
men fdr ges en annan bendmning
om det foljer av den delegerade
forordningen till MiFID II eller av
tredje stycket.

Om ett vdrdepappersinstitut som
tillhandahaller investeringstjdnster
eller sidotjdnster distribuerar en
analys som helt eller delvis har
bekostats av en emittent, ska
institutet informera kunden om det.

En analys som helt eller delvis
har bekostats av en emittent och
tillhandahalls kunder far betecknas
emittentsponsrad analys bara om
den uppfyller kraven i de tekniska
standarder som antagits av Euro-
peiska kommissionen i enlighet
med artikel 24.3c i direktivet om
marknader for finansiella instru-
ment (EU:s uppférandekod). Om en
sddan analys inte dr framtagen
enligt EU:s uppforandekod ska den

betecknas som marknads-
foringsmaterial.
17¢c§

En  emittentsponsrad  analys
enligt 17b§ tredje stycket fair
ldmnas till Finansinspektionen.
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50 §°

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer far meddela
foreskrifter om

1. vad ett virdepappersinstitut 1. pa vilket sdtt ett
ska iaktta for att uppfylla virdepappersinstitut ska uppfylla
skyldigheternai 1 §, skyldigheternai 1 §,

2. pé vilket sétt information enligt 19 § ska ldmnas till kunderna,

3. kriterierna for att bedoma vilka erséttningar och forméner ett
vardepappersinstitut far 1dmna till eller ta emot av ndgon annan &n kunden
samt vilka uppgifter som ska ldmnas till kunden om ersittningar och
forméaner som institutet lamnar till eller tar emot av ndgon annan &n kunden
enligt 21 §,

4. tidpunkt, omfattning och riktlinjer for aterbetalning till kund av
mottagna ersittningar eller forméner enligt 22 § forsta stycket,

5. kriterierna for att bedoma vilka icke-monetira formaner ett
vardepappersinstitut far ta emot och behdlla ndr det tillhandahéller
investeringsradgivning pa oberoende grund eller portfoljforvaltning enligt
22 § andra stycket,

6. villkoren for att ett védrdepappersinstitut ska fd ta emot
investeringsanalyser fran en tredjepart utan att det &r att betrakta som en
erséttning eller formén enligt 21 eller 22 §,

7. undantag fran skyldigheten att offentliggdra en order enligt 39 §,

8. hantering av finansiella instrument enligt 40 §,

9. hantering av medel enligt 41 §,

10. mottagande av medel pa konto och bolagets eller foretagets system
for hantering av vissa uppgifter enligt 42 §,

11. vilka atgéarder ett vardepappersinstitut ska vidta for att sékerstilla att
det foljer forbudet 143 §,

12. vilka begransningar som ska
gilla vid stdllande av sdkerhet
enligt 44 § tredje meningen, och

13. tillhandahallande av tjénster
till en javskrets som avses i 45 §.

12. vilka begrdnsningar som ska
gilla vid stdllande av sédkerhet
enligt 44 § tredje meningen,

13. tillhandahallande av tjénster
till en javskrets som avses i 45 §,
och

14. information som far limnas
enligt 17 ¢ §.

11 kap.

¢ Senaste lydelse 2020:1210.

13a§

Ett virdepappersinstitut som
driver en MTF-plattform fdr
anséka hos Finansinspektionen
om att fa ett segment av MTF-
plattformen registrerad som en
tillvixtmarknad  for smd och
medelstora foretag. Finansin-
spektionen ska godkdnna ansdkan
om



1. segmentet uppfyller de krav
som stdlls pd en plattform i 13 §,

2. segmentet dr tydligt atskilt
fran andra marknadssegment ddr
vdrdepappersinstitutet driver
verksamhet,

3. de transaktioner som utfors
inom segmentet dr tydligt dtskilda
fran marknadsaktivitet pd andra
segment av MTF-plattformen, och

4. vdirdepappersinstitutet  till-
handahdller Finansinspektionen
den information om segmentet
som inspektionen begdr.

14§

En MTF-plattform som har
registrerats som en tillvixtmarknad
for sma och medelstora foretag far
avregistreras, om

En MTF-plattform, eller ett
segment av en MTF-plattform, som
har registrerats som en tillvaxt-
marknad for sma och medelstora
foretag far avregistreras, om

1. det virdepappersinstitut som driver plattformen ansoker om avregis-

trering, eller
2.kraven i 13 § inte ldngre ar

uppfyllda.

2.kraven 1 13 eller 13 ay§ inte
langre &r uppfyllda.

15 §8

Om en emittents finansiella
instrument tas upp till handel pa en
tillvixtmarknad for sm& och
medelstora foretag, far handel med
det instrumentet bedrivas pd en
annan tillvixtmarknad fér smd och
medelstora foretag endast nér
emittenten har informerats och inte
motsatt sig det. I sddana fall ska
emittenten inte omfattas av ndgon
skyldighet i fraga om bolagsstyr-
ning eller offentliggérande som
gdller pa den andra tillvixtmark-
naden.

7 Senaste lydelse 2017:679.
8 Senaste lydelse 2017:679.

Om en emittents finansiella
instrument tas upp till handel pa en
tillvixtmarknad for sma och medel-
stora foretag, fir handel med det
instrumentet bedrivas pad en annan
handelsplats endast nir emittenten
har informerats och inte motsatt sig
det.

Om den andra handelsplatsen dr
en tillvixtmarknad for sma och
medelstora foretag ska emittenten
inte omfattas av ndgon skyldighet i

11
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fraga om bolagsstyrning eller
offentliggorande.

Om den andra handelsplatsen
inte dr en tillvixtmarknad for sma
och  medelstora  foretag  ska
emittenten informeras om de skyl-
digheter som den kommer att om-
fattas av i fraga om bolagsstyrning
eller offentliggorande som gdller
pd den andra handelsplatsen.

15 kap.

15

Regeringen eller den myndighet
som regeringen bestimmer far
meddela foreskrifter om

1. borsens  Overvakning enligt
9§, och

2. villkoren for inregistrering
enligt 12 §.

S5a$

Aktier far tas upp till handel pa
en reglerad marknad om

1. det forvintade bérsvirdet for
aktierna, eller bolagets egna
kapital och reserver fran det
senaste rdkenskapsdret om det
forvintade borsvirdet inte kan
berdknas, uppgdr till minst ett
belopp som i svenska kronor
motsvarar en miljon euro, och

2. aktierna dr spridda pd sa sdtt
att

a) ett tillrdckligt stort antal
aktier innehas av allmdnheten,

b) aktierna  innehas av ett
tillrdckligt stort antal aktiedgare,
eller

¢) marknadsvdrdet pd aktierna
som innehas av  allmdnheten
motsvarar en tillrdcklig niva av
tecknat kapital i det berorda
aktieslaget.

Kravet pa att berdikna det
forvintade borsvirdet i forsta
stycket 1 gdller inte aktier som dr
utbytbara mot aktier som redan har
tagits upp till handel pa en reglerad
marknad.

§

Regeringen eller den myndighet
som regeringen bestdmmer far
meddela foreskrifter om borsens
overvakning enligt 9 §.



23 kap.

Korrigering av felaktig eller
vilseledande information

Jeg

Om information som ett virde-
pappersinstitut tillhandahdllit kun-
der dr bristfdllig, felaktig eller
vilseledande fdar Finansinspek-
tionen varna allmdnheten eller i
ovrigt offentliggora korrekta upp-

gifter.

26 kap.
4§

Den som dr missndjd med ett
beslut av en bors att avsld en
ansékan om inregistrering av ett
overldtbart virdepapper som avses
i punkt 1 eller 2 i definitionen i
1l kap. 4§ far vicka talan mot
borsen vid allmén domstol inom tre
manader fran dagen for beslutet.
Detsamma gdller beslut av en bors
att avnotera eller avregistrera ett
finansiellt instrument. Om talan
inte vicks inom denna tid, ar rétten
till talan forlorad.

Den som &dr missndjd med ett
beslut av en bors att avnotera ett
finansiellt instrument far vicka
talan mot borsen vid allmén
domstol inom tre manader fran
dagen for beslutet. Om talan inte
vicks inom denna tid, ar rétten till
talan forlorad.

Denna lag trader i kraft den 6 juni 2026.

° Senaste lydelse 2017:679.
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2.2 Forslag till lag om dndring i lagen (2016:1306)
med kompletterande bestimmelser till
EU:s marknadsmissbruksférordning

Harigenom foreskrivs att 2 kap. 2 och 2 a §§ och 5 kap. 2,4 och 8 §§ lagen

(2016:1306) med

kompletterande

bestimmelser till

EU:s marknadsmissbruksforordning ska ha f6ljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Féreslagen lydelse

2 kap.
28!

Den som har skjutit upp offent-
liggorandet av insiderinformation
ska pa begdran av Finans-
inspektionen ldmna en forklaring
till inspektionen enligt artikel 17.4
tredje  stycket 1  marknads-
missbruksforordningen om  hur
villkoren for att skjuta upp
offentliggérandet uppfylldes.

For emittenter vars finansiella
instrument har tagits upp till handel
endast pa en tillvixtmarknad for
smé och medelstora foretag finns
ytterligare bestimmelser i artikel
17.4 fjdrde stycket i marknads-
missbruksférordningen.

Den som har skjutit upp offent-
liggérandet av insiderinformation
ska pa Dbegiran av Finans-
inspektionen ldmna en forklaring
till inspektionen enligt artikel 17.4
andra  stycket 1  marknads-
missbruksforordningen om  hur
villkoren for att skjuta upp
offentliggdrandet uppfylldes.

For emittenter vars finansiella
instrument har tagits upp till handel
endast pa en tillvixtmarknad for
smé och medelstora foretag finns
ytterligare bestimmelser i artikel
17.4 tredje stycket i marknads-
missbruksférordningen.

2a§

Regeringen eller den myndighet
som regeringen bestimmer far
meddela foreskrifter om pa vilket
sprak  insiderinformation  ska
offentliggoras.

Regeringen eller den myndighet
som regeringen bestimmer far
meddela foreskrifter om

1. pa vilket sprak insiderinfor-
mation ska offentliggoras, och

2. troskelvirdet enligt artikel
19.9 i marknadsmissbruksforord-
ningen.

5 kap.
2 §?
Finansinspektionen ska ingripa mot den som har asidosatt sina
skyldigheter enligt marknadsmissbruksférordningen, genom att
1. lata bli att inrdtta och upprétthélla effektiva arrangemang, system och
forfaranden i enlighet med det som anges i artikel 16.1 eller 16.2, eller att
rapportera till Finansinspektionen i enlighet med det som anges dar,

! Senaste lydelse 2020:1158.
% Senaste lydelse 2020:1158.



2. lata bli att uppfylla det som anges om offentliggérande av
insiderinformation till allménheten i artikel 17.1, 17.2 och 17.8,

3. lata bli att informera Finans-
inspektionen om ett forsenat offent-
liggdrande i enlighet med det som
anges 1 artikel 17.4, eller, trots
begiran fran inspektionen, ldmna
en sadan skriftlig forklaring som
avses 1 artikel 17.4 tredje eller
fjdrde stycket om att det har funnits
forutséttningar for att skjuta upp
offentliggorandet,

3. lata bli att informera Finans-
inspektionen om ett forsenat offent-
liggdrande i enlighet med det som
anges i artikel 17.4, eller, trots
begdran fran inspektionen, ldmna
en sadan skriftlig forklaring som
avses 1 artikel 17.4 andra eller
tredje stycket om att det har funnits
forutséttningar for att skjuta upp
offentliggorandet,

4. lata bli att uppratta, uppdatera eller bevara en insiderforteckning eller
att i ovrigt uppfylla de krav som stills i artikel 18.1-18.6,

5. lata bli att till Finansinspektionen samt berdrda foretag eller organ
som avses i artikel 19.1 och 19.10 gora en anmélan om egna transaktioner
i enlighet med det som anges i artikel 19.1, 19.2, 19.6 och 19.7, eller lata
bli att uppfylla informationsplikten enligt artikel 19.5 andra stycket,

6. lata bli att uppfylla informationsplikten eller skyldigheten att fora en
forteckning i enlighet med det som anges i artikel 19.5 forsta stycket,

7. genomfora transaktioner i strid med forbudet 1 artikel 19.11, eller

8.1ata bli att uppfylla det som foreskrivs om investeringsrekom-
mendationer eller annan information i artikel 20.1.

4§

Den som har dvertratt marknads-
missbruksférordningen i1 fall som
anges i 1 eller 2 § och som var an-
stilld i eller arbetade for ett varde-
pappersinstitut vid den tidpunkt nér
overtradelsen begicks, far for en
viss tid, dock hogst tio ar, forbjudas

1. att vara styrelseledamot eller
verkstillande direktor, eller er-
sdttare for nagon av dem, i ett
svenskt virdepappersinstitut, eller

Den som har dvertratt marknads-
missbruksforordningen i fall som
anges i 1 eller 2 § och som var an-
stdlld i eller arbetade for ett vérde-
pappersinstitut, en administratér av
referensvirden eller en rapportér
under tillsyn vid den tidpunkt nér
overtridelsen begicks, far for en
viss tid, dock hogst tio ar, forbjudas

1. att vara styrelseledamot eller
verkstédllande direktor, eller er-
sittare for nagon av dem, i ett
svenskt véardepappersinstitut, i en
administrator av referensvirden
eller i en rapportér under tillsyn,
eller

2. att handla med vissa finansiella instrument for egen rdkning.

Vid upprepade dvertradelser som
anges 1 1§ forsta stycket far ett
beslut enligt forsta stycket 1 gilla
permanent.

3 Senaste lydelse 2018:2030.

Vid upprepade Svertradelser som
anges 1 1§ far ett beslut enligt
forsta stycket 1 gilla permanent.
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Den som har meddelats ett forbud enligt forsta stycket 2 far, efter
tillstand av Finansinspektionen, avyttra sadana finansiella instrument som

omfattas av forbudet.

8 &
For en overtradelse som anges i 2 § 4-8 ska sanktionsavgiften som hogst

faststillas till det hogsta av
1. for en juridisk person:

a) ett belopp som per den 2 juli 2014 i svenska kronor motsvarade

1 miljon euro,

b) tvd procent av den juridiska
personens omséttning  ndrmast
foregdende rikenskapséar eller, i
forekommande fall, motsvarande
omsittning pa koncernniva, eller

b) 0,8 procent av den juridiska
personens omséttning  ndrmast
foregdende rikenskapsér eller, i
forekommande fall, motsvarande
omséttning pa koncernniva, eller

¢) tre ganger den vinst som den juridiska personen, eller ndgon annan
gjort till foljd av regelovertrdadelsen, om beloppet gér att faststilla,

2. for en fysisk person:

a) ett belopp som per den 2 juli 2014 i svenska kronor motsvarade

500 000 euro, eller

b) tre ganger den vinst som den fysiska personen, eller ndgon annan,
gjort till foljd av regelovertriadelsen, om beloppet gér att faststélla.

Avgiften tillfaller staten.

1. Denna lag tréder i kraft den 5 juni 2026.
2. Aldre bestdmmelser giller for overtradelser som har dgt rum fore

ikrafttrddandet.

4 Senaste lydelse 2018:2030.



23 Forslag till lag om dndring i lagen (2019:414)
med kompletterande bestimmelser till
EU:s prospektorordning

Harigenom foreskrivs att 2 kap. 1, 4 och 7 §§ lagen (2019:414) med
kompletterande bestimmelser till EU:s prospektférordning ska ha foljande

lydelse.

Nuvarande lydelse

Féreslagen lydelse

2 kap.

Nér vérdepapper erbjuds till
allménheten behover prospekt inte
upprittas om det sammanlagda
vederlaget for de vardepapper som
erbjuds till investerare inom Euro-
peiska ekonomiska samarbets-
omradet (EES) under en tid av
tolv manader motsvarar  hogst
2,5 miljoner euro.

1§

Nér vérdepapper erbjuds till
allménheten behdver prospekt inte
upprittas om det sammanlagda
vederlaget for de virdepapper som
erbjuds till investerare inom Euro-
peiska ekonomiska samarbets-
omradet (EES) under en tid av
tolv ménader motsvarar hogst
tolv miljoner euro.

438

Om  Finansinspektionen  vid
granskningen av ett prospekt enligt
artikel 20 i EU:s prospektforord-
ning bedomer att det behévs for att
investerare ska kunna gora en
vdlgrundad bedomning av emitten-
ten eller erbjudandet, far inspektio-
nen krdva att emittenten, erbjuda-
ren eller den person som ansoker
om upptagande av virdepapperen
till handel pé en reglerad marknad
kompletterar ~ prospektet med
ytterligare uppgifter utéver dem
som prospektet ska innehélla enligt
forordningen.

Finansinspektionen far kriva att
emittenten, erbjudaren eller den
person som ansdker om upptagande
av vardepapperen till handel pa en
reglerad marknad kompletterar
prospektet med ytterligare
uppgifter utéver dem som
prospektet ska innehélla enligt
EU:s prospektforordning, om det
fbljer av den delegerade forordning
som har antagits av Europeiska
kommissionen i enlighet med
artikel 20 i prospektférordningen.

78§

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer far meddela

foreskrifter om

1. hur det troskelviarde som avses i 1 § ska berdknas nér erbjudandet gors

1 en annan valuta én euro,

2. pa vilket sprék ett prospekt,
tilldgg till prospekt eller universellt
registreringsdokument ska
upprittas, och

2. vilket sprak som godtas enligt
artikel 27 i EU:s prospektforord-
ning utover det sprdak som allmdnt
anvdnds i internationella finans-
kretsar, och

17
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3. pa vilket sprak sddana doku-
ment som avses i artikel 1.4 foch g
och 1.5 forsta stycket e, f och j v i
EU:s  prospektforordning  ska
upprattas.

3. pa vilket sprdk sddana doku-
ment som avses i artikel 1.4 da, db,
f och g och 1.5 forsta stycket ba, e
och fi EU:s prospektférordning ska
uppraéttas.

1. Denna lag trider i kraft den dag som regeringen bestdmmer i fraga om
2 kap. 4 § och i 6vrigt den 5 juni 2026.

2. Aldre bestimmelser giller i friga om prospekt som har godkiints fore
ikrafttradandet till dess att prospektets giltighetstid har 16pt ut.



3 Arendet och dess beredning

Europaparlamentet och radet har antagit direktiv (EU) 2024/2811 av den
23 oktober 2024 om éndring av direktiv 2014/65/EU for att gora offentliga
kapitalmarknader 1 unionen attraktivare for féretag och ge sma och medel-
stora foretag enklare tillgang till kapital och om upphdvande av direktiv
2001/34/EG, i det foljande kallat &ndringsdirektivet, och Europaparla-
mentets och radets férordning (EU) 2024/2809 av den 23 oktober 2024 om
andring av forordningarna (EU) 2017/1129, (EU) nr 596/2014 och (EU)
nr 600/2014 for att gora offentliga kapitalmarknader i unionen attraktivare
for foretag och for att underldtta tillgangen till kapital for sma och
medelstora foretag, i det foljande kallad Andringsforordningen. Andrings-
direktivet och &ndringsférordningen tradde i kraft den 4 december 2024.
Andringsdirektivet och #ndringsférordningen finns i bilaga I och 2.
Medlemsstaterna ska senast den 5 juni 2026 ha vidtagit atgérder i nationell
ratt for att folja dndringsforordningen. Senast den 6 juni 2026 ska med-
lemsstaterna borja tillimpa dndringsdirektivet.

Under forhandlingarna av dndringsdirektivet och dndringsforordningen
har en faktapromemoria uppréttats inom Regeringskansliet och 6verlam-
nats till riksdagen (2022/23:FPM46). Finansdepartementet har dérefter
tagit fram promemorian Nya regler for att underldtta noteringar av
vardepapper. I promemorian foreslds de lagstiftningsatgiarder som kravs
for att rattsakterna ska kunna tillimpas i Sverige. En sammanfattning av
promemorian finns i bilaga 3. Promemorians forslag finns i bilaga 4.

Promemorian har remissbehandlats. En forteckning over remiss-
instanserna finns i bilaga 5. Remissvaren finns tillgédngliga pa regeringens
webbplats (regeringen.se) och i Finansdepartementet (Fi2025/01023).

I lagradsremissen behandlas promemorians forslag.

4 Lattnader 1 noteringskraven

4.1 Allmént om noteringsakten

Sedan 2015 pégér arbete med att skapa en kapitalmarknadsunion inom EU.
En central mélséttning med kapitalmarknadsunionen &r att underlétta sma
och medelstora foretags tillgang till kapitalmarknadsfinansiering, som
komplement till bankfinansiering. Genom Europaparlamentets och radets
direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella
instrument och om é&ndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv
2011/61/EU, i det foljande kallad Mifid II, infordes 2018
handelsplatstypen tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag. Ar
2019 antogs Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2019/2115
av den 27 november 2019 om é&ndring av direktiv 2014/65/EU och
forordningarna (EU) nr 596/2014 och (EU) 2017/1129 vad géller
frimjande av anvdndning av tillvixtmarknader for smé och medelstora
foretag 1 syfte att minska regelbordan for bolag noterade pd siddana
handelsplatser.
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Under det senaste decenniet har det totala antalet noterade bolag i EU
minskat. Darfor presenterade Europeiska kommissionen 2022 noterings-
akten, en del av ett paket med forslag pa lagstiftning i syfte att utveckla
kapitalmarknadsunionen. Noteringsakten bestar av dndringsdirektivet och
dndringsforordningen. Raittsakterna innehéller ldttnader och fortydligan-
den av de regelverk som emittenter ska folja nér verlatbara vardepapper
tas upp till handel eller erbjuds till allménheten och déarefter. Det avser
Mifid II, Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 596/2014 av
den 16 april 2014 om marknadsmissbruk (marknadsmissbruksférordning)
och om upphévande av Europaparlamentets och rddets direktiv 2003/6/EG
och kommissionens direktiv  2003/124/EG, 2003/125/EG  och
2004/72/EG, i det foljande kallad marknadsmissbruksférordningen och
Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni
2017 om prospekt som ska offentliggéras nir vardepapper erbjuds till
allménheten eller tas upp till handel pa en reglerad marknad, och om
upphévande av direktiv 2003/71/EG, i det foljande kallad prospektforord-
ningen. Forslaget omfattar dven begrdnsade &dndringar i Europapar-
lamentets och radets férordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om
marknader for finansiella instrument och om @ndring av férordning (EU)
nr 648/2012. Genom noteringsakten upphévs dven Europaparlamentets
och rédets direktiv 2001/34/EG av den 28 maj 2001 om upptagande av
vardepapper till officiell notering och om uppgifter som skall offentlig-
goras betriffande sddana vardepapper, i det foljande kallat direktivet om
upptagande av viardepapper till officiell notering, frdn och med den 5
december 2026.

Syftet med noteringsakten ar att minska den administrativa bordan for i
synnerhet smé och medelstora foretag och att gora kapitalmarknaderna i
EU till ett mer konkurrenskraftigt alternativ vid foretagens val av handels-
plats for notering.

Inom ramen for noteringsakten har d&ven Europaparlamentets och radets
direktiv (EU) 2024/2810 av den 23 oktober 2024 om strukturer med aktier
med hogre rostvdrde i bolag som ansdker om att fa sina aktier upptagna
till handel pa en multilateral handelsplattform inforts, vilket hanteras i ett
separat lagstiftningsarende.

4.2 Andringsdirektivet

Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014
om marknader for finansiella instrument och om &ndring av direktiv
2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU (Mifid II) innehéller ett regelverk
for bl.a. virdepappersinstitut, borser och handelsplatser for finansiella
instrument. Direktivet kompletteras av Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om marknader for
finansiella instrument och om 4ndring av férordning (EU) nr 648/2012, i
det foljande kallad Mifir.

I Mifid II inférdes tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag,
vilket MTF-plattformar (multilaterala handelsplattformar) under vissa
forutséttningar kan registrera sig som. Syftet var att géra marknader som
ar specialiserade pa handel med vérdepapper i smé och medelstora foretag



mer synliga och stidrka deras profil samt att utarbeta gemensamma
standarder for tillsyn av sddana marknader i EU. For att frimja sddana
marknader och begrinsa den organisatoriska bordan for virdepappers-
institut eller marknadsoperatorer som driver MTF-plattformar har det
genom andringsdirektivet inforts en mojlighet att ansdka om att ett
segment av en MTF-plattform ska kunna registreras som en tillvixtmark-
nad for sma och medelstora foretag.

For att minska risken for fragmentering av likviditeteten i aktier i sma
och medelstora foretag utokas genom é&ndringsdirektivet rétten for
emittenter att invinda mot att finansiella instrument som handlas pd en
tillvixtmarknad for sm& och medelstora foretag noteras pd en annan
handelsplats. Enligt géllande rétt fir handel med ett finansiellt instrument
som dr upptaget till handel pé en tillvixtmarknad for smé& och medelstora
foretag dven bedrivas pa en annan tillvixtmarknad for sma och medelstora
foretag om emittenten av det finansiella instrumentet har informerats och
inte framfort nagra invindningar (artikel 33.7 Mifid II).

I Mifid II finns dven bestimmelser om investeringsanalys som utfors av
tredje parter for vardepappersforetag som erbjuder investeringstjanster
eller sidotjanster. Redovisning av kostnaderna for sdidana analyser har varit
foremal for andringar i direktivet ett flertal ganger. For att ater fa fart pa
marknaden for investeringsanalys och sikerstilla att foretag, sarskilt sma
och medelstora foretag, analyseras i tillricklig utstrickning &ndras
reglerna genom dndringsdirektivet for att erbjuda vardepappersforetagen
storre flexibilitet nér det giller kostnader for utférandetjinster och analys.
Dirtill inf6rs ett krav pa att investeringsanalys som har bekostats av en
emittent ska vara forenlig med en uppforandekod som faststélls pd EU-
niva.

Som ndmns ovan upphévs direktivet om upptagande av vardepapper till
officiell notering genom andringsdirektivet den 5 december 2026. Flera av
bestimmelserna i direktivet om upptagande av vérdepapper till officiell
notering har sedan tidigare ersatts av regler i Europaparlamentets och
radets direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om de prospekt som
skall offentliggéras nir virdepapper erbjuds till allménheten eller tas upp
till handel och om 4ndring av direktiv 2001/34/EG som har ersatts av
prospektforordningen samt i Europaparlamentets och radets direktiv
2004/109/EG av den 15 december 2004 om harmonisering av insynskra-
ven angdende upplysningar om emittenter vars virdepapper dr upptagna
till handel pa en reglerad marknad och om dndring av direktiv 2001/34/EG.
Genom andringsdirektivet Overfors en ytterligare bestimmelse fran direk-
tivet om upptagande av vardepapper till officiell notering till Mifid II som
avser krav pa vérdepapper som ska tas upp till handel pa en reglerad
marknad. Direktivet om upptagande av virdepapper till officiell notering
anses ddrmed Overflodigt och upphévs i syfte att uppné ett enhetligt
regelverk p& unionsniva.

Medlemsstaterna ska senast den 6 juni 2026 borja tillimpa &ndrings-
direktivet i nationell rétt.
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4.3 Andringsforordningen

Syftet med &ndringsforordningen &r att gora tilltrddet till offentliga
marknader i unionen attraktivare genom att minska kostnader for att f6lja
tillampliga regelverk och genom att avldgsna betydande hinder som haller
tillbaka foretag, i synnerhet smé& och medelstora foretag, fran att tilltrada
sddana marknader. Regelldttnaderna i forordningen &r dérfor inriktade pé
noteringsfasen nér det géller ansokningar vid upptagande till handel enligt
prospektforordningen och fasen direfter nidr det bla. giller 16pande
offentliggérande av information enligt marknadsmissbruksférordningen.

Medlemsstaterna ska senast den 5 juni 2026 har vidtagit atgirder i
nationell rétt for att folja forordningen.

4.3.1 Marknadsmissbruksforordningen

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den
16 april 2014 om marknadsmissbruk (marknadsmissbruksforordning) och
om upphévande av Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG och
kommissionens direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/72/EG, i
det foljande kallad marknadsmissbruksforordningen, innehéller férbud
mot insiderhandel, marknadsmanipulation och obehérigt rojande av
insiderinformation samt en rad andra skyldigheter. Férordningen omfattar
alla och envar med undantag for de skyldigheter déar tillimpningsomradet
sdrskilt avgrinsas. Syftet med forordningen ar att skydda finansmarkna-
dernas integritet, dvs. att sdkerstilla vilfungerande marknader som bidrar
till investerarnas fortroende for dem.

De éndringar i marknadsmissbruksforordningen som har skett genom
andringsforordningen ar i huvudsak direkt tillimpliga men kraver anpass-
ning av nationell rétt i vissa delar.

Omfattande dndringar gors i bestimmelserna om insiderinformation och
offentliggérande och uppskjutande av sadan information (artiklarna 7 och
17). Emittenter ska enligt marknadsmissbruksférordningen offentliggora
insiderinformation som direkt berér emittenten. Offentliggérandet far
dock skjutas upp under vissa forutséttningar, vilka delvis dndras genom
andringsforordningen.

Bedomningen av vilken information som utgér insiderinformation ar
svar och kostsam for emittenter. Dessutom riskerar otydlig information
som offentliggors i ett mycket tidigt skede och &r av prelimindr natur att
vilseleda investerare snarare dn att bidra till en effektiv prisbildning och
en minskning av informationsasymmetrin mellan emittenterna och inves-
terarna. For att minska den administrativa bordan for emittenter infors
darfor ett undantag i marknadsmissbruksférordningen fran kravet pa att
offentliggéra insiderinformation i de fall da informationen utgér ett s.k.
mellanliggande steg i en pagdende process. Som exempel anges i skélen
till &ndringsforordningen att tillkdnnagivanden av pagaende férhandlingar
eller avsikter inte ska anses utgoéra insiderinformation som omfattas av
kravet pa offentliggorande (skil 67).

Genom andringsférordningen infors dven lattnader och fortydliganden i
bestimmelserna om marknadssonderingar (artikel 11), insiderforteck-



ningar (artikel 18) och transaktionsrapportering for personer i ledande
stdllning (artikel 19).

Marknadssonderingar &r interaktioner mellan en séljare av ett finansiellt
instrument och en eller flera potentiella investerare innan en transaktion
aviseras, i syfte att bedoma potentiella investerares intresse av en eventuell
transaktion och dess prisséttning, storlek och strukturering. En marknads-
sondering kan kréva att insiderinformation l&mnas till potentiella investe-
rare och utsdtta de berdrda parterna for rattsliga risker. Genom dndrings-
forordningen utvidgas definitionen av marknadssonderingar for att ta hin-
syn till de olika typerna av sonderingar och metoder i unionen.

En atgird for att skydda marknadsintegriteten ar att emittenter eller
personer som handlar pa deras végnar eller for deras rdkning uppréttar
forteckningar dver personer som arbetar for dem och som har tillgéng till
insiderinformation som direkt eller indirekt hanfor sig till emittenten
(insiderforteckningar). Sddana forteckningar kan anvéndas av emittenter
eller andra personer for att kontrollera flodet av insiderinformation och pa
detta sétt hjdlpa dem att hantera sina skyldigheter att inte réja sadan
information. Forteckningarna &r ett anvéndbart verktyg for behdriga och
brottsutredande myndigheter att identifiera personer som har tillgang till
insiderinformation och den tidpunkt d& de fick tillgdng till den.
Andringarna i dessa bestimmelser innebir att mer begriinsad information
behover ldmnas om insiderpersonerna i sddana forteckningar.

Krav pé personer i ledande stéllning att rapportera transaktioner i en
emittent utgor en forebyggande atgird mot marknadsmissbruk, sérskilt
insiderhandel. For att underlitta den administrativa bordan for emittenter
ska personer i ledande stillning och till dem nérstdende personer tillatas
borja rapportera transaktioner nir en storre transaktionsvolym har uppnatts
an enligt hittillsvarande bestimmelser. Behdriga myndigheter far sam-
tidigt mojlighet att antingen hoja eller sédnka troskeln for rapportering,
vilket dr en befogenhet som framgar uttryckligen av marknadsmissbruks-
forordningen.

Genom &dndringsforordningen infoérs dven storre befogenheter for
Europeiska vérdepappers- och marknadsmyndigheten, i det foljande
kallad Esma. Det géller samarbetet mellan behdriga myndigheter och
Esma enligt marknadsmissbruksforordningen (artikel 25). Esma ges ocksa
befogenhet att uppritta och samordna s.k. samarbetsplattformar for att
hantera marknadsintegritetsfragor (artikel 25b). Om tva behoriga
myndigheter som deltar i en samarbetsplattform inte kan komma &verens
kan Esma pa eget initiativ understddja de behoriga myndigheterna att na
en dverenskommelse och aldgga dem att folja 6verenskommelsen (s.k.
bindande medling).

Diarutdver infors ett krav att upprétta en ny plattform for fortlopande
utbyte av uppgifter om handelsorder i finansiella instrument. Medlems-
stater som har handelsplatser som bedriver en betydande grénsdver-
skridande verksamhet ska omfattas av bestimmelsens tillimpningsomrade
(artikel 25 a). Plattformen ska utgora ett verktyg for behoriga myndigheter
att forhindra och utreda gransoverskridande marknadsmissbruk. Kommis-
sionen ska genom delegerade akter faststélla en forteckning over sddana
handelsplatser. Medlemsstater som inte har sddana handelsplatser har
mojlighet att frivilligt ansluta sig till plattformen och delta i dess
finansiering. Det foreslés dven en dndring i Mifir som ska mojliggora for
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behoriga myndigheter att 16pande begira orderuppgifter frdn handels-
platser inom deras jurisdiktioner.

Vidare foreslas dndringar av berdkningen av administrativa sanktioner
for vissa juridiska personer som Overtrader bestimmelserna i marknads-
missbruksforordningen (artikel 30). Medlemsstaterna ges dven mojlighet
att infora mer proportionerliga sanktionsavgifter for sma och medelstora
foretag och s.k. mikroforetag. Det infors &ven en ny omsténdighet som ska
beaktas av behdriga myndigheter vid faststillande av administrativa
sanktioner (artikel 31).

4.3.2 Prospektforordningen

Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni
2017 om prospekt som ska offentliggéras nir virdepapper erbjuds till
allménheten eller tas upp till handel pa en reglerad marknad, och om
upphévande av direktiv 2003/71/EG, i det foljande kallad prospektforord-
ningen, faststidller krav pa upprittande, godkdnnande och spridning av
prospekt som ska offentliggdras nér dverlatbara virdepapper erbjuds till
allménheten eller tas upp till handel pd en reglerad marknad som &r
beldgen eller bedriver verksamhet inom en medlemsstat i unionen. Ett
prospekt ska innehdalla den nddvindiga information som &r vésentlig for
att en investerare ska kunna gora en vilgrundad beddmning av emittenten
och vérdepapperen. Forordningen syftar till att sdkerstélla investerarskydd
och marknadseffektivitet samtidigt som den inre kapitalmarknaden stérks.

De andringar i prospektforordningen som har skett genom &ndrings-
forordningen &r i huvudsak direkt tillimpliga men kraver anpassning av
nationell rdtt i vissa delar. Syftet med dndringarna &r att underlétta den
administrativa bordan for emittenter genom mer dndamalsenligt innehall i
prospekt men dven att gora informationen mer lattillgénglig for inves-
terare.

I prospektforordningen har undantag fran skyldigheten att uppritta
prospekt dndrats och utvidgats (artikel 1). En av de mest omfattande
dndringarna avser undantag for erbjudanden och upptaganden av
vardepapper som &r utbytbara mot vardepapper, t.ex. aktier av samma
aktieslag, som redan har tagits upp till handel pa antingen en reglerad
marknad eller tillvixtmarknad f6r smé& och medelstora foretag.

Aven bestimmelserna avseende troskelvirdet for prospektskyldighet
har dndrats (artiklarna 1.3 och 3).

Nagra nya definitioner har inforts till foljd av &ndringarna i férordningen
(artikel 2).

Innehallet i samtliga prospekttyper har littats och en sidbegrinsning har
inforts for prospekt som avser aktier som tas upp till handel pa en reglerad
marknad eller erbjuds till allméinheten (artiklarna 6, 14a och 15a). Aven
omfattningen pé en prospektsammanfattning har begrinsats och innehéllet
forenklats (artikel 7). Dessutom ska prospekt i storre utstrdckning
upprittas i ett standardiserat format och informationen offentliggdras i en
standardiserad ordningsfoljd.

Det forenklade prospektet for sekundaremissioner (artikel 14) samt EU-
tillvaxtprospektet (artikel 15) kommer, den 5 mars 2026, att ersittas av de
nya prospekttyperna EU-uppfoljningsprospekt (artikel 14a) och EU-



tillvixtemissionsprospekt (artikel 15a). EU-aterhdmtningsprospektet som
infordes i samband med inférande av stodatgédrder for aterhdmtning efter
covid-19-pandemin utgar.

Raétten for investerare att aterkalla godkdnnande av kop eller tecknande
av virdepapper har utdkats i vissa fall (artikel 17).

For att frimja konvergens ska de behoriga myndigheternas gransknings-
process harmoniseras ytterligare och fortydligas genom faststillande av
specifika kriterier och tidsfrister for granskning (artikel 20).

Bestdmmelserna om spréaket i prospekt har léttats och en valmojlighet
har inforts for medlemsstaterna nér det géller prospekt for erbjudanden och
upptaganden i emittentens hemmedlemsstat (artikel 27).

I 6vrigt har lattnader och fortydliganden inforts i prospektférordningen,
bl.a. nér det giller bestimmelserna om riskfaktorer (artikel 16), infor-
livande av information i prospekt genom hénvisning (artikel 19), offentlig-
gorande (artikel 21), tilldgg till prospekt (artikel 23), likvérdighet mellan
tredjelandsprospekt och prospekt enligt prospektférordningen (artikel 29)
och samarbete med tredjeland (artikel 30).

Kommissionen ska senast den 31 december 2025 ta fram en rapport med
en analys av fragan om ytterligare harmonisering av prospektansvaret i
unionen kan vara motiverad och, i forekommande fall, foresld dndringar
av ansvarsbestimmelserna (artiklarna 11 och 48.2a).

4.4 Det fortsatta arbetet inom EU
Mifid 11

Kommissionen ges, i dndringsdirektivet, befogenhet att anta tekniska
standarder for tillsyn som utarbetas av Esma avseende EU:s uppforande-
kod for emittentsponsrad analys (artikel 24.3 c i Mifid II).
Esma ska senast den 5 december 2028 utarbeta en rapport med
omfattande beddmning av marknadsutvecklingen niar det géller investe-
ringsanalys (artikel 24.9a i Mifid II). P4 grundval av rapporten far
kommissionen, om sa &r lampligt, ligga fram ett lagstiftningsforslag for
Europaparlamentet och rddet om dndringar av de regler om analyser som
finns 1 Mifid II.
Kommissionen ges dven befogenhet att anta delegerade akter for att
komplettera Mifid II for att
— specificera kraven pa MTF-plattformar eller segment av MTF-
plattformar som utgor tillvixtmarknader for sm& och medelstora
foretag (artikel 33.8), och

— andra de troskelvirden som avser borsvirdet och andelen tecknat
kapital 1 allmén dgo som utgor villkor for upptagande av virdepapper
till handel pa en reglerad marknad (artikel 51a.7).
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Marknadsmissbruksforordningen

Kommissionen ges, i dndringsforordningen, befogenhet att anta tekniska

standarder for tillsyn som utarbetats av Esma pé foljande omraden:

— att utvidga anvindningen av det forenklade formatet av insiderfor-
teckningar som giller for emittenter pa tillvixtmarknader f6r sma och
medelstora foretag till att gélla alla insiderforteckningar (artikel 18.9 i
marknadsmissbruksférordningen),

— specificera en lamplig mekanism for utbyte av orderuppgifter m.m.
(artikel 25a.6 1 marknadsmissbruksférordningen),

Darutover ges kommissionen befogenhet att anta delegerade akter for att

komplettera marknadsmissbruksforordningen pa foljande omraden:

— faststilla en icke-uttdommande forteckning i frdga om insiderin-
formation i vissa fall (artikel 17.12),

— upprétta och uppdatera en forteckning 6ver utsedda handelsplatser som
har en betydande granséverskridande dimension i tillsynen av mark-
nadsmissbruk (artikel 25a.7 och 25a.9), och

— uppdatera de finansiella instrument som omfattas av bestimmelserna
om mekanismen for utbyte av orderuppgifter (artikel 25a. 9).

Kommissionen ska senast den 5 december 2028 Gverldmna en rapport till
Europaparlamentet och rddet om tillimpningen av marknadsmissbruksfor-
ordningen och, om det &r 1dmpligt, ldmna lagstiftningsforslag om &ndring
av den (artikel 38 forsta stycket i). Senast samma dag ska kommissionen
dven ldgga fram en rapport till Europaparlamentet och rddet om nivan pa
troskelvirden som avser rapportering av vissa transaktioner genomforda
av personer i ledande stillning och utvdrdera om nivin bor justeras
(artikel 38).

Senast den 5 december 2031 ska kommissionen dverldmna en rapport
till Europaparlamentet och radet om hur mekanismen for 6vervakning av
orderuppgifter fungerar, dess inverkan pé de nationella behoriga myndig-
heternas forméga att sékerstilla en effektiv tillsyn och fordelarna med att
eventuellt utvidga tillimpningsomradet till systematiska internhandlare
(artikel 38).

Esma ska utfarda riktlinjer for att upprétta en icke-uttdmmande indikativ
forteckning over emittenters legitima intressen nér det géller uppskjutande
av offentliggdrande av insiderinformation (artikel 17.11).

Esma ska senast den 5 december 2027 l&mna en rapport till kommis-
sionen om hur den mekanism som har inrdttats fungerar (artikel 25a.8).

Prospektforordningen

Kommissionen ges, i dndringsforordningen, befogenhet att anta tekniska
standarder for tillsyn som utarbetats av Esma for att specificera mallen och
formatet for prospekt och sammanfattningen av prospekt (artiklarna 6.8
och 7.15 i prospektforordningen).

Kommissionen ges dven befogenhet att anta delegerade akter for att
komplettera prospektforordningen pé foljande omréden:



faststillla det standardiserade formatet och den standardiserade
ordningsfoljden for prospektet, grundprospektet och de slutliga
villkoren samt de tabeller som anger vilken specifik information som
ska ingd i ett prospekt (artikel 13.1),

faststilla den tabell som specificerar vilken information som minst ska
ingd i det universella registreringsdokumentet (artikel 13.2),
specificera det begrinsade innehéllet och det standardiserade formatet
samt ordningsfoljden for EU-uppfoljningsprospekt och EU-tillvaxt-
emissionsprospekt (artiklarna 14a.8 och 15a.8),

faststilla likvardighetskrav for tredjelandsprospekt (artikel 29.4 och
29.5), och

faststilla minimiinnehdllet i samarbetsavtal for samarbete med
tredjeland (artikel 30.4).

Dirtill ges kommissionen befogenhet att, efter samrad med Esma, anta
delegerade akter for att komplettera prospektforordningen genom att
specificera kriterierna for granskning av prospekt (artikel 20.11).

Senast den 31 december 2028 ska kommissionen ldgga fram en rapport

till Europaparlamentet om tillimpningen av en rad bestimmelser i pros-
pektforordningen och vid behov ldmna lagforslag (artiklarna 48.1 och
48.2).

Kommissionen ska senast den 31 december 2025 ta fram en rapport med

en analys av frigan om ytterligare harmonisering av prospektansvaret i
unionen kan vara motiverad och, i forekommande fall, foresld dndringar
av ansvarsbestdmmelserna (artiklarna 11 och 48.2a).

Esma ska utarbeta riktlinjer avseende:

anvéindningen av enkelt och begripligt sprak i prospekt och samman-
fattningen av prospekt (artiklarna 6.7 och 7.14 i prospektfor-
ordningen), och

de omstindigheter under vilka ett tilldgg till prospekt ska anses infora
en ny typ av virdepapper som inte redan beskrivs i grundprospektet
(artikel 21.8).

Esma ska dven arligen offentliggdra en samlad rapport om hur de behdriga
myndigheterna foljer de tidsfrister som avser granskningen och
godkénnandet av prospekt (artikel 20.2 tredje stycket).

4.5 Héanvisningar till andringsdirektivet och

andringsforordningen

Regeringens forslag

Hénvisningar till EU:s marknadsmissbruksforordning och EU:s pros-
pektforordning ska vara dynamiska, dvs. avse férordningarna i den vid
varje tidpunkt géllande lydelsen. Hinvisningar till EU:s direktiv om
marknader for finansiella instrument ska vara statiska och avse
direktivet i lydelsen enligt &ndringsdirektivet.
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Promemorians forslag

Forslaget i promemorian stimmer dverens med regeringens forslag.

Remissinstanserna

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invinda mot det.

Skilen for regeringens forslag

Héanvisningar till EU-rdttsakter kan gdras antingen statiska eller
dynamiska. En statisk hénvisning innebdr att hanvisningen avser EU-
rittsakten i en viss angiven lydelse. En dynamisk hdnvisning innebér att
hinvisningen avser EU-rdttsakten i den vid varje tidpunkt géllande
lydelsen.

I ndgra av de bestimmelser i lagen med kompletterande bestimmelser
till EU:s marknadsmissbruksforordning som foresléds i denna lagrads-
remiss krdvs det en hédnvisning till marknadsmissbruksférordningen.
Detsamma géller hdnvisningar till prospektforordningen i négra bestam-
melser i lagen med kompletterande bestimmelser till EU:s prospektfor-
ordning. For att eventuella dndringar i forordningarna ska fd omedelbart
genomslag i den svenska lagstiftningen ér det 1ampligt att hdnvisningarna
i de foreslagna bestimmelserna till forordningarna &r dynamiska. Det ar
ocksa den teknik som pa senare tid har anvénts i lagtext for att hanvisa till
EU-forordningar med regler om finansiell verksamhet (se t.ex. prop.
2018/19:83 s. 54 och 55, prop. 2020/21:206 s. 49 och prop. 2021/22:169
s. 46 och 47).

I de bestimmelser i lagen om vérdepappersmarknaden som foreslas i
denna lagradsremiss dar det krdvs hénvisningar till Mifid II bor hdnvisnin-
garna till direktivet vara statiska och avse direktivet i lydelsen enligt
andringsdirektivet.

5 Genomforande av dndringsdirektivet

5.1 Andrad definition av tillvixtmarknader for sma
och medelstora foretag

Regeringens forslag

Definitionen av en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag i
lagen om vérdepappersmarknaden ska dven omfatta ett segment av en
multilateral handelsplattform (MTF-plattform).

Ett viardepappersinstitut som driver en MTF-plattform ska fa ansoka
hos Finansinspektionen om att fa ett segment av MTF-plattformen
registrerad som en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag.
Finansinspektionen ska godkdnna ansdkan om vissa krav &r uppfyllda.

Finansinspektionen ska fi avregistrera ett segment av en MTF-
plattform som utgoér en tillvixtmarknad f6r sma och medelstora foretag
om det virdepappersinstitut som driver MTF-plattformen ansdker om

det eller om kraven for registrering inte ldngre ar uppfyllda.




Promemorians forslag

Forslaget i promemorian stimmer i sak dverens med regeringens forslag.
Promemorians forslag har emellertid en annan lagteknisk utformning.

Remissinstanserna

Majoriteten av remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att
invinda mot det. Kammarrdtten i Stockholm och Svensk Virdepappers-
marknad anser att det behover fortydligas i lagtexten att segmentet ska
uppfylla motsvarande krav som géller for MTF-plattformen for att kunna
registreras som tillvixtmarknad.

Skilen for regeringens forslag

I och med Mifid II inférdes en mdjlighet att ansdka om att f& en
handelsplattform registrerad som en tillvixtmarknad f6r smé& och
medelstora foretag. Syftet var att géra marknader som é&r specialiserade pa
handel med virdepapper i sddana foretag mer synliga och stirka deras
profil, samt att frimja utarbetande av gemensamma standarder for tillsyn
i unionen for marknader specialiserade pa sddana foretag (skdl 132 i Mifid
1I). En tillvixtmarknad for sméa och medelstora foretag definieras i Mifid
I som en multilateral handelsplattform (MTF-plattform) som é&r
registrerad som en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag i
enlighet med artikel 33 (artikel 4.1.12). Definitionen har tagits in i lagen
(2007:528) om virdepappersmarknaden (1 kap. 4 b §).

Genom att tillgodose mindre emittenters behov fyller tillvixtmarknader
for sma och medelstora foretag en viktig funktion nir det giller att gora
det lattare for sddana emittenter att fa tillgang till kapital. For att fraimja
utvecklingen av sadana specialiserade marknader, och i syfte att begrénsa
den organisatoriska bordan for vardepappersforetag eller marknadsope-
ratdrer som driver multilaterala handelsplattformar (MTF-plattformar),
har det i dndringsdirektivet inforts en maojlighet att registrera ett segment
av en MTF-plattform som en tillvixtmarknad fér sma och medelstora
foretag forutsatt att det segmentet &r tydligt avskilt frén resten av MTF-
plattformen (skil 8). Ett tilldgg har ddrmed gjorts i definitionen av tillvaxt-
marknader for sméa och medelstora foretag som inkluderar ett segment av
en MTF-plattform (artikel 4.1.12 1 Mifid II). Definitionen i lagen om
vardepappersmarknaden bor dndras sé att den Overensstimmer med den
andrade lydelsen i Mifid II.

Genom édndringsdirektivet har det dven inforts en rad forutséttningar for
att fa registrera ett segment av en MTF-plattform som en tillvixtmarknad
for sma medelstora foretag. Forutsdttningarna ar att segmentet tydligt kan
sarskiljas fran andra marknadssegment dér vérdepappersinstitutet &r
verksamt genom att det har ett specifikt namn och omfattas av en specifik
regelbok, marknadsstrategi, marknadsforing och fordelning av den unika
kod som identifierar det segment som ansdkan géller. Dessutom ska de
transaktioner som utfors pa det segment som ansokan giller skilja sig fran
transaktioner pad andra segment av MTF-plattformen. Virdepappers-
institutet ska dven, pa begiran av den behoériga myndigheten, tillhanda-
halla en lista av finansiella instrument som har tagits upp till handel pé det
segment som ansdkan géller och annan information rérande driften av det
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(artikel 33.1-2, 33.3a, 33.4 och 33.5 i Mifid II). Den behoriga myndig-
heten i hemmedlemsstaten, som i1 Sverige dr Finansinspektionen, far
godkénna en ansdkan om forutsittningarna for registrering ar uppfyllda
(artikel 33.2 1 Mifid II). Den behoriga myndigheten far dven avregistrera
ett segment av en MTF-plattform som utgdr en tillvixtmarknad for sma
och medelstora foretag om vérdepappersinstitutet begir det eller forut-
sittningarna for registrering inte ldngre &r uppfyllda (artikel 33.5 a-b i
Mifid II). Bestimmelserna om Finansinspektionens befogenhet att regis-
trera och avregistrera en MTF-plattform som en tillvixtmarknad foér sma
och medelstora foretag har genomforts i lagen om vardepappersmarkna-
den (11 kap. 13 och 14 §§). En ny bestimmelse bdr inforas som anger
forutséttningarna for registrering av ett segment av en MTF-plattform som
tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag.

Utover de forutsittningar for registrering som anges ovan, och som
framgar av direktivet, bor det dven fortydligas i den svenska lagbestdm-
melsen att segmentet ska uppfylla de grundlaggande krav som stills pa en
MTF-plattform som é&r registrerad som en tillvixtmarknad fér sma och
medelstora foretag enligt nu géllande bestdimmelser i lagen om
vardepappersmarknaden (11 kap. 13 §). Det innebér t.ex. att 50 procent av
de emittenter vars finansiella instrument tas upp till handel p& segmentet
ar sma och medelstora foretag. Som Kammarrdtten i Stockholm och
Svensk virdepappersmarknad pépekar bor detta fortydligas i lagtexten.

Enligt dndringsdirektivet ska en behorig myndighet som registrerar eller
avregistrerar ett segment av en MTF-plattform som en tillvixtmarknad for
sma och medelstora féretag snarast mojligt meddela Esma (artikel 33.6 i
Mifid II). Enligt lagen om virdepappersmarknaden ska Finansinspek-
tionen 1 sin tillsynsverksamhet samarbeta och utbyta information med
Esma (se 23 kap. 5 § forsta stycket 2 och jfr prop. 2016/17:162 s. 919).
Nagra ytterligare lagstiftningsatgarder kriavs ddrmed inte for att genomfora
den bestdmmelsen i direktivet.

5.2 En utokad rétt att invdnda om finansiella
instrument tas upp pa en annan handelsplats

Regeringens forslag

Om en emittents finansiella instrument tas upp till handel pa en
tillvixtmarknad for sm& och medelstora foretag ska handel med det
instrumentet fa bedrivas pa en annan handelsplats endast nér emittenten
har informerats och inte motsatt sig det. Om den andra handelsplatsen
an den som emittentens finansiella instrument &r upptagna pa &r en
tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag ska emittenten inte fa
omfattas av ndgon skyldighet i frdga om bolagsstyrning eller offentlig-
gorande. I annat fall ska emittenten f& information om de skyldigheter
som den omfattas av i frdga om bolagsstyrning eller offentliggdrande
som giller pa den andra handelsplatsen.




Promemorians forslag

Forslaget i promemorian stimmer dverens med regeringens forslag.

Remissinstanserna

Majoriteten av remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att
invinda mot det. Nordic Growth Market AB och Sveriges Aktiesparares
Riksforbund efterfrgar ett fortydligande om att dven aktier som redan
handlas pa en tillvixtmarknad f6r sma och medelstora foretag omfattas.

Skilen for regeringens forslag

Enligt Mifid II fir handel med finansiella instrument som ar upptagna pa
en tillvixtmarknad for smé& och medelstora foretag &ven bedrivas pa en
annan tillvixtmarknad for sm& och medelstora foretag endast om
emittenten av de finansiella instrumenten inte har framfort négra
invindningar (artikel 33.7). Kravet har genomforts i lagen om
vardepappersmarknaden (11 kap. 15 §). Syftet med bestimmelsen &r att
minska risken for fragmentering av likviditeten hos aktier i smé och
medelstora foretag.

Magjligheten till invindning infor sekunddrnotering enligt Mifid 11, i dess
nu géllande lydelse, dr begrinsad till situationer nédr den andra handels-
platsen ar en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag. Det har fatt
till konsekvens att ett finansiellt instrument har kunnat handlas p& andra
typer av handelsplatser dn dir emittenten har tagit upp dem till handel,
trots emittentens invdndningar.

I syfte att ytterligare minska risken for fragmentering av likviditeten hos
finansiella instrument i smé och medelstora foretag har emittenters rétt att
invdnda utvidgats i dndringsdirektivet till att &ven gélla ndr den andra
handelsplatsen inte dr en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag
(artikel 33.7 i Mifid II). Som Nordic Growth Market AB och Sveriges
Aktiesparares Riksforbund papekar géller bestimmelsen dven finansiella
instrument som redan ar upptagna till handel pé en tillvixtmarknad f6r sma
och medelstora foretag. Det har dven fortydligats att emittenten inte far
omfattas av nagon skyldighet avseende bolagsstyrning eller offentliggd-
rande om den andra handelsplatsen dr en annan tillvéixtmarknad for sma
och medelstora foretag. Om den andra handelsplatsen ddremot utgors av
en annan typ av handelsplats ska emittenten, enligt dndringsdirektivet,
fullgora alla skyldigheter som avser bolagsstyrning eller offentliggérande.
Det kan t.ex. innebédra att emittenten borjar omfattas av kraven pa att
offentliggora regelbunden finansiell information.

Lagen om virdepappersmarknaden bor dndras sé att den stdmmer
overens med @ndringarna i Mifid II.
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5.3 Informationskrav vid investeringsradgivning

Regeringens bedomning

De dndrade reglerna om investeringsanalys i EU:s direktiv om mark-
nader for finansiella instrument bor genomforas i1 foreskrifter pa lagre
niva dn lag.

Promemorians bedomning

Bedomningen i promemorian stimmer dverens med regeringens beddm-
ning.

Remissinstanserna

Remissinstanserna tillstyrker beddmningen eller har inget att invinda mot
den.

Skilen for regeringens bedomning

I Mifid II finns regler om investeringsanalys som utfors av tredje part for
vardepappersforetags rikning som erbjuder portférvaltning eller andra
investeringsanalys- eller sidotjénster (artikel 24). Bland annat regleras
villkoren for nér investeringsanalys som utfors av tredje part inte ska
betraktas som en erséttning eller forméan. Detaljerade regler finns i
kommissionens delegerade direktiv (EU) 2017/593 av den 7 april 2016 om
komplettering av Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU i
frdga om skydd av finansiella instrument och medel som tillhor kunder,
produktstyrningskrav och regler for tillhandahéllande eller mottagande av
avgifter, provisioner eller andra monetira eller ickemonetira formaner, i
det foljande kallat det delegerade direktivet.

Covid- 19-pandemin som slog hért bl.a. mot medlemsstaternas finansi-
ella system ledde till vissa étgdrder pd EU-niva i syfte att stddja
aterhdmtningen efter krisen. Bland annat dndrades forutsittningarna for
tillhandahallande av investeringsanalys enligt Mifid II. Det blev t.ex.
tillatet att gdra en sammanhallen betalning for utforandetjanster och analys
for emittenter vars borsvirde inte dversteg en miljard euro under den
period pa 36 méanader som foregick tillhandahallandet av analysen.

For att sdkerstélla att foretag, sérskilt sma och medelstora, analyseras i
tillrécklig utstrdckning har reglerna om analyskostnader justerats ytter-
ligare genom &ndringsdirektivet. Syftet &r att erbjuda vardepappersforetag
storre flexibilitet ndr det géiller hur de vill organisera betalningar for
utforandetjdnster och analys (skél 4 i &ndringsdirektivet). Det ska ddrmed
bli tillatet for virdepappersinstitut att vélja om de vill tilldta sammanhéllna
eller uppdelade kostnader for utférandetjénster och analys under vissa
forutsittningar (artikel 24.9a i Mifid II).

I huvudsak ska ett virdepappersforetag som erbjuder portfoljforvaltning
eller andra investerings- eller sidotjdnster fa tillhandahélla sina kunder
investeringsanalys fran tredje part om virdepappersforetaget har ingatt ett
avtal med den tredje parten i vilket det faststélls en metod for ersittning.
Vidare krivs att vardepappersforetaget informerar sina kunder om sitt val



av antingen sammanhallen eller separat betalning for utférandetjénster och
analys, ger kunderna tillgang till sina riktlinjer for betalning och, i
tillampliga fall, anger hur foretaget hanterar intressekonflikter. Véardepap-
persforetaget ska arligen utvdrdera analysens kvalitet, anvandbarhet och
varde enligt riktlinjer som ska faststidllas av Esma. P4 grundval av detta
ska virdepappersforetaget bedoma hur analysen kan bidra till béttre
investeringsbeslut (artikel 24.9a forsta stycket a—c i Mifid II).

I de fall vardepappersforetaget véljer att gora separata betalningar for
utforandetjanster eller tredjepartsanalyser anges i dndringsdirektivet hur
betalningen ska ske (artikel 24.9a forsta stycket d i Mifid II).

Med investeringsanalys avses ofordndrat bl.a. analysmaterial eller
analystjanster som avser ett eller flera finansiella instrument eller andra
tillgdngar, eller emittenter eller potentiella emittenter av finansiella
instrument (artikel 24.9a andra stycket). Handelskommentarer ska dock
inte betraktas som analys i det hir sammanhanget.

Niér ett virdepappersforetag erhaller en analys av tredje part som t.ex.
inte deltar i utférandetjanster eller formedlingstjanster far vardepappers-
foretaget tillhandahalla analysen till sina kunder om analysen kan bidra till
ett bittre investeringsbeslut (artikel 24.9a tredje stycket i Mifid II).

Om virdepappersforetagen kdnner till de totala kostnader som kan
hinforas till tredjepartsanalyser som tillhandahéllits dem, ska vérde-
pappersforetagen dokumentera dessa. P4 begiran ska sddan information
arligen goras tillgdnglig for viardepappersforetagets kunder (artikel 24.9a
fjarde stycket i Mifid II).

De preciserade krav avseende investeringsanalys som finns i det
delegerade direktivet har i svensk ritt genomforts i bestimmelser i
myndighetsforeskrifter (se 9 kap. 50 § 6 lagen om vardepappersmark-
naden, 6 kap. 1 § 28 forordningen [2007:572] om vardepappersmarknaden
och 7 kap. 8-21 §§ Finansinspektionens foreskrifter [FFFS 2017:2] om
vardepappersrorelse). Det édr ldmpligt att dven de édndrade reglerna i
Mifid I genomfors i bestimmelser i foreskrifter pa ldgre niva &n lag.
Andringarna beddms kunna genomforas med stod av det befintliga
bemyndigandet i lagen om vérdepappersmarknaden.

De dndrade reglerna i direktivet kraver déarfor inte ndgon lagstiftnings-
atgérd.

5.4 Analyser som tillhandahalls av ett
vardepappersinstitut

Regeringens forslag

Analyser som har tagits fram av ett virdepappersinstitut ska 14tt kunna
identifieras som saddana. De analyserna ska fa ges en annan bendmning
om det foljer av kommissionens delegerade forordning till EU:s direktiv
om marknader for finansiella instrument.

Ett vardepappersinstitut som tillhandahéller investeringstjanster eller
sidotjanster ska informera kunden om att den analys som vardepappers-
institutet tillhandahaller helt eller delvis har bekostats av en emittent.

En sddan analys ska fa betecknas som emittentsponsrad analys bara om
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den &r framtagen i Overensstimmelse med den uppforandekod for
emittentsponsrad analys som ska antas av Europeiska kommissionen.
En analys som bekostats av emittenten, men som inte ar framtagen
enligt EU:s uppforandekod, ska betecknas som marknadsforings-
material.

Finansinspektionen ska varna allmédnheten eller i 6vrigt offentliggora
korrekta uppgifter om information som ett virdepappersinstitut
tillhandahallit kunder é&r bristfillig, felaktig eller vilseledande.

En emittentsponsrad analys &tfoljd av metadata ska fa lamnas till
Finansinspektionen i syfte att tillgdngliggdra den i den europeiska
gemensamma atkomstpunkten. Regeringen eller den myndighet
regeringen bestimmer ska f4 meddela foreskrifter om séddan informa-
tion.

Regeringens bedomning

Kravet i Mifid II pé att analyser som ett virdepappersinstitut tillhanda-
haller kunder ska vara opartiska, tydliga och inte vilseledande foljer av
géllande rétt och kréver ingen ytterligare lagstiftningsatgérd.

Finansinspektionen kan, enligt géllande ratt, dvervaka att vardepap-
persforetag har inréttat organisatoriska arrangemang for att sékerstélla
att den emittentsponsrade analys som de tar fram eller distribuerar
overensstimmer med EU:s uppforandekod. Det kravs dérfor inte nagra
lagstiftningsatgarder.

Promemorians forslag och bedomning

Forslaget och bedomningen i promemorian stimmer i huvudsak dverens
med regeringens forslag och beddmning. I promemorians forslag var
Finansinspektionens befogenhet att utfirda en varning i hindelse av
felaktig information fran ett vérdepappersinstitut inte fortydligat i
lagtexten.

Remissinstanserna

Majoriteten av remisstanserna tillstyrker forslaget och bedomningen eller
har inget att invinda mot dem.

Finansinspektionen och Svensk Virdepappersmarknad avstyrker
forslaget och anser att det bor fortydligas att Finansinspektionen kan
utfdrda en varning om en emittentsponsrad analys inte har tagits fram i
enlighet med EU:s uppforandekod. Svensk vérdepappersmarknad anser
inte att Finansinspektionen bor féa ritt att korrigera alla uppgifter som ett
vérdepappersinstitut tillhandahaller sina kunder. Inspektionen anser vidare
att det behover framgé av lag att emittenten ska ange pa framsidan av en
emittentsponsrad analys att den &r framtagen i enlighet med EU:s
uppforandekod och det krivs en sarskild lagbestimmelse om att analyser
som distribueras av ett virdepappersinstitut ska vara opartisk, tydlig och
inte vilseledande d& motsvarande befintligt lagkrav som stills pa all
information inte &r tillrackligt. Inspektionen anser vidare att en analys
endast far bendmnas analys eller ges en liknande bendmning om den
uppfyller kraven i den delegerade forordningen till Mifid II. Inspektionen



efterfragar ett fortydligande av hur bestimmelsen forhaller sig till reglerna
om investeringsanalys och marknadsforingsmaterial. Inspektionen
efterfragar ocksa ett fortydligande huruvida skyldigheten for virde-
pappersforetag att inrdtta organisatoriska arrangemang for att sdkerstilla
att emittentsponsrade analyser tas fram i1 6verensstimmelse med EU:s upp-
forandekod foljer av det allménna lagkravet pé ett sddant foretag att ha
riktlinjer och rutiner som kravs for att folja de regler som giller for
verksamheten.

Skilen for regeringens forslag och bedomning

Enligt Mifid II ska vérdepappersinstitut som tillhandahéller investerings-
tjidnster eller sidotjanster till kunder handla hederligt, rittvist och
professionellt i enlighet med sina kunders bésta intresse (artikel 24.1).
Investeringsanalyser fran tredje part som vérdepappersinstitut tillhanda-
haller kunder ska utformas enligt vissa forutsittningar for att uppfylla
kraven pé hederlighet, réttvisa och professionalitet (artikel 24.9a i
Mifid II). I syfte att gora foretag, i synnerhet sma och medelstora foretag,
mer synliga genom att uppmuntra till mer investeringsanalys har vissa
dndringar och tillagg gjorts i Mifid II genom &ndringsdirektivet (skél 2 i
andringsdirektivet).

Ett generellt tilligg innebdr att analyser som har tagits fram av
vardepappersinstitut eller tredje part och som anvénds av, eller distribueras
till vardepappersinstitut, deras kunder eller potentiella kunder ska vara
opartiska, tydliga och inte vilseledande (artikel 24.3a forsta meningen i
Mifid II). Tilligget anknyter till en regel i Mifid II som innebér att all
information, inklusive marknadsforingsmaterial, som vérdepappers-
foretaget riktar till kunder eller presumtiva kunder ska vara opartisk, tydlig
och inte vilseledande (artikel 24.3). Den regeln har genomforts i lagen om
vardepappersmarknaden (9 kap. 14 § tredje stycket). Eftersom den senare
namnda bestimmelsen i lagen omfattar all information, dvs. dven analyser,
som tillhandahélls ett vdrdepappersinstituts kunder, gor regeringen, till
skillnad fran Finansinspektionen, bedomningen att ndgon lagidndring inte
behover goras med anledning av det tilldgget i direktivet.

Enligt nya bestimmelser i dndringsdirektivet ska analyser litt kunna
identifieras som sadana eller ges en liknande bendmning under
forutsdttning att de villkor som i Kommissionens delegerade forordning
(EU) 2017/565 av den 25 april 2016 om komplettering av Europaparla-
mentets och radets direktiv 2014/65/EU nér det géller organisatoriska krav
och villkor for verksamheten i virdepappersforetag, och definitioner for
tillimpning av det direktivet uppfylls (artikel 24.3a andra meningen i
Mifid II). En motsvarande bestimmelse bor inféras i lagen om
vardepappersmarknaden. Bestimmelsen bor, som Finansinspektionen &r
inne pa, ange att analyser kan ges en annan liknande bendmning, t.ex.
investeringsanalys om det foljer av den delegerade forordningen.

Ett annat tilldigg i &ndringsdirektivet avser s.k. emittentsponsrade
analyser dvs. sddana analyser som helt eller delvis betalas av den emittent
som emitterat de finansiella instrument som &r féremal for analysen.
Genom é&ndringsdirektivet stélls det krav pa att sidana analyser ska
upprittas i dverensstimmelse med en uppforandekod pa EU-niva, som ska
antas av kommissionen genom tekniska standarder. De ska tydligt, pa
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framsidan av analysen, markas som emittentsponsrad analys. Allt annat
analysmaterial som helt eller delvis har betalats av en emittent men inte
har tagits fram i 6verensstimmelse med EU:s uppforandekod ska mérkas
som marknadsforingsmaterial (artikel 24.3b och 24.3e 1 Mifid II).

De specifika kraven pa vidrdepappersinstitut som tillhandahéller
emittentsponsrade analyser dr nya och bor inforas i lagen om vérde-
pappersmarknaden. Regeringen anser, till skillnad frén Finansinspek-
tionen, att det mycket specificerade kravet i direktivet pa att det pa
framsidan av emittentsponsrade analyser tydligt och vél synligt ska anges
att analysen dr framtagen i enlighet med EU:s uppforandekod far anses
folja av ett mer allmint formulerat lagkrav péd tydlighet i informa-
tionsgivningen. Ett siddant mer allmént hallet krav ar ocksd mer
dndamalsenligt om exempelvis analysen tillhandahills digitalt (och inte
kan sdgas ha ndgon framsida).

Enligt dndringsdirektivet ska vidare medlemsstaterna sdkerstilla att
emittenter far mojlighet att ldmna emittentsponsrad analys &tfoljd av
metadata till insamlingsorganet enligt definitionen i artikel 2.2 i
Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2023/2859 av den
13 december 2023 om inrdttande av en europeisk gemensam atkomstpunkt
som ger centraliserad tillgang till offentlig information som ror finansiella
tjdnster, kapitalmarknader och hallbarhet, i det f6ljande kallad Esap-
forordningen (artikel 24.3d forsta stycket i Mifid II). Syftet &r att oka
forutsédttningarna for analys av smad och medelstora foretag och gora
sddana analyser mer synliga for allmédnheten (skél 5 i dndringsdirektivet).
I anledning av den nya bestdmmelsen i dndringsdirektivet bor det inforas
en mojlighet for emittenter som bekostar en emittentsponsrad analys att
lamna den till Finansinspektionen i syfte att tillgédngliggora den i den
europeiska gemensamma atkomstpunkten. Hur sddan information och
atfoljande metadata ska fa ldmnas till Finansinspektionen bor regleras i
foreskrifter pa lagre niva dn lag. Regeringen eller den myndighet som
regeringen bestimmer bor déarfor fA meddela sddana foreskrifter.

Virdepappersinstitut som tar fram eller distribuerar emittentsponsrade
analyser ska, enligt dndringsdirektivet, ha inréttat organisatoriska arran-
gemang for att sikerstilla att sddana analyser har tagits fram i §verens-
stimmelse med uppforandekoden (24.3c sjunde stycket i Mifid II). Det far
forutsittas att ett vdrdepappersinstitut ska ha inrdttat organisatoriska
arrangemang i syfte att kunna folja den uppforandekod som faststills av
Esma (jfr skl 7 i &ndringsforordningen). Vardepappersinstitut har dven en
skyldighet enligt lagen om vérdepappersmarknaden att uppritta och
tillimpa de riktlinjer och rutiner som kravs for att f6lja de regler som géller
for verksamheten (8 kap. 9 §). Som Finansinspektionen dr inne pa omfattar
den senare ndmnda skyldigheten &ven det nya kravet i direktivet pa att
inrdtta organisatoriska arrangemang for att sékerstélla att vardepappers-
institutet foljer uppforandekoden. Det aktuella tilldgget i direktivet kréver
dérfor inte nagon lagstiftningséatgérd.

Nationella behoriga myndigheter ska, enligt &ndringsdirektivet, ges
befogenheter att sdkerstélla att bestimmelserna om emittentsponsrad
analys f6ljs. Dessa befogenheter ska emellertid inte paverka den behoriga
myndighetens allménna tillsynsbefogenheter och befogenheter att besluta
om sanktioner (skél 7 i d&ndringsdirektivet).



En befogenhet avser rétten att vidta alla nddvindiga atgérder for att
verifiera att viardepappersforetag har inréttat organisatoriska arrangemang
for att sdkerstélla att den emittentsponsrade analys som de tar fram eller
distribuerar &verensstimmer med EU:s uppforandekod for emittent-
sponsrad analys (artikel 69.2 forsta stycket v i Mifid II). Den befogenheten
ryms 1 de bestimmelser i lagen om vérdepappersmarknaden som reglerar
Finansinspektionens befogenheter enligt Mifid II (se 8 kap. 9 §, 23 kap. 3,
4 och 4 b §§ samt 25 kap. 1 §). Négon ytterligare lagstiftningsatgérd &r
dérfor inte nddvandig.

Genom andringsdirektivet ges behoriga myndigheter dven befogenhet
att stoppa vérdepappersinstituts distribution av all emittentsponsrad analys
som inte foljer uppforandekoden (artikel 69.2 forsta stycket w i Mifid II).
Enligt lagen om virdepappersmarknaden far Finansinspektionen begéra
att ett vardepappersinstitut vidtar ndgon atgard for att komma till ratta med
en viss situation eller besluta om ett forbud (25 kap. 1 §). Denna
befogenhet kan inspektionen anvénda for att stoppa distribution av en
analys som inte foljer uppforandekoden. Négra ytterligare lagstiftnings-
atgarder dr darfor inte nddvéandiga.

Slutligen ger dndringsdirektivet behériga myndigheter befogenhet att
utfdrda varningar for att informera allminheten om analys som inte har
tagits fram i &verensstimmelse med EU:s uppforandekod for emittent-
sponsrad analys (artikel 69.2 forsta stycket x i Mifid II). I andra lagar pa
finansmarknadsomrédet har Finansinspektionen mdjlighet att offent-
liggora korrekta uppgifter i liknande situationer. Till skillnad frén Svensk
Virdepappersmarknad anser regeringen att det mot den bakgrunden bor
inféras en allmdn mojlighet for Finansinspektionen att offentliggdra
korrekta uppgifter om den information som ett viardepappersinstitut har
tillhandahallit sina kunder &r bristféllig, felaktig eller vilseledande. Som
Finansinspektionen och Svensk vérdepappersmarknad &r inne péd kan det
fortydligas i lagtexten att Finansinspektionen har en mdjlighet att varna
allménheten om att viss analys inte har tagits fram enligt EU:s
uppforandekod.

5.5 Sérskilda villkor for att ta upp aktier till handel
pé en reglerad marknad

Regeringens forslag

Aktier ska fa tas upp till handel pé en reglerad marknad om det
forvintade borsvirdet for aktierna uppgar till minst ett belopp som i
svenska kronor motsvarar en miljon euro. Om det forvantade borsvérdet
for aktierna inte kan beréknas ska bolagets egna kapital och reserver
fran det senaste rikenskapsaret uppga till minst ett belopp som i svenska
kronor motsvarar en miljon euro. Dessutom ska det stillas ett krav pa
att aktierna har en viss spridning.

Spridningskravet ska anses uppfyllt om
— ett tillrackligt stort antal aktier innehas av allménheten,
— aktierna innehas av ett tillrdckligt stort antal aktiedgare, eller
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— marknadsvérdet pa aktierna som innehas av allminheten motsvarar
en tillracklig niva av tecknat kapital i det berorda aktieslaget.

For aktier som &r utbytbara mot aktier som redan har tagits upp till
handel pé en reglerad marknad (dvs. tillhér samma aktieslag) ska endast
spridningskravet gilla.

Bestdmmelserna om inregistrering av dverlatbara viardepapper som
genomfor direktivet om upptagande av vérdepapper till officiell
notering ska upphora att gilla. Aven foljdindringar ska goras i lagen
om vardepappersmarknaden.

Promemorians forslag

Forslaget i promemorian stimmer verens med regeringens forslag.

Remissinstanserna

Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller har inget att invinda mot
det. Nasdaq Stockholm AB, Svenskt Ndringsliv, Svensk virdepappers-
marknad och Sveriges Aktiesparares Riksférbund vilkomnar forslaget om
en flexibel reglering av spridningskravet och framhéller att ett fast
troskelvérde inte sikerstiller en tillrdcklig likviditet for en vdlfungerande
andrahandsmarknad och kan vara himmande for den svenska
konkurrenskraften. Enligt Nasdaq Stockholm AB och Svenskt Néringsliv
bor dven andra viktiga faktorer beaktas for att sikerstdlla en erforderlig
likviditet och prisbildning i handeln. Det avser t.ex. foretagets storlek,
virdet pa de fria aktierna, antalet aktiefigare och om aktierna &r fordelade
pd manga mindre dgare eller koncentrerade till ett fatal storre dgare.
Sveriges Aktiesparares Riksforbund forordar dock att troskelvérdet sitts
till 25 procent. Sveriges advokatsamfund anser att det kan fortydligas i
lagtexten att procentsatsen ska vara tio procent, liksom att det ar
marknadsoperatorer av reglerade marknader som ska géra bedomningen
av kravet. Fjdrde AP-fonden invinder mot promemorians forslag till en
flexibel reglering av spridningskravet och forordar att detta i stillet
faststills som en procentandel.

Skilen for regeringens forslag

Som ndmnts i avsnitt 4.2 upphévs direktivet om upptagande av vérde-
papper till officiell notering genom &ndringsdirektivet och vissa regler
overfors fran det upphdvda direktivet till Mifid II (skdl 11 i
andringsdirektivet). Detta giller bestimmelser om villkor for bolag vars
aktier dr foremal for officiell notering som Overfors i en ny artikel i
Mifid IT (artikel 51a i Mifid II). Officiell notering likstdlls i detta
sammanhang med upptagande till handel pa en reglerad marknad (jfr skél
13 i andringsdirektivet).

Enligt dndringsdirektivet ska saledes det forvintade borsvardet péa
foretag vars aktier dr foremal for ansdkan om upptagande till handel uppga
till minst en miljon euro eller motsvarande belopp i en annan nationell
valuta dn euron. Om bdrsviardet inte kan berdknas ska egna kapital och
reserver, inbegripet vinst och forlust, frdn det senaste ridkenskapséret



uppgé till minst en miljon euro eller motsvarande belopp i en annan
nationell valuta &n euron (artikel 51a.1 i Mifid II). Detta krav géller inte
aktier som ska tas upp till handel pa en reglerad marknad och som ar
utbytbara mot aktier som redan dr upptagna till handel (dvs. aktier av
samma aktieslag) (artikel 51a.2 i Mifid II).

I syfte att ge emittenter mer flexibilitet och gdra unionens kapitalmark-
nader mer konkurrenskraftiga sdnks miniminivan pa andelen aktier som
maste vara tillgdngliga for allmanheten (spridningskravet) fran 25 procent
till tio procent, vilket &r ett troskelvdrde som, enligt dndringsdirektivet,
sakerstiller tillrdcklig likviditet p4 marknaden (skél 12).

Enligt &dndringsdirektivet ges emellertid medlemsstaterna en mojlighet
att infOra alternativa sétt att mata om ett tillrdckligt antal aktier har spridits
till allménheten i syfte att ta hinsyn till sdrdragen hos och storlekarna pa
emissioner av aktier. De alternativa sétten for att sékerstélla spridnings-
kravet ska bestd i en bedomning av om ett tillrackligt stort antal aktier
innehas av allménheten, om aktierna innehas av ett tillrackligt stort antal
aktiedgare, eller om marknadsvédrdet pa de aktier som innehas av
allménheten motsvarar en tillricklig niva av tecknat kapital i det berérda
aktieslaget (artikel 51a.5 1 Mifid II).

Villkoren for upptagande av aktier till handel pa en reglerad marknad
som tidigare reglerades i direktivet om vérdepapper till officiell notering
har inte genomforts i svensk ritt men har tillimpats av handelsplatserna
dér olika operatorer for marknadsplatser har olika krav. I och med att
reglerna overfors till Mifid II bor de dock genomforas i lagen om
vardepappersmarknaden dir andra bestimmelser finns genomforda om
handel med finansiella instrument.

Fjdrde AP-fonden ér kritisk mot forslaget till en flexibel reglering av
spridningskravet. Regeringen anser emellertid, i likhet med vad Nasdagq
Stockholm AB, Svenskt Ndringsliv, Svensk Virdepappersmarknad och
Sveriges Aktiesparares Riksforbund anfor, att Sverige bor utnyttja
valmojligheten och infora de alternativa sitten att berdkna spridnings-
kravet pa, d& det innebdr storre flexibilitet for emittenter och
konkurrensfordelar for den svenska marknaden i forhallande till ett fast
troskelvirde pa tio procent. Som Nasdaq Stockholm AB och Svenskt
Néringsliv framhaller kan inte heller en fast troskel sdkerstilla erforderlig
likviditet och prisbildning i handeln. Aven andra faktorer #r viktiga att
beakta, sasom marknadsvérdet pa aktierna som innehas av allmédnheten
eller antalet aktiedgare. En fraga i sammanhanget &r nir dessa mer allmént
formulerade krav pa spridning ska anses uppfyllda. Ledning for denna
bedomning kan hidmtas fran det numera upphdvda direktivet om
upptagande av védrdepapper till officiell notering. Dér framgar att
tillrdckligt manga aktier ska anses vara spridda niar marknaden med hansyn
till det stora antalet aktier av samma slag och omfattningen av aktiernas
spridning bland allménheten, kan fungera utan stdrningar med en lagre
spridningsandel (artikel 48.5). Som flera remissinstanser dr inne pd bor
spridningskravet alltid anses uppfyllt om andelen aktier i allmén dgo vid
denna tidpunkt uppgar till minst tio procent i enlighet med huvudregeln i
Mifid II (artikel 51a.4). Som Sveriges advokatsamfund ar inne pa ska den
bors som driver den reglerade marknad dér aktierna ska tas upp till handel
bedéma om spridningskravet dr uppfyllt. Det beddms ldmpligt eftersom
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borserna har erfarenhet av att bedéma spridningskravet dven pd andra
grunder 4n ett fast troskelvéarde.

Kommissionen ges befogenhet att anta delegerade akter for att dndra
troskelvdardena om de, med beaktande av den finansiella utvecklingen,
hdmmar likviditeten pé offentliga marknader (artikel 51a.7 i Mifid II). Om
en sadan dndring sker far svensk rétt anpassas till detta.

Enligt lagen om virdepappersmarknaden kan en bdrs som driver en
reglerad marknad erbjuda inregistrering av vissa overlatbara virdepapper
(15 kap. 12—14 §§). Den som ger ut sddana viardepapper som har tagits upp
till handel pé en reglerad marknad kan @ven ansdka om inregistrering av
vardepapperen. Villkoren for inregistrering anges ndrmare i Finansinspek-
tionens foreskrifter (FFFS 2007:17) om verksamhet p4 marknadsplatser
(3 kap.). Bestimmelserna om inregistrering av vérdepapper genomfor
direktivet om upptagande av vérdepapper till officiell notering som
upphédvs genom dndringsdirektivet (prop. 1991/92:113 s. 91-92 och prop.
2006/07:115 s. 333 och 620). Bestimmelserna i svensk rétt bor darfor
upphora att gilla och vissa foljddandringar bor goras i lagen om vérde-
pappersmarknaden.

6 Lagstiftningsatgirder med anledning av
andringsforordningen

6.1 Andringar i marknadsmissbruksférordningen

6.1.1 Offentliggorande av insiderinformation

Regeringens bedomning

Finansinspektionen har redan enligt géllande ritt mojlighet att ingripa
mot den som har asidosatt sin skyldighet att offentliggdra insider-
information som utgdr ett mellanliggande steg i en pagéende process
nir det inte lingre kan sdkerstillas att informationen kan héllas
konfidentiell. Nagon ytterligare lagstiftningsatgérd &r inte nodvéndig.

Promemorians forslag

Forslaget i promemorian stimmer inte 6verens med regeringens beddm-
ning. I promemorian foreslds att Finansinspektionen ska ingripa mot
emittenter som inte sékerstéller att viss insiderinformation forblir konfi-
dentiell. Promemorian innehaller av det skilet inte beddmningen att
Finansinspektionen kan ingripa med stod av géllande regler.

Remissinstanserna

Majoriteten av remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att
invinda mot det. Nasdaq Stockholm AB, Svensk Virdepappersmarknad
och Svenskt Ndringsliv avstyrker forslaget och anfor sammanfattningsvis
foljande. Den nya bestimmelsen som innebér att insiderinformation som



utgoér ett mellanliggande steg ska hallas konfidentiell innebédr att
emittenten kan ha insiderinformation som inte omfattas av kravet pa
offentliggérande enligt huvudregeln i marknadsmissbruksférordningen,
vilket redan géller enligt géllande ritt. Om Finansinspektionen ska fa en
ingripandebefogenhet savitt avser insiderinformation som utgdér mellan-
liggande steg bor det gilla om sddan information inte offentliggors efter
att den har lackt.

Skiilen for regeringens bedomning

Enligt marknadsmissbruksforordningen ska en emittent enligt huvud-
regeln sa snart som mojligt offentliggdra insiderinformation som direkt
berdr emittenten (artikel 17.1). Genom andringsforordningen infors en ny
skyldighet for emittenten att sdkerstilla att insiderinformation som utgor
ett mellanliggande steg i en pagéende process (som t.ex. en avtalsfor-
handling) forblir konfidentiell fram till dess att informationen offentlig-
gors (artikel 17.1 a). Den nya skyldigheten foljer, som Nasdaq Stockholm
AB, Svensk Virdepappersmarknad och Svenskt Ndringsliv papekar,
samma systematik som géller enligt dagens regler for insiderinformation
som har skjutits upp enligt vissa villkor i marknadsmissbruksférordningen
(artikel 17.4). Regeringen instimmer med de nimnda remissinstansernas
tolkning att insiderinformation som utgér ett mellanliggande steg och inte
langre kan hallas konfidentiell ska offentliggéras pd samma sdtt som
insiderinformation som har skjutits upp. Sddan information ska offentlig-
goras sd snart som mdjligt enligt artikel 17.1 i marknadsmiss-
bruksforordningen, vilket d&ven fortydligas i artikel 17.7. Finansinspek-
tionen ska enligt lagen (2016:1306) med kompletterande bestimmelser till
EU:s marknadsmissbruksférordning ingripa mot Overtrddelser av
skyldigheten att offentliggora insiderinformation (5 kap. 2 §). Det framstér
som rimligt att Finansinspektionen &ven ska kunna ingripa mot den som
overtrader sin skyldighet att offentliggéra insiderinformation som utgor ett
mellanliggande steg i en pagaende process nér sddan information inte
langre kan hallas konfidentiell. Bestimmelsen i lagen avser delar av
Finansinspektionens ingripandebefogenheter enligt artikel 30.1 i mark-
nadsmissbruksfoérordningen. Den artikeln &ndras inte i dndringsfor-
ordningen. Mot den bakgrunden gor regeringen bedémningen att Finansin-
spektionen ska kunna tillimpa géllande ingripandebefogenheter dven vid
denna typ av Overtrddelser (jfr prop. 2016/17:22 s. 383). Négon ny
ingripandebefogenhet &dr dérfor inte nodvéndig. En f6ljd av detta blir att
Finansinspektionen, liksom i dag, &ven ska kunna ingripa mot deltagare pa
marknaden for utsldppsritter som overtrider skyldigheten att offentliggora
insiderinformation (se samma prop. s. 200).

Som anfors ovan kan en emittent enligt marknadsmissbruksforord-
ningen skjuta upp offentliggdrandet av insiderinformation om vissa villkor
aruppfyllda (artikel 17.4 forsta stycket a—c). Genom dndringsforordningen
andras bl.a. villkoren for att skjuta upp offentliggdrandet. Dértill tas ett
stycke 1 bestimmelsen bort. Darfor bor redaktionella dndringar goras i lag
dér det hénvisas till den aktuella artikeln.
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6.1.2 En utokad befogenhet for Finansinspektionen

Regeringens bedomning

Finansinspektionens utékade befogenhet att f& begéra uppgifter av
administratorer eller rapportérer av referensvarden ryms inom
bestimmelser i géllande ritt. Nagra ytterligare lagstiftningsatgirder ar
inte nodvandiga.

Promemorians bedomning

Bedomningen i promemorian stimmer dverens med regeringens bedém-
ning.

Remissinstanserna

Remissinstanserna tillstyrker beddmningen eller har inget att invinda mot
den.

Skilen for regeringens bedomning

Enligt marknadsmissbruksforordningen har en behorig myndighet befo-
genhet att bl.a. begdra in inspelningar av telefonsamtal, elektronisk
kommunikation och datatrafik som innehas av ett viardepappersforetag,
kreditinstitut eller finansiellt institut (artikel 23.2 g). 1 lagen med
kompletterande bestimmelser till EU:s marknadsmissbruksforordning har
det dérfor inforts en mojlighet for Finansinspektionen att for sin
overvakning av forordningen foreldgga ett foretag eller ndgon annan att
tillhandahalla uppgifter, handlingar eller annat (3 kap. 1§). Genom
andringsforordningen utvidgas befogenheten att inhdmta information till
att &ven omfatta information fran administratdrer av referensvérden eller
rapportdrer under tillsyn (artikel 2.9 i dndringsforordningen). Aven den
utvidgade befogenheten ryms inom bestdmmelsen i lagen med
kompletterande bestdmmelser till EU:s marknadsmissbruksférordning.
Nagon ytterligare lagstiftningsatgérd behovs darfor inte.

6.1.3 Sverige bor inte delta i en ny mekanism for utbyte
av orderuppgifter

Regeringens bedomning

Sverige bor inte besluta att Finansinspektionen ska delta i den nya
mekanismen for utbyte av orderuppgifter.

Promemorians bedomning

Bedomningen i promemorian stimmer dverens med regeringens beddm-
ning.



Remissinstanserna

Majoriteten av remissinstanserna tillstyrker bedomningen eller har inget
att invinda mot den. Nasdaq Stockholm AB ser det som rimligt att
kommissionen inkluderar svenska handelsplatser i sin forteckning over
handelsplatser med gransoverskridande dimension och anser att Sverige
aven bor delta frivilligt i den nya mekanismen for utbyte av orderuppgifter.
Enligt Nasdaq &r det viktigt att Finansinspektionen fir s bred och
lattillgénglig information som mdjligt ver marknadsaktiviteten inom EU
savitt avser aktier noterade i Sverige. Det kan dven underlétta utbyte av
orderuppgifter i forhéllande till den process som finns i dag som innebar
att behdriga myndigheter kan begéra orderinformation fran handelsplatser
i andra medlemsstater.

Skiilen for regeringens bedomning

Enligt andringsfoérordningen anses 6vervakningen av orderuppgifter vara
avgorande for Overvakningen av marknadsverksamheten (skdl 78 i
andringsforordningen). Det avser uppgifter om handel med finansiella
instrument. Vissa av dessa uppgifter avser instrument som handlas pé en
handelsplats beldgen i en annan medlemsstat. For att effektivisera tillsynen
infors en mdjlighet i marknadsmissbruksforordningen for behoriga
myndigheter att inrdtta en mekanism for fortlopande utbyte av
orderuppgifter (artikel 25a). Vissa foljdédndringar gors dven i Mifir (artikel
25.2 och 25.3).

Mekanismen for utbyte av orderuppgifter ska arbetas fram genom
tekniska standarder for genomforande av Esma som har erfarenhet av
inrdttande av det beprovade systemet for utbyte av rapporter av transak-
tioner (Transaction Reporting Exchange Mechanism, TREM) och den
gemensamma atkomstpunkten for transaktionsuppgifter enligt Europa-
parlamentets och radets férordning (EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012
om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister genom
genomforandet av TRACE (Trade Reporting and Compliance Engine).

For att sdkerstilla att tillimpningsomradet for mekanismen for utbyte av
orderuppgifter star i proportion till dess anvindning &r endast behoriga
myndigheter som utdvar tillsyn éver marknader med en hdg niva av
griansoverskridande verksamhet skyldiga att delta i den. En sddan handels-
plats beskrivs i forordningen som en handelsplats med en betydande
griansoverskridande dimension (artikel 25a.1).

Kommissionen ska anta delegerade akter for att upprétta en forteckning
over utsedda handelsplatser som har en betydande grianséverskridande
dimension i tillsynen 6ver marknadsmissbruk (artikel 25a.7 och 35.2). 1
sin beddmning ska kommissionen for varje slag av finansiella instrument
beakta atminstone handelsvolymen pa handelsplatsen samt handels-
volymen pé den handelsplatsen for finansiella instrument for vilka den
behoriga myndigheten for den mest relevanta marknaden inte dr den-
samma som den behoriga myndigheten for handelsplatsen. Kommissionen
ges dven befogenhet att over tid dndra och uppdatera forteckningen 6ver
utsedda handelsplatser (artikel 25a.9).

Medlemsstater som saknar handelsplatser med en betydande gransover-
skridande dimension fér besluta att deras behoriga myndigheter ska delta
i mekanismen. De ska i sd fall omfattas av samma skyldigheter som
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behoriga myndigheter som automatiskt ska delta i mekanismen och dven
bidra till finansieringen av den (skil 78 i dndringsforordningen och artikel
25a.5 i marknadsmissbruksforordningen).

Esma ska senast den 5 december 2027 lamna en rapport till kommissio-
nen med en beskrivning av hur mekanismen for utbyte av orderuppgifter
fungerar och bl.a. beskriva de tekniska utmaningar och kostnader som
medlemsstater, behoriga myndigheter och Esma har stillts infor vid
uppbyggnaden av mekanismen (artikel 25a.8).

Som Nasdaq Stockholm AB ér inne pa skulle kommissionen kunna
inkludera svenska handelsplatser i sin forteckning 6ver handelsplatser med
en betydande gransoverskridande dimension. I sdant fall skulle Finans-
inspektionen, i egenskap av behorig myndighet, automatiskt omfattas av
de skyldigheter som fOljer av ett deltagande i mekanismen enligt
marknadsmissbruksforordningen (artikel 25a). Mot den bakgrunden och
da Finansinspektionen inte har framfort nagot behov av deltagande f6r sin
tillsyn av gransoverskridande handel beddmer regeringen, till skillnad fran
Nasdaq Stockholm AB, inte att det finns nagot behov i dagslaget for
Sverige att utnyttja mdjligheten till ett frivilligt deltagande.

6.1.4 Forbud mot att inneha vissa befattningar eller
handla med finansiella instrument

Regeringens forslag

Forbud for en fysisk person att inneha vissa befattningar eller handla
med vissa finansiella instrument ska dven kunna meddelas den som var
anstdlld i eller arbetade for en administrator av referensvérden eller en
rapportdr under tillsyn och oOvertridde bestimmelserna i EU:s
marknadsmissbruksférordning.

Regeringens bedomning

Ovriga dndringar som skett i EU-bestimmelserna om forbud mot att
utova ledningsuppdrag foljer av gillande rdtt och kréver ingen
lagstiftningséatgérd.

Promemorians forslag och bedomning

Forslaget och beddmningen i promemorian stimmer &verens med
regeringens forslag och beddmning.

Remissinstanserna

Remissinstanserna tillstyrker forslaget och bedémningen eller har inget att
invédnda mot dem.

Skilen for regeringens forslag och bedomning

Enligt marknadsmissbruksforordningen ska behdriga myndigheter ha
befogenhet att vidta ldmpliga administrativa sanktioner och andra
administrativa atgirder avseende vissa Overtrddelser av forordningen



(artikel 30.1 forsta stycket). Vid Overtrddelser av savél forbuden mot
insiderhandel, olagligt réjande av insiderinformation och marknads-
manipulation (forbuden mot marknadsmissbruk) som skyldigheterna
enligt marknadsmissbruksférordningen ska den behdriga myndigheten fa
tillfalligt forbjuda personer som, vid tillféllet for 6vertradelsen, arbetade
for ett vardepappersinstitut frén att utdva ledningsuppdrag eller att handla
for egen rikning (artikel 30.2 forsta stycket e och g). Bestimmelsen har
inforts i lagen med kompletterande bestimmelser till EU:s marknadsmiss-
bruksforordning (5 kap. 4 § forsta stycket).

Enligt andringsforordningen har kretsen utdkats till att &ven omfatta den
som, vid tidpunkten for en Overtrddelse av forordningens forbud eller
skyldigheter, var anstélld i eller arbetade for en administratdr av
referensviarden eller en rapportdr under tillsyn (artikel 30.2 forsta
stycket e—g). Bestimmelsen i lagen med kompletterande bestimmelser till
EU:s marknadsmissbruksférordning bor éndras sa att den 6verensstimmer
med &dndringarna i marknadsmissbruksforordningen i detta avseende.
Bestammelsens omfattning bér motsvara de forbud som, enligt gillande
rdtt, avser viardepappersinstitut (se prop. 2016/17:22 s. 211, 212, 214 och
215).

Aven i lagen (2018:2024) med kompletterande bestimmelser till
EU:s forordning om referensvirden finns en bestimmelse om forbud mot
attutdva ledningsuppdrag som géller vid dvertradelser av forordningen om
referensvirden (4 kap. 3 §).

Enligt den hittillsvarande lydelsen av marknadsmissbruksférordningen
har den behdriga myndigheten, vid upprepade dvertridelser av forbuden
mot marknadsmissbruk, fatt fatta ett beslut om ett permanent férbud mot
att utova ledningsuppdrag (artikel 30.2 forsta stycket f). Férordningen har
inte stillt upp nagot krav pa att det anges en viss tidsrymd f6r hur lange ett
forbud ska kunna gilla. Aven den bestimmelsen har genomforts i lagen
med kompletterande bestimmelser till EU:s marknadsmissbruksforord-
ning (5 kap. 4 § andra stycket). Genom &andringsfoérordningen har det
permanenta forbudet mot att utéva ledningsuppdrag ersatts av ett forbud
pa minst tio ar (artikel 30.2 forsta stycket f i marknadsmissbruksforord-
ningen). Finansinspektionens mojlighet att besluta om ett permanent
forbud, rymmer dven mdjligheten att besluta om ett forbud pa minst tio ar.
Den dndringen av forordningens bestimmelse leder darfor inte till nagon
ytterligare lagstiftningséatgéard.

6.1.5 Berikning av administrativa sanktionsavgifter

Regeringens forslag

Den hogsta mdjliga sanktionsavgiften for vissa dvertriddelser av EU:s
marknadsmissbruksférordning ska sénkas fran 2 procent till 0,8 procent
av den juridiska personens omséittning som avgiften baseras pa.

Regeringens bedomning

Svensk rétt uppfyller redan kravet pa proportionalitetsbeddmning vid
faststillande av sanktionsavgift. Sverige bor inte utnyttja mojligheten
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till undantag fran bestimmelserna om sanktionsavgifter for sma och
medelstora foretag eller s.k. mikroféretag som har Overtritt vissa
bestdmmelser i EU:s marknadsmissbruksférordning.

Promemorians forslag och bedomning

Forslaget och bedomningen i promemorian stimmer 6verens med regerin-
gens forslag och bedomning.

Remissinstanserna

Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget och bedomningen eller har
inget att invinda mot dem.

Finansinspektionen anser att det ska framga direkt av lagtexten att
sanktionsavgiften for overtriddelser av skyldigheterna i artikel 17-19 i
marknadsmissbruksférordningen kan faststillas i absoluta belopp bara om
en berdkning utifran bolagets drsomsdttning skulle bli oproportionerligt
lag.

Nasdaq Stockholm AB avstyrker promemorians beddmning och anser att
Sverige bor tillimpa ldgre sanktionsavgifter for vissa Overtradelser av
marknadsmissbruksférordningen sérskilt for sma och medelstora foretag
och mikroforetag. Aven Svenskt Niringsliv och Sveriges Aktiesparares
Riksforbund forordar detta. Dessa tre remissinstanser anser att nuvarande
sanktionsnivder kan inverka negativt pd mindre foOretags vilja att
borsnotera sig och att Finansinspektionens mojlighet att gora proportio-
nalitetsbedomningar inte ar tillrickligt forutsebara for dem. Nasdaq Stock-
holm AB anger att utgdngspunkten for berdkningen av sanktionsavgifter
bor vara bolagens totala arsomsittning.

Skilen for regeringens forslag och bedomning

Enligt marknadsmissbruksférordningen ska den behdriga myndigheten ha
befogenhet att besluta om sanktionsavgifter for de 6vertriddelser som anges
i artikel 30.1 (artikel 30.2 forsta stycket h, i och j). Alternativa
berdkningssatt for sanktionsavgifterna anges och skiljer sig &t mellan
fysiska och juridiska personer. Avgifterna anges som minsta maxi-
mibelopp (artikel 30.3).

En berdkningsmetod, som géller oavsett om det &r fraga om en fysisk
eller en juridisk person, innebér att avgiften faststélls till hogst tre gédnger
den vinst som uppkommit alternativt den forlust som undvikits genom
overtrddelsen, om dessa belopp kan faststillas (artikel 30.2 forsta
stycket h). For juridiska personer finns ytterligare tva alternativa
berdkningsmetoder for avgifterna. Sanktionsavgifterna ska uppga till ett
absolut belopp eller en viss procent av den juridiska personens omséttning
enligt den senast tillgdngliga &rsredovisningen som har godkénts av
styrelsen. Om den juridiska personen ar ett moderforetag eller ett
dotterforetag finns sérskilda berdkningsgrunder (artikel 30.2 tredje
stycket). Sanktionsavgifterna och de alternativa berdkningsmetoderna har
inforts i lagen med kompletterande bestimmelser till EU:s marknads-
missbruksférordning (5 kap. 6-8 §9).



Genom éndringsforordningen dndras berdkningsmetoden av sanktions-
avgifter for vissa dvertrddelser av marknadsmissbruksférordningen. For
att undvika en alltfor stor borda for foretag, sérskilt sma och medelstora
foretag, bor de slutliga sanktionsbeloppen for vertradelser som begés av
juridiska personer std i proportion till foretagets storlek. Andringarna
innebdr att behdriga myndigheter, 1 forsta hand, ska faststdlla sanktionsav-
giften pa grundval av foretagets totala arsomsittning. Om sanktions-
avgiften ddremot skulle bli oproportionerligt 14g, med hénsyn till de
omstdndigheter som ska beaktas vid faststdllande av sanktionsavgiftens
storlek (enligt artikel 31), bor sanktionsavgiften faststdllas i absoluta
belopp. Andringarna giller vid 6vertridelser av bestimmelserna om
offentliggérande av insiderinformation (artikel 17), insiderforteckningar
(artikel 18) och transaktioner utférda av personer i ledande stillning
(artikel 19). Skilet till dndringarna ar att risken for oavsiktliga Gver-
tradelser av kraven pé offentliggérande enligt marknadsmissbruksforord-
ningen och tillhérande administrativa sanktionsavgifter kan avskricka
foretag, sérskilt sma och medelstora foretag och mikroforetag, frén att
ansoka om upptagande till handel (skél 80 i &ndringsforordningen).

Enligt lagen med kompletterande bestdmmelser till EU:s marknads-
missbruksférordning ska Finansinspektionen bestimma det hogsta av de
tre alternativa berdkningsmetoderna. Finansinspektionen ska dessutom vid
faststdllandet av en sanktionsavgift beakta en rad omstdndigheter i
forsvérande eller formildrande riktning och bl.a. ta hénsyn till hur allvarlig
overtradelsen ar (5 kap. 15 och 16 §§). Regeringen instimmer med
Finansinspektionen att kravet pa att faststélla sanktionsavgiften i absoluta
belopp ska gilla i andra hand dvs. i de fall sanktionsavgiften skulle bli
oproportionerligt 14g vid en berdkning av foretagets totala d&rsomséttning.
Till skillnad fran Finansinspektionen anser regeringen emellertid att kravet
tillgodoses genom gillande rétt och att inga ytterligare lagstiftnings-
atgarder dr nodvéndiga.

Vid dvertriadelser av artiklarna 17-19 i marknadsmissbruksférordningen
har det genom &ndringsférordningen inforts en mdjlighet for medlemssta-
terna att géra undantag fran bestimmelserna om sanktionsavgifter och
infora lagre absoluta belopp for berdkning av sanktionsavgifter som ska
paforas sma och medelstora foretag eller mikroforetag (artikel 30.2 forsta
stycket j iii och iv). Vid overtrddelse av skyldigheterna i artikel 17 ska
beloppet kunna uppga till minst en miljon euro och vid dvertridelse av
skyldigheterna i artikel 18 eller 19 till 400 000 euro, eller motsvarande
virden i nationell valuta. En medlemsstat far dock faststilla samma
maximala niva uttryckt i absoluta belopp for alla typer av emittenter (skél
80 1 andringsférordningen).

Med smé och medelstora foretag eller mikroforetag avses detsamma
som i artikel 2 i bilagan till kommissionens rekommendation av den 6 maj
2003 om definitionen av mikroforetag samt smé och medelstora foretag
(2003/361/EG), se artikel 30.4 i marknadsmissbruksforordningen. Det
handlar alltsa om foretag som sysselsétter farre d4n 250 personer och vars
arsomsdttning inte overstiger 50 miljoner euro eller har en balansom-
slutning som inte dverstiger 43 miljoner euro per &r.

Av lagen med kompletterande bestimmelser till EU:s marknadsmiss-
bruksforordning framgar att de absoluta sanktionsbeloppen utgdr
maximibelopp (5 kap. 7 och 8 §§). Det finns dérfor, enligt regeringens
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mening, utrymme for Finansinspektionen att med tillimpning av géllande
bestdmmelser besluta om ldgre sanktionsavgifter an de hogst angivna (jfr
prop. 2016/17:22 s. 220 och 387). Som berors ovan ska Finansinspek-
tionen dessutom vid faststdllandet av en sanktionsavgift géra en proportio-
nalitetsbedomning och beakta en rad omsténdigheter i férsvarande eller
formildrande riktning. Hansyn ska bl.a. tas till den berdérda personens
finansiella stdllning och overtrddelsens konkreta och potentiella effekter
pa det finansiella systemet. Mdjligheten att faststdlla lidgre sanktions-
avgifter for smé& och medelstora foretag och mikroféretag finns redan for
Finansinspektionen enligt gillande ritt. Det far ocksd framhallas att
sanktionsnivder ofta faststdlls i praxis och att det ddrmed finns viss
forutsebarhet dven for de mindre féretagen. Mot den bakgrunden bedémer
regeringen, till skillnad frén Nasdaq Stockholm AB, Svenskt Néringsliv och
Sveriges Aktiesparare Riksforbund, att det inte d4r nddvandigt att infora en
uttrycklig sirreglering for sddana foretag. Valmojligheten bor darfor inte
utnyttjas.

Nér det géller 6vertradelser av bestimmelserna i artiklarna 1820 dndras
den procentandel av den juridiska personens omséttning som sanktionsav-
giften ska baseras pa fran 2 procent till 0,8 procent (artikel 30.2 forsta
stycket j iii—v i marknadsmissbruksforordningen). Lagen med komplette-
rande bestimmelser till EU:s marknadsmissbruksforordning bor anpassas
till den &ndringen i marknadsmissbruksférordningen (5 kap. 8 §).

6.1.6 Det s.k. dubbelprovningsforbudet ska redan
beaktas enligt svensk ritt

Regeringens bedomning

I svensk ritt beaktas nackdelen for den person som &r ansvarig for en
overtradelse till foljd av dubblering av straffrittsliga och administrativa
sanktioner for samma &vertradelse.

Promemorians bedomning

Bedomningen i promemorian stimmer overens med regeringens beddm-
ning.

Remissinstanserna

Remissinstanserna tillstyrker bedomningen eller har inget att invdnda mot
den.

Skilen for regeringens bedomning

I marknadsmissbruksforordningen finns en rad omsténdigheter som
medlemsstaterna ska sékerstéilla att behdriga myndigheter beaktar vid
faststdllandet av typ av och storlek p& administrativa sanktioner
(artikel 31). Syftet ar att tillimpa proportionerliga sanktioner. Dessa
omstidndigheter har inforts i lagen med kompletterande bestdmmelser till
EU:s marknadsmissbruksforordning (5 kap. 15, 16 och 18 §§). Dessutom



har det, efter forebild av andra lagar pa finansmarknadsomradet, inforts en
mojlighet for Finansinspektionen att, i vissa situationer, avsta fran
ingripande (se 5 kap. 17 § och jfr prop. 2016/17:22 s. 222). Det kan t.ex.
komma i frdga om négot annat organ har vidtagit atgdrder mot den person
som utreds for dvertrddelse av marknadsmissbruksforordningen och det
andra organets atgidrder bedoms som tillrdckliga eller om det finns
sarskilda skél (5 kap. 17 § 3 och 4). Sérskilda skél kan t.ex. finnas om
nagon annan myndighet har beslutat om ingripande pé ett sétt som innebér
att det s.k. dubbelprévningsforbudet hindrar ett nytt ingripande (jfr samma
prop. s. 79-87 och 392).

Genom dndringsforordningen har det genom ett tilligg i marknadsmiss-
bruksforordningen fortydligats att behoriga myndigheter, vid valet av
sanktion, dven ska beakta nackdelen for den person som ar ansvarig for
overtradelsen till foljd av dubblering av straffréttsliga och administrativa
sanktioner for samma Overtrddelse (artikel 31.1 h). I Sverige kan
regleringen bli aktuell vid &vertrddelser av forbuden mot insiderhandel,
olagligt rdjande av insiderinformation och marknadsmanipulation
(artiklarna 14 och 15). Samma &vertradelser dr i svensk ritt ndmligen
straffbelagda enligt lagen (2016:1307) om straff for marknadsmissbruk pa
vardepappersmarknaden, i det foljande strafflagen (2 kap. 1, 2 och 4 §§).
For samma handling kan Finansinspektionen siledes, enligt lagen med
kompletterande bestimmelser till EU:s marknadsmissbruksférordning
besluta om en administrativ sanktion, medan en &klagare kan vécka atal
for misstanke om brott enligt strafflagen. Det har dock inforts spérregler i
det svenska sanktionssystemet som ska hindra att tva parallella
undersdkningar av samma Overtradelse sker (se samma prop. s. 129-135).
Myndigheterna ska samarbeta med varandra for att utreda Gvertradelser av
marknadsmissbruksférordningen och utreda brott (3 kap. 14 § lagen med
kompletterande bestaimmelser till EU:s marknadsmissbruksforordning och
3 kap. 4§ strafflagen). Finansinspektionen &r dessutom forhindrad att
besluta om en administrativ sanktion om misstanke om brott utreds hos
Ekobrottsmyndigheten (5 kap. 11 § forsta stycket och 12 § lagen med
kompletterande bestimmelser till EU:s marknadsmissbruksfoérordning och
3 kap. 1 § strafflagen). Omvint &dr en dklagare forhindrad att vicka atal,
utfdrda strafforeliggande eller besluta om &talsunderlatelse om samma
overtradelse ligger till grund for Finansinspektionens beslut om sanktion
(3 kap. 5 § strafflagen).

De ovanndmnda bestimmelserna i lagen med kompletterande bestdm-
melser till EU:s marknadsmissbruksforordning och strafflagen tillgodoser
de fortydliganden som lagts till i marknadsmissbruksférordningen om
vilka omsténdigheter som ska beaktas av behdriga myndigheter vid valet
av sanktion. Nagra ytterligare lagstiftningsatgérder dr dirmed inte nédvéan-
diga.

6.1.7 Ett nytt bemyndigande att meddela foreskrifter

Regeringens forslag

Regeringen eller den myndighet regeringen bestimmer ska fa meddela
foreskrifter om troskelvdrdet for nér transaktioner ska anmélas av
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personer i ledande stéllning och dem nérstdende hos vissa foretag och
organ.

Promemorian

Promemorian innehéller inte nagot forslag i denna fraga.

Remissinstanserna

Finansinspektionen efterfragar ett bemyndigande att fa meddela
foreskrifter om troskelvérdet for nér personer i ledande stillning hos en
emittent eller till dem nérstdende personer ska rapportera transaktioner i
emittenten. Ovriga remissinstanser tar inte upp fragan.

Skilen for regeringens forslag

I marknadsmissbruksfoérordningen finns bestimmelser om skyldighet for
personer i ledande stidllning och dem nérstdende personer att anmila
transaktioner i finansiella instrument relaterade till emittenten (artikel
19.1). Anmélan ska goras till emittenten, och den behdriga myndigheten.
Reglerna om anmaélningsskyldighet &r &ven tillimpliga pé lednings-
personer och deras ndrstdende hos andra foretag och organ, sdsom
deltagare pa marknaden for utslappsritter (se prop. 2016/17:22 s. 340).

Anmélan av transaktioner har enligt marknadsmissbruksforordningen
hittills kravts nar ett sammanlagt belopp pa femtusen euro har uppnatts
under ett kalenderar (artikel 19.8). Behoriga myndigheter har haft
mojlighet att hoja troskelvérdet till 20 000 euro, ndgot som inte har
utnyttjats i Sverige av Finansinspektionen (artikel 19.9).

Genom #ndringsférordningen har det ligsta troskelvdrdet hojts till
20 000 euro samtidigt som det har inforts en mojlighet for behoriga
myndigheter att antingen hoja troskeln till 50 000 euro eller sdnka den till
10 000 euro (artikel 19.8 och 19.9). Finansinspektionen bor ha denna
befogenhet. I promemorian angavs att detta kunde ske med stod av
forordningen. Som inspektionen ar inne pa bor dock ett bemyndigande om
detta inféras i lagen med kompletterande bestaimmelser till EU:s
marknadsmissbruksfoérordning.

6.2 Andringar i prospektforordningen
6.2.1 Troskelvirdet for prospektskyldighet

Regeringens forslag

Nar vérdepapper erbjuds till allmdnheten ska prospekt inte behdva
upprittas om det sammanlagda vederlaget for de vérdepapper som
erbjuds till investerare inom Europeiska ekonomiska samarbetsomradet
under en tid av tolv manader motsvarar hdgst tolv miljoner euro.



Regeringens bedomning

Mojligheten enligt EU:s prospektforordning att infora informationskrav
i lag for erbjudanden som inte &verstiger troskelvardet bor inte ut-
nyttjas.

Promemorians forslag och bedomning

Forslaget och beddmningen i promemorian stdmmer Overens med
regeringens forslag och bedomning.

Remissinstanserna

Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget och bedomningen eller har
inget att invinda mot dem.

Ekobrottsmyndigheten, Finansinspektionen och Konsumentverket av-
styrker forslaget och anser att troskelvdrdet bor bestdmmas till fem
miljoner euro. Ekobrottsmyndigheten anser att det ur ett brottsfore-
byggande perspektiv dr viktigt att sékerstélla en god informationsgivning
pa marknaden men utvecklar inte detta argument ndrmare. Konsu-
mentverket uppger att det hogre troskelvérdet pa tolv miljoner euro inte
ger ett tillrdckligt starkt konsumentskydd. Finansinspektionen och
Stockholms universitet (Juridiska fakulteten) anser att det hoga
investerarskydd som préglar den svenska marknaden har bidragit till att
gora den vilfungerande och attraktiv med ett hogt fortroende hos
investerarna och att det finns en risk att foreslagna dndringar far motsatt
effekt pa noteringsklimatet dn den effekt som é&r avsedd. Bland annat
kommer erbjudanden som understiger troskelvdardet for prospekt-
skyldighet och ldmnas utanfér en handelsplats, enligt Finansinspektionen,
att lamnas utan information till marknaden &ven om de forekommer séllan.
De ar svara att prissiatta och ar illikvida, varféor de bor vara
prospektskyldiga. Inspektionen framhaller dessutom att erbjudanden som
undantas fran prospektskyldighet av andra skdl 4n det forhojda
troskelvérdet, 1 vissa fall, ska atfoljs av en bilaga med information som
registreras hos den behoériga myndigheten. Vidare invander Finans-
inspektionen och Ekobrottsmyndigheten mot bedémningen att handels-
plattformarnas informationskrav kan tillgodose investerarskyddet. Det
finns enligt dessa remissinstanser en risk med att det uppstir en
konkurrenssituation mellan handelsplatserna vilket leder till att
informationskraven urholkas eftersom informationskraven skiljer sig &t
mellan dem. Enlig Finansinspektionen finns det dessutom bestaimmelser i
prospektforordningen som saknar motsvarighet i handelsplattformarnas
informationskrav, t.ex. speciella skadestandsregler for investerare som har
lidit skada pa grund av felaktig information.

I likhet med remissinstanserna ovan pekar Fjdrde AP-fonden och
Sveriges riksbank pa vikten av att inte urholka investerarskyddet i
ambitionen att forenkla regelverket. Vidare understryker Riksbanken
vikten av att beakta potentiella risker for marknadsintegritet och finansiell
stabilitet men tillstyrker promemorians forslag och lyfter att forenklade
noteringskrav kan minska beroendet av bankfinansiering och dirmed bidra
till en mer diversifierad och motstdndskraftig finansieringsstruktur i
ekonomin.
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Konkurrensverket, Nasdaq Stockholm AB, Svensk Virdepappers-
marknad, Svenskt Ndringsliv och Sveriges Aktiesparares Riksforbund
tillstyrker promemorians forslag att hdja troskelvdrdet till tolv miljoner
euro. Svenskt Néringsliv framfor att det hogre troskelvdrdet framjar
foretags tillgdng till marknadsfinansiering och stirker Sveriges
konkurrenskraft i forhallande till andra marknader i EU dér bolag annars
kan vilja att notera sig. Nasdaq framhéller att det &r positivt att
troskelvéardet harmoniseras med de flesta andra lédnder i EU, i synnerhet
inom Norden och Baltikum. Ett ldgre troskelvirde riskerar enligt Nasdaq
att bidra negativt till att finansiera bolag i behov av kapital for tillvixt och
innovation. Det kan inverka hdmmande for den svenska kapitalmark-
nadens konkurrensmdjligheter i forhallande till andra etablerade kapital-
marknader och ge svenska sparare simre mojligheter till en bred flora av
investeringar.

Skilen for regeringens forslag och bedomning
Nuvarande bestimmelser om troskelvdrdet

Enligt prospektforordningen ska ett prospekt offentliggéras nér vérde-
papper erbjuds till allminheten eller tas upp till handel pé en reglerad
marknad (artikel 3). Med virdepapper avses dverlatbara vardepapper som
kan bli féremél for handel pé kapitalmarknaden (1 kap. 4 § forsta stycket
lagen om vérdepappersmarknaden).

Prospektforordningen har, enligt dess hittillsvarande lydelse, inte varit
tillamplig pa erbjudanden av vérdepapper till allménheten dir det sam-
manlagda beloppet i unionen har understigit en miljon euro, berdknat
under en tolvmanadersperiod (jfr artikel 1.3). Medlemsstaterna har
dessutom fétt undanta erbjudanden av vérdepapper till allménheten fran
skyldigheten att offentliggdra prospekt under forutsittning att det sam-
manlagda beloppet for erbjudanden inom unionen, under en tolvmanaders-
period, har understigit atta miljoner euro (artikel 3.2 forsta stycket b).
Varje medlemsstat har sdledes fatt vélja ett troskelviarde mellan en och atta
miljoner euro.

Troskelvirdet for prospektskyldighet tar endast sikte pa erbjudanden till
allménheten. For upptagande av vardepapper till handel pa en reglerad
marknad krdvs prospekt, enligt prospektférordningen, om upptagandet
inte omfattas av ett undantag som direkt framgar av f6rordningen
(artiklarna 1.5 och 3.3). Ett upptagande av vidrdepapper till handel pa
reglerad marknad omfattas dock inte av bestimmelsen om troskelvirdet
for prospektskyldighet.

Ett erbjudande av vérdepapper till allmidnheten definieras i prospekt-
forordningen som ett meddelande till personer, oavsett form och medium,
som innehaller tillracklig information om villkoren for erbjudandet och de
vérdepapper som erbjuds for att en investerare ska ha forutsittningar att
fatta beslut om att teckna eller forvirva dessa vérdepapper (artikel 2 d). I
praktiken innebér det erbjudanden i samband med sekundéremissioner och
vid upptagande av vérdepapper till handel pd en MTF-plattform. Ett
erbjudande kan i enstaka fall &ven ldmnas utanfor en handelsplats.

I svensk ritt regleras troskelvdrdet i lagen (2019:414) med komplette-
rande bestammelser till EU:s prospektforordning. Enligt den lagen
behover prospekt inte uppréttas om det sammanlagda vederlaget for de



vardepapper som erbjuds till investerare inom Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet (EES) under en tid av tolv manader motsvarar hogst
2,5 miljoner euro (2 kap. 1 §).

Andringsforordningen

Genom &dndringsforordningen har bestimmelserna om troskelvardet dnd-
rats. En dndring, som borjade tillimpas den 4 december 2024, innebar att
troskelvirdet pd en miljon euro som avgransar prospektférordningens
tillimpningsomrade togs bort (artikel 1.3).

Den mer omfattande dndringen innebér att det hogsta troskelvirdet for
prospektskyldighet inte lingre ska vara atta miljoner euro (artikel 3).
Medlemsstaterna kan saledes inte langre vilja ett troskelvarde mellan en
och étta miljoner euro. Varje medlemsstat ska i stdllet vélja mellan tva
troskelvirden i enlighet med foljande huvudregel och valmojlighet. Ett
erbjudande av virdepapper till allmdnheten ska som huvudregel kunna
undantas fran prospektskyldighet under forutséttning att det sammanlagda
aggregerade beloppet i unionen for de viardepapper som erbjuds dr mindre
dn tolv miljoner euro per emittent eller erbjudare berdknat under en
tolvmanadersperiod (artikel 3.2 b). Medlemsstaterna far dock i stillet vilja
ett troskelvirde pd fem miljoner euro (artikel 3.2a). Oavsett valet av
troskelvirde ska bestimmelsen, liksom i dag, inforas i nationell rdtt och
ett erbjudande som undantas fran prospektskyldighet far inte heller vara
foremal for anmélan enligt artikel 25 i prospektférordningen (artikel
3.2 a). I Sverige innebdr en sidan anmélan att ett prospekt som har
godkiénts av Finansinspektionen kan anvindas i andra lander inom unionen
utan sirskild provning i varje land.

Medlemsstaterna ska underrétta kommissionen och Esma om det valda
troskelvdrdet och far senare dndra sitt val mellan de tva alternativen
(artikel 3.2b).

Syftet med att infora tvé alternativa troskelvirden i prospekt-
forordningen, i stéllet for ett valfritt virde inom ett intervall, 4r att minska
fragmentering samtidigt som héansyn tas till de olika storlekarna pa de
nationella kapitalmarknaderna (skdl 8 i dndringsforordningen). Berak-
ningen av det sammanlagda aggregerade beloppet tydliggdrs genom
andringsforordningen (artikel 3.2¢ i prospektforordningen).

Eftersom troskelvérdet for prospektsskyldighet i svensk ratt uppgar till
2,5 miljoner euro behéver det nu hojas. Fragan dr vilket av de tva alternativ
som ldmnas i prospektférordningen som &r mest lampligt for den svenska
marknaden.

Ett nytt troskelvdrde for prospektskyldighet

Fragan om troskelvirdet for prospektskyldighet var foremal for 6verva-
ganden i samband med att prospektférordningen tridde i kraft och lagen
med kompletterande bestimmelser till EU:s prospektférordning infordes
(prop. 2018/19:83 s. 55-68). Delvis samma utgangspunkter gor sig
géllande vid Overvdgandena av det nya troskelvdrdet dvs. investerar-
skyddsaspekter och finansieringsklimatet i Sverige. Samtidigt har nya
lattnader inforts i prospektférordningen, vilket innebér att nya hdnsyn bor
tas vid bedomningen av troskelvérdet och hur regleringen i andra lander
inom EES kan paverka den svenska konkurrenskraften.
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Investerarskyddsaspekter

Ett prospekt ska innehalla de uppgifter som behovs for att en investerare
ska kunna gora en beddmning av en mdjlig avkastning och vilken risk som
ar forknippad med en investering i det dverlatbara vérdepapperet.

Foretag ska inte kunna utnyttja sitt informationsovertag till att finansiera
sin verksamhet genom att ge felaktig eller tillrdttalagd information. Det dr
dock inte friga om att skydda ndgon fran att fatta felaktiga beslut.
Prospektregelverket syftar till att ge investerare objektiv, uttommande och
lattbegriplig information och ddrmed en mdjlighet att géra en vilgrundad
bedémning av riskerna och att fatta beslut med full kinnedom om fakta.
Den behoriga myndighetens granskning av ett prospekt ska inte avse
informationens korrekthet men granskningen ska bidra till att prospektet
ar fullstandigt, konsekvent och begripligt.

Utover prospektkraven stdller handelsplatserna upp egna informa-
tionskrav for emittenter vars erbjudanden ldmnas i samband med uppta-
gande av vérdepapperen till handel pd en MTF-plattform och inte 6ver-
stiger troskelvérdet for prospektskyldighet. Kraven innebér att det méste
uppréttas ett dokument med relevant information om emittenten och
vardepapperen. Informationen ska bl.a. handla om emittentens organi-
sation, affarsmodell, verksamhet och risker. Kraven for upptagande av
vardepapper till handel pa en reglerad marknad respektive en handels-
plattform skiljer sig &t. Dessa dokument granskas av handelsplatserna
infér upptagande av ett foretags vérdepapper till handel. Finans-
inspektionen utdvar i sin tur, enligt lagen om vérdepappersmarknaden,
tillsyn 6ver handelsplatsernas verksamhet (23 kap. 1 §).

Finansieringsklimatet i Sverige

Enligt en Esma-rapport stod Sverige tillsammans med Frankrike under
2022 for 70 procent av handelsvolymerna i sma och medelstora foretag
vars vérdepapper var upptagna till handel pa handelsplatser (Esma
Securities and Markets 2023 s. 13). Under 2024 hade ungefér dubbelt sa
manga foretag vardepapper upptagna till handel pa en MTF-plattform som
pa en reglerad marknad i Sverige.

Vid sidan av institutionella investerare 4gs ungefar tio procent av den
totala aktieformdgenheten pa den svenska marknaden av hushéllen dar
aldersgruppen 65 ar och dldre stir for den storsta andelen av dgandet (se
aktiedgarstatistik for 2024 fran Statistiska centralbyran). Hushallens
exponering mot aktier och obligationer &r séledes relativt hog i Sverige.

Av tabellen nedan framgar antalet godkénda prospekt i Sverige avseende
aktierelaterade vardepapper till allmédnheten sedan rekordéret 2021 till och
med 2024. Figuren visar hur prospektskyldigheten skulle paverkas pa den
svenska marknaden om endast troskelvérdet skulle dndras utan hénsyn till
andra faktorer.

Tabell 6.1 Antal godkédnda prospekt avseende erbjudanden av
aktierelaterade vardepapper till allmanheten

Emissionshelopp 2021 2022 2023 2024
Totalt antal erbjudanden 177 148 141 135



https://www.scb.se/hitta-statistik/statistik-efter-amne/finansmarknad/aktieagarstatistik/aktieagarstatistik/pong/statistiknyhet/aktieagarstatistik-forsta-halvaret-2024/

Emissionshelopp 2021 2022 2023 2024

Antal erbjudanden dver 129 (73 %)  82(55%) 86 (61%) 69 (51 %)
5 milj. euro

Antal erbjudanden dver 81(46%)  41(28%)  43(30%) 31(23 %)
12 milj. euro

Kalla: Finansinspektionen.

Genom dndringsforordningen infors emellertid ytterligare dndringar, vilka
ar relevanta vid bedomning av troskelvardets storlek.

Ldttnader i prospektforordningen

Enligt prospektforordningen finns det flera prospekttyper, bl.a. sa kallade
standardprospekt (artikel 6), forenklat prospekt for sekundéremissioner
(artikel 14) och EU-tillvaxtprospekt (artikel 15). Som ndmns i avsnitt 4.3.2
ska det forenklade prospektet for sekundéremissioner ersittas av EU-
uppfoljningsprospekt (artikel 14a) och EU-tillvéaxtprospektet ska erséttas
av EU-tillvaxtemissionsprospekt (artikel 15a). De nya prospekttyperna ska
borja tillimpas den 5 mars 2026 (artikel 4.2 i dndringsforordningen).
Bedomningen av de effekter som littnaderna far pd marknaden baseras i
denna lagradsremiss pa nuvarande prospekttyper.

For att gora prospekten mindre komplexa och forbéttra deras ldsbarhet
infors ldttnader i samtliga typer av prospekt. Lattnaderna innebér bl.a. att
det infors ett standardiserat format for prospekt for savil aktierelaterade
som icke-aktierelaterade vardepapper, det infors krav pa presentation av
informationen i en standardiserad ordningsfo6ljd och innehallet i informa-
tionen ldttas t.ex. genom att perioden for historisk finansiell information
forkortas. Dessa lattnader tillsammans med en rad andra kommer paverka
den information som nar marknaden framdver och har darfor betydelse for
bedémningen av troskelvirdet for prospektskyldighet.

Utdver lattnader i informationskraven utvidgas, genom adndringsforord-
ningen, vissa undantag fran skyldigheten att uppratta prospekt. Dessutom
inférs nya undantag. Dessa undantag borjade tillimpas direkt ndr
andringarna i prospektsforordningen trddde i kraft dvs. den 4 december
2024 (i det foljande de direkt tillimpliga undantagen). Av de direkt
tillampliga undantagen finns det ndgra som sarskilt paverkar bedomningen
av troskelvdrdet for prospektskyldighet. Det avser undantag for erbju-
danden och upptaganden av virdepapper som dr utbytbara mot virde-
papper som redan har tagits upp till handel pa antingen en reglerad
marknad eller tillvixtmarknad fér sméa och medelstora foretag, t.ex. aktier
av samma aktieslag (artikel 1.4 da och db och 1.5 a och ba i
prospektforordningen).

Som nidmns ovan avser troskelvirdet for prospektskyldighet ett
undantag som endast berdr erbjudanden av vérdepapper till allménheten.
For vissa typer av transaktioner innehéller prospektférordningen samma
typer av undantag for sdvil erbjudanden till allménheten som upptaganden
till handel. Bada dessa typer av undantag paverkar antalet prospekt som
kommer att finnas pa den svenska marknaden under det nya regelverket.

Undantagen innebar att
e cemittenter vars virdepapper ska tas upp till handel pa en reglerad

marknad eller en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag kan
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erbjuda och ta upp en volym vérdepapper som under en tolvma-
nadersperiod utgér mindre dn 30 procent av det totala antalet redan
upptagna vérdepapper, och

e cmittenter vars virdepapper har varit upptagna till handel pd en
reglerad marknad eller en tillvixtmarknad for sm& och medelstora
foretag i minst 18 manader kan erbjuda och ta upp en obegrinsad
volym vérdepapper utan prospekt.

For att fa utnyttja undantagen far emittenten inte heller vara foreméal for
insolvens eller ett rekonstruktionsforfarande. Som Finansinspektionen
papekar ska dessutom en bilaga med information offentliggéras och
registreras hos den behoriga myndigheten, vid tillimpning av vissa
undantag, vilket enligt inspektionen har utnyttjats i stor utstrickning sedan
undantagen infordes. Sddana dokument granskas och godkénns emellertid
nte.

Regeringen beddmer att undantagen kommer fa en mindre paverkan pa
erbjudanden av icke-aktierelaterade virdepapper eftersom sadana
erbjudanden i regel omfattas av andra undantag som direkt foljer av
prospektforordningen. Det giller t.ex. undantag for erbjudanden som
endast riktas till kvalificerade investerare eller undantag for erbjudanden
nir det nominella vardet pé virdepapperen per enhet dr minst 100 000 euro
(artikel 1.4 a och c i prospektforordningen). Daremot beddms erbjudanden
av aktier till allménheten péverkas av de direkt tillimpliga undantagen.

Med hinsyn till de kriterier som ska uppfyllas for att fa utnyttja de direkt
tillimpliga undantagen bedéms undantagen, i Sverige, 1 huvudsak nyttjas
av sma och medelstora foretag som erbjuder aktier av samma slag som
redan finns upptagna till handel. Syftet for dessa bolag ar att ta in kapital
for att fortsétta sin verksamhet. Det innebér att dessa undantag i huvudsak
kommer att berdra erbjudanden som i dag sker genom prospekttyperna
sekunddremissionsprospekt och EU-tillvéaxtprospekt.

Som framgar av tabellen nedan beddomer Finansinspektionen att ca
50 procent av de aktierelaterade prospekt som godkéndes av inspektionen
under 2023 och 2024 skulle ha omfattats av de direkt tillimpliga
undantagen.

Tabell 6.2 Antal godkanda prospekt avseende erbjudanden av aktierelaterade

vardepapper

Antal prospekt 2021 2022 2023 2024
Totalt antal godkénda prospekt 433 349 308 342
Antal aktierelaterade prospekt 209 166 154 152
(erbjudanden och upptaganden)

Antal aktieerbjudanden for vilka 177 148 141 135
prospekt har uppréattats

Antal aktieerbjudanden 47 (27%) 78 (53%) 75 (53 %) 56 (41 %)

undantagna genom direkt
tillampliga undantag
Kalla: Finansinspektionen.

Sammanfattningsvis ar det i huvudsak forenklade prospekt for sekundar-
emissioner och EU-tillvaxtprospekt som anvinds vid erbjudanden av



aktier till allménheten som paverkas av de direkt tillimpliga undantagen.
Sadana prospekt anvénds till storsta del av sma och medelstora foretag nar
aktier erbjuds till allménheten i samband med att de tas upp till handel pa
en MTF-plattform eller vid sekundéremissioner.

Effekter pd den svenska marknaden om tréskelviirdet hojs

Troskelvirdet avser alltsd endast erbjudanden till allménheten.

Vidare omfattas erbjudanden av icke-aktierelaterade virdepapper, t.ex.
obligationserbjudanden, i huvudsak av andra undantag enligt prospekt-
forordningen. Valet av troskelvirde har darfor inte ndgon betydelse for
sddana erbjudanden.

Nir det géller aktieerbjudanden Overstiger emissionsbeloppet, enligt
uppgifter fran Finansinspektionen, normalt sdvél fem som tolv miljoner
euro nir sddana erbjudanden ldmnas i samband med upptagande av
aktierna till handel pa en reglerad marknad. D4 krivs, som sagt, alltid
prospekt. Vidare omfattas sekunddremissioner som sker av sméd och
medelstora foretag, enligt Finansinspektionens beddmning, i huvudsak av
de direkt tillimpliga undantagen som beskrivs ovan. Valet av troskelvirde
far darfor mycket begrénsad betydelse i de fallen.

Troskelvardet for prospektsskyldighet bedoms saledes i huvudsak fa
betydelse ndr det giller aktieerbjudanden som sker i samband med
upptagande pd en MTF-plattform. Sddana erbjudanden ldmnas i regel av
sma och medelstora bolag. Dérutéver bedoms s.k. unitemissioner paverkas
av troskelvirdet. En unitemission 4r en emission i vilken typiskt sett aktier
emitteras tillsammans med vidhdngande teckningsoptioner. Eftersom
teckningsoptionerna inte dr utbytbara mot redan upptagna aktier &r de
direkt tillimpliga undantagen inte tillimpliga pa4 sddana emissioner.
Unitemissioner ar relativt vanligt forekommande pé den svenska
marknaden och syftar till att attrahera investerare med en kostnadsfri
teckningsoption.

Troskelviardet beddms dven ha betydelse for erbjudanden som sker
utanfor en handelsplats. Finansinspektionen papekar att sddana erbju-
danden av aktier &r svara att prissdtta och &r illikvida. Regeringen
instimmer med Finansinspektionen att det dr viktigt med information till
marknaden om aktier som erbjuds allménheten. Oavsett valet av troskel-
viarde kan emittenter av sddana aktier emellertid vélja att lamna erbju-
danden under troskelvirdet for att undgéa informationskrav. Som Finans-
inspektionen dessutom papekar forekommer sddana erbjudanden endast i
enstaka fall, varfor regeringen bedomer att valet av troskelvirde kommer
fa mycket liten effekt for sddana erbjudanden.

Tabell 6.3  Antal prospekt avseende unitemissioner

Antal prospekt 2021 2022 2023 2024
Totalt antal 177 148 141 135
erbjudanden av aktier

Antal unitemissioner 47 56 59 63

Kalla: Finansinspektionen.
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Troskelvirdet i andra medlemsstater

Sverige tillimpar i dag ett av de ldgsta troskelvdrdena i unionen. I dags-
laget tillimpar de 6vriga ldnderna i Norden och de flesta andra medlems-
stater ett troskelviarde som Overstiger fem miljoner euro.

De medlemsstater som enligt géllande rétt tillimpar ett troskelvarde
mellan en och fem miljoner euro dr, utover Sverige, Cypern, Estland,
Grekland, Ungern, Malta, Polen, Ruménien, Slovenien och Slovakien.

Vissa medlemsstater tillimpar i dag nationella informationskrav for
erbjudanden som understiger troskelvirdet. Nationella informationskrav
kommer genom dndringsforordningen att behdva erséttas av information-
skrav i form av en prospektsammanfattning eller motsvarande informa-
tionskrav (artikel 3.2d i prospektforordningen).

Som Nasdaq Stockholm AB och Svenskt Ndringsliv papekar kommer
valet av troskelvarde ha stor betydelse for konkurrenskraften pa den
svenska marknaden for smé och medelstora foretag.

Troskelvirdet bor dndras till tolv miljoner euro

Som flera remissinstanser lyfter har Sverige historiskt haft ett lagt
troskelvdrde for prospektskyldighet i forhéllande till de flesta andra
medlemsstater. Samtidigt utmérker sig Sverige i jamforelse med andra
medlemslédnder i antalet noterade smd och medelstora foretag. Som
Finansinspektionen och Stockholms universitet (Juridiska fakulteten)
anger har bland annat god transparens och fortroendet for marknaden varit
bidragande. Det &r enligt regeringen viktigt att dessa faktorer fortsatt
tillgodoses for en véalfungerande marknad. Nar det géller prospektets roll i
detta konstaterar regeringen att ca 50 procent av antalet godkidnda prospekt
avseende aktieerbjudanden under 2023 och 2024, enligt Finans-
inspektionens statistik, skulle ha omfattats av de direkt tillampliga undan-
tagen. Regeringen bedomer saledes att en stor andel av erbjudandena pa
marknaden péverkas av andra undantag &n troskelvdardet for
prospektskyldighet.

Som en rad remissinstanser papekar &dr emellertid tillgdngen till
information viktig for en vilfungerande marknad dér fortroendet for
marknadens aktdrer dr hogt. Information om emittenten och dess
vérdepapper minskar informationsasymmetrin i forhéllande till investerare
och bidrar till ett starkare investerarskydd. Det skulle kunna tala for det
lagre troskelvdrdet om fem miljoner euro som Ekobrottsmyndigheten,
Finansinspektionen och Konsumentverket forordar. Som déremot Nasdaq
Stockholm AB och Svenskt Néringsliv dr inne pd kan en troskel som
avviker fran de flesta lander inom EU dock vara till nackdel. Hoga
informationskrav i lag kan innebédra konkurrensnackdelar for den svenska
marknaden, sdrskilt i ljuset av de forstdrkta dtgiarder som vidtas inom
unionen for att bygga upp en stirkt och mer integrerad kapitalmarknad.
Aven om foretag pa den svenska marknaden har haft relativt litt att hittills
attrahera riskvilligt kapital ar det inte mdjligt att uppskatta hur ménga
foretag som har avstatt fran att soka sig till den svenska marknaden pa
grund av kostnaderna for att upprétta prospekt. Ett lagre troskelvérde kan
dven, som Nasdaq och Svenskt Néringsliv papekar, inverka himmande pa
den svenska kapitalmarknadens konkurrensmdjligheter i forhéllande till
andra etablerade kapitalmarknader. Det kan medfora att svenska bolag



viljer att notera sig utanfor Sverige och innebdra sdmre
investeringsmdjligheter for svenska sparare.

Det ska samtidigt framhallas att det i Sverige inte uteslutande ar prospekt
som innehéller informationskrav om emittenten och dess véardepapper, och
dirmed sikerstiller en god informationsgivning pa marknaden. Aven
handelsplatserna har krav pa att emittenter som anséker om upptagande av
vardepapper pa en reglerad marknad eller en MTF-plattform ldmnar sddan
information. Kraven stélls 4ven pa de emittenter som omfattas av undantag
frén prospektskyldighet enligt prospektforordningen. S&dana informa-
tionskrav granskas av handelsplattformarna sjdlva, men eftersom det inte
ar frdga om prospekt sker ingen granskning av Finansinspektionen.

I Sverige finns tre handelsplattsformar; Nasdaq First North, NGM
Nordic MTF och Spotlight Stock Market. Handelsplattformarna har sina
respektive informationskrav som har tydliga likheter med informations-
kraven i prospektregelverket. Informationen ska bl.a. handla om emitten-
tens organisation, affirsmodell, verksamhet och risker och granskas av
respektive handelsplattform infér upptagande av virdepapperen till
handel. Som Finansinspektionen &r inne pa finns det vissa bestimmelser i
prospektforordningen som saknar motsvarighet i handelsplattformarnas
informationskrav. Det giller t.ex. mojligheten till skadestind for
investerare som har lidit skada pa grund av felaktig information i prospekt.
Regeringen konstaterar att det &ven utan en sédan uttrycklig bestimmelse
kan finnas mdjlighet att gora gillande skadestdnd enligt allménna
skadestandsréttsliga principer till foljd av felaktig information enligt
handelsplattformarnas krav.

Under alla omstdndigheter anser regeringen att det mot bakgrund av de
omfattande fordndringarna i prospektforordningen inte ldngre finns lika
starka skdl for att krdva prospekt for erbjudanden i samband med
upptagande av vardepapper till handel pd en MTF-plattform. En forut-
sattning dr dock att information ldmnas till marknaden genom handels-
plattformarnas informationskrav.

Som Ekobrottsmyndigheten och Finansinspektionen pépekar, finns en
viss risk att det uppstar en konkurrenssituation om vilka informationskrav
som ska stéllas pd emittenter, vilket kan leda till att kraven urholkas.
Handelsplattformarna far dock anses ha starka incitament for att stélla krav
pa de emittenter som tar upp sina vardepapper till handel pa den egna platt-
formen. De informationskrav som har stéllts pa emittenter genom handels-
plattformarnas regler har ocksa hittills fungerat val. Regeringen forutsatter
darmed att handelsplattformarna fortsétter att stilla gedigna krav pa
information om emittenten och de virdepapper som erbjuds och gor en
noggrann granskning av de emittenter vars vardepapper tas upp till handel
pa respektive handelsplattform.

Dirmed bor investerarskyddet i hog grad kunna tillgodoses genom
handelsplattformarnas informationskrav for sadana erbjudanden som
understiger troskelvédrdet. Erbjudanden som ldmnas utanfor en
handelsplats omfattas dock inte av handelsplattformarnas informations-
krav, men som Finansinspektionen uppger forekommer sédana
erbjudanden endast i enstaka fall.

Med ett troskelvarde som uppgér till tolv miljoner euro kan Sverige
bidra till att skapa en inre marknad i EU och bidra till 6kad konkurrenskraft
for sma och medelstora foretag pé sdvil europeiska som pa den svenska

59



60

kapitalmarknaden genom sd harmoniserade regler som mgjligt. Som
Nasdaq Stockholm AB péapekar gynnar det &ven harmonisering av kraven
i Norden och i forhallande till de baltiska ldnderna. Forenklade krav kan
dven, som Sveriges riksbank uppger, bidra till en mer diversifierad och
motstandskraftig finansieringsstruktur i ekonomin.

Slutligen bor det framhallas att det enligt prospektférordningen finns
utrymme for varje medlemsstat att senare dndra det valda troskelvardet,
vilket skulle kunna bli aktuellt om den svenska marknaden péverkas i
negativ riktning av det valda troskelvérdet. Det skulle t.ex. kunna handla
om att troskelvérdet inte far onskad effekt for noteringsklimatet eller om
handelsplattformarnas informationskrav inte upprétthéller en godtagbar
niva av investerarskydd som bl.a. Finansinspektionen befarar. Regeringen
instimmer mot den bakgrunden med Konkurrensverket, Nasdaq
Stockholm AB, Svenskt Naringsliv, Svensk Virdepappersmarknad och
Sveriges Aktiesparares Riksforbund och anser att 6verviagande skél talar
for att hoja troskelvardet for prospektskyldighet till tolv miljoner euro
(berdknat liksom tidigare pd EES-niva).

Nationella krav under troskelvirdet bor inte utnyttjas

Om ett erbjudande av virdepapper till allmidnheten &r undantaget fran
skyldigheten att offentliggéra prospekt, enligt prospektforordningen, far
en medlemsstat krdva att emittenten offentliggér ett dokument som
innehaller den information som ska framga av en prospektsammanfattning
eller annan likvardig information (jfr artikel 3.2d).

Med hinsyn till beddmningen att informationskraven i handelsplatt-
formarnas informationskrav kommer att gélla for erbjudanden som
understiger troskelvirdet saknas det skél att utnyttja mojligheten till
nationella informationskrav i lag.

6.2.2 Spriket i prospekt och andra dokument

Regeringens forslag

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer ska fa
meddela foreskrifter om vilket sprak, utover det sprak som allmént
anvinds 1 internationella finanskretsar, som ett prospekt fran en
emittent som har Sverige som hemmedlemsstat ska uppréttas pa nér
erbjudandet ldmnas till allménheten i Sverige eller virdepappren tas
upp till handel pé en reglerad marknad i Sverige.

Regeringens bedomning

Sverige bor inte utnyttja valméjligheten att endast tillata att inhemska
prospekt forfattas pa svenska.

Promemorians forslag och bedomning

Forslaget och bedomningen i promemorian stimmer dverens med regerin-
gens forslag och bedomning.



Remissinstanserna

Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget och bedémningen eller har
inget att invinda mot dem.

Ekobrottsmyndigheten, Finansinspektionen och Konsumentverket av-
styrker promemorians forslag och beddmning och anser att Sverige ska
utnyttja mojligheten att endast tillata att inhemska prospekt forfattas pa
svenska. Aven Sveriges Aktiesparares Riksforbund invinder mot forslaget
och bedomningen. Sveriges Aktiesparares Riksforbund och inspektionen
pekar pé att aktiedgandet i Sverige dr mer spritt dn i andra lander och i flera
samhillsskikt med skiftande sprakkunskaper. Det bor enlig Sveriges
Aktiesparares Riksforbund stéllas krav pa att inhemska prospekt upprittas
pa svenska till dess att maskindversittningar finns tillgéngliga av
sakerstélld kvalitet. Enligt inspektionen kan det d&ven uppsta en skillnad
mellan spraket i prospekt och det sprdk som anvéinds i den l16pande
informationsgivningen, vilket kan skapa otydlighet for investerare.
Stockholms universitet (Juridiska fakulteten) anser att det hoga
investerarskydd som préglar den svenska marknaden har bidragit till att
gora den vélfungerande och attraktiv med ett hogt fortroende hos
investerarna och att det finns en risk att foreslagna dndringar far motsatt
effekt pa noteringsklimatet &n som vill uppnas.

Nasdaq Stockholm AB, Svensk Virdepappersmarknad och Svenskt
Ndringsliv tillstyrker promemorians forslag och bedémning. Svenskt
Néringsliv menar att mojligheten att upprétta prospekt pa engelska 6kar
tillgéngligheten for investerare pa de internationella kapitalmarknaderna.
Nasdaq Stockholm AB anfor att emittenter kan nd en bredare krets
investerare samtidigt som emittenterna, enligt gillande praxis, kommer att
vilja det sprak som sékerstéller att potentiella investerare kan tillgodogora
sig den information som tillhandahélls. Nasdaq uppger vidare att
kostnader och administrativa bordor kan minska for emittenter sarskilt i de
fall dér det inte anses dndamalsenligt att upprétta prospekt pa svenska
utifran den investerarbas erbjudandet riktar sig mot.

Sveriges advokatsamfund onskar att det fortydligas att bemyndigandet
till regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer om spraket
i prospekt och andra dokument inte hindrar moéjligheten for emittenter att
sjdlva vélja sprak.

Skilen for regeringens forslag och bedomning

Enligt prospektforordningen ska prospekt som avser erbjudanden till
allméinheten eller upptagande av vardepapper till handel pé en reglerad
marknad enbart i hemmedlemsstaten avfattas pa ett sprak som godtas av
den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten (artikel 27.1). Bestim-
melsen har inforts i Finansinspektionens foreskrifter om verksamhet pa
marknadsplatser (11 a kap.). Av marknadsplatsforeskrifterna framgar som
huvudregel att svenska &r godtaget sprak for prospekt enligt artikel 27 i
prospektforordningen (11 a kap. 2 §). Som undantag kan engelska godtas
under vissa forutséttningar (11 kap. 3 §).

Genom é#ndringsforordningen éndras sprékreglerna i prospektforord-
ningen sé att inhemska prospekt, som huvudregel, ska fa forfattas antingen
pa ett sprak som godtas av den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten
eller pa ett sprék som allmént anvinds i internationella finanskretsar enligt
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val av emittenten, erbjudaren eller den person som ansoker om upptagande
till handel pa en reglerad marknad (artikel 27.1 forsta stycket). Sprak-
kraven giller dven universella registreringsdokument (artikel 9.5 i
prospektforordningen). I praktiken avser det framst emittenter som har séte
i Sverige. Det forekommer att andra emittenter av icke-aktierclaterade
vérdepapper som under vissa sérskilda forutsittningar far vdlja hemmed-
lemsstat viljer Sverige (artikel 2 m ii). Sddana emittenter far dock redan i
dag, med stdod av Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2007:17) om
verksamhet p& marknadsplatser, uppratta prospekt pa engelska (11 a kap.
3§ b). Aven emittenter frin tredje land kan under vissa sirskilda
forutséttningar vilja Sverige som hemmedlemsstat, vilket dock i praktiken
ar mycket ovanligt (jfr artikel 2 m iii). Medlemsstaterna far, som undantag,
kriva att prospektet for ett erbjudande av vérdepapper till allmidnheten
eller ett upptagande till handel pa en reglerad marknad som soks endast i
hemmedlemsstaten &dr uppréttat pa ett sprak som godtas av den behoriga
myndigheten (artikel 27.1 andra stycket). Oavsett valet av sprak ska
prospektsammanfattningen alltid finnas tillgédnglig pd hemmedlemsstatens
officiella sprék eller pa ett annat sprak som godtas av den behoriga
myndigheten i den medlemsstaten (artikel 27.1 fjarde stycket). Den
behoriga myndigheten far inte krdva att ndgon annan del av prospektet
oversitts. Andringen borjar tillimpas den 5 juni 2026 (artikel 4.3 i
andringsforordningen).

Nér det géller prospekt for erbjudanden till allménheten och uppta-
ganden i mer dn en medlemsstat, inklusive hemmedlemsstaten, har det
enligt prospektforordningens hittillsvarande lydelse krévts att prospektet
upprittas pa det sprdk som godtas av hemmedlemstatens behoriga
myndighet och gors tillgéngligt antingen pa det sprak som godtas av
viardmedlemsstaternas behdriga myndigheter eller pa ett sprédk som
allmént anvénds i internationella finanskretsar. Nagot av dessa alternativ
ska ha valts av emittenten, erbjudaren eller den som anséker om uppta-
gande till handel pa en reglerad marknad (artikel 27.3). Den sprakregeln
har andrats till att avse ett val mellan det sprak som godtas av de behoriga
myndigheterna i hemmedlemsstaten och virdmedlemsstaterna eller ett
sprak som allmént anvénds i internationella finanskretsar (artikel 27.2).
Den bestimmelsen boérjade tillimpas ndr andringarna i prospekt-
forordningen tridde i kraft den 4 december 2024.

Som Ekobrottsmyndigheten, Finansinspektionen, Konsumentverket,
Sveriges Aktiesparares Riksforbund och Stockholms universitet (Juridiska
fakulteten) anger kan det av investerarskyddsaspekter vara angelédget att
kridva att prospekt som avser erbjudanden eller upptaganden i Sverige
alltid ska forfattas pa svenska. Regeringen konstaterar emellertid att
valmdjligheten framst avser emittenter med séte i Sverige. Emittenter med
nadgon annan medlemsstat &n Sverige som hemmedlemsstat som riktar
erbjudanden endast till den svenska marknaden far, enligt de direkt
tillimpliga sprakreglerna, forfatta prospektet pi t.ex. engelska. Aven
emittenter med séte 1 Sverige far forfatta prospekt pa engelska om t.ex. ett
erbjudande dels riktar sig till den svenska marknaden, dels till en annan
medlemsstat. Investerarskyddet anses tillgodosett 4ven i de fallen. Enligt
regeringens uppfattning talar darfor inte tillrackligt starka skél for att
infora sérskilda sprékregler for erbjudanden och upptaganden som gors i



Sverige enbart av den anledningen att erbjudandet inte samtidigt &r
gransoverskridande.

Den nya huvudregeln avseende inhemska prospekt innebar dessutom ett
val for emittenten. Som Nasdaq Stockholm AB och Svenskt Ndringsliv ar
inne pa mojliggdr regeln att svenska emittenter som uppréttar prospekt pa
engelska for erbjudanden till den svenska marknaden dven kan attrahera
utldndska investerare och pa sé sétt nd en bredare investerarbas. Det kan,
som Svenskt Néringsliv lyfter, oka tillgingligheten for investerare pé de
internationella kapitalmarknaderna. Samtidigt finns enligt Finansinspek-
tionen och Sveriges Aktiesparares Riksforbund investerargrupper med
skiftande sprakkunskaper i Sverige som kan ha svart att ta till sig
svartillgéngligt material i prospekt pa engelska.

Regeringens utgangspunkt &r att en emittent véljer de bésta
forutséttningarna for att na en sé bred investerarbas som majligt. Nasdaq
Stockholm AB bekréftar att detta dr praxis redan i dag. Regeringen
forutsdtter att samma Gvervdganden kommer att goras av emittenter nér
det, som Finansinspektionen tar upp, finns ett behov av att spréket i
prospekt Overensstimmer med spraket i den I6pande informations-
givningen.

Oavsett valet av sprak for prospekt ska prospektsammanfattningen alltid
finnas tillgdnglig p4 hemmedlemsstatens officiella sprak eller pa ett sprk
som godtas av den behdriga myndigheten i den medlemsstaten.
Maskinoverséttningar av prospekt kommer dessutom att finnas tillgéng-
liga p4 samtliga medlemsstaters sprak genom den europeiska &tkomst-
punkten for information Esap (European Single Access Point). Esap
forvéntas vara genomford avseende prospekt den 10 juli 2026, dvs. kort
efter att sprakregeln avseende inhemska prospekt borjar tillimpas. Det
bedoéms inte som ldmpligt att infora ett tillfalligt krav pa svenska till dess
att maskinoversittningar finns tillgdngliga som Sveriges Aktiesparares
Riksforbund efterfragar.

I dagsléget tilldter 17 medlemsstater engelska som sprak for inhemska
prospekt. Genom att tillita engelska som valbart sprak kan Sverige séledes
bidra till att skapa en inre marknad med sd harmoniserade prospektkrav
som mdjligt och, som Svenskt Néaringsliv dr inne pé, goéra Sverige mer
attraktivt som noteringsland. Overviigande skil talar siledes for att i
Sverige folja huvudregeln savitt avser inhemska prospekt.

Ett bemyndigande i lagen med kompletterande bestimmelser till EU:s
prospektforordning avseende spraket i prospekt bor dndras som en f6ljd av
att huvudregeln i prospektforordningen ska tillimpas. Som Sveriges
advokatsamfund tar upp bor bemyndigandet utformas sa att det ar forenligt
med huvudregeln i prospektforordningen och innebér att spraket dr valbart
for emittenten. Det bor dven goras tilligg i samma bemyndigande
avseende spraket i sadana dokument som ska upprittas av emittenter som
omfattas av de direkt tillimpliga undantagen fran skyldigheten att upprétta
prospekt (artikel 1.4 forsta stycket da och db samt 1.5 forsta stycket ba).
Sadana dokument ska enligt prospektforordningen avfattas pa hemmed-
lemsstatens sprak, eller pa ett sprdk som godtas av den behdriga
myndigheten (artikel 1.4 andra stycket och 1.5 tredje stycket). Eftersom
dokument for undantag enligt artikel 1.5 forsta stycket j v har tagits bort i
prospektforordningen bor en f6ljdandring goras i samma bemyndigande.
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6.2.3 Andrade regler for granskning av prospekt

Regeringens forslag

Finansinspektionen ska fa begdra kompletterande uppgifter i ett
prospekt om det finns forutséttningar enligt den delegerade forordning
som Europeiska kommissionen ska anta enligt EU:s prospekt-
forordning.

Promemorians forslag

Forslaget i promemorian stimmer verens med regeringens forslag.

Remissinstanserna

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invéinda mot det.

Skilen for regeringens forslag

Enligt lagen med kompletterande bestdmmelser till EU:s prospekt-
forordning far Finansinspektionen, under granskningen av ett prospekt,
begdra kompletterande uppgifter utéver vad som krdvs enligt
prospektforordningen om det behdvs for att investerare ska kunna goéra en
vilgrundad bedomning av emittenten eller erbjudandet (2 kap. 4 §).
Bestammelsen har inforts till foljd av artikel 32.1 forsta stycket a i
prospektforordningen. Den artikeln har inte dndrats. Diremot har det,
genom dndringsforordningen, inforts ett mandat for kommissionen att i
delegerade akter som kompletterar prospektforordningen specificera
kriterierna for granskning av prospekt (artikel 20.11). Kommissionen ska,
enligt bestimmelsen, sirskilt specificera under vilka omstindigheter det
anses nodvindigt for investerarskyddet att en behorig myndighet far
anvinda ytterligare kriterier for granskningen av prospekt och begira
ytterligare information utdver den information som krévs enligt prospekt-
forordningen. Kommissionen ska dven specificera vilken typ av informa-
tion de behoriga myndigheterna far kridva. Detta innebar att forutsittnin-
garna for Finansinspektionen att begira kompletterande uppgifter andras.

Finansinspektionen far enligt lagen med kompletterande bestimmelser
till EU:s prospektforordning sjédlv bedéma nédr det finns behov av
kompletterande information utover den information som framgar av
prospektforordningen och vilken information som ska limnas (prop.
2018/19:83 s. 69 och 157-158). Eftersom den bedomningen, enligt
andringsforordningen, i stéllet ska gdras av kommissionen i en delegerad
forordning bor bestimmelsen i svensk ritt dndras pa sé sitt att den i stéllet
hénvisar dit.



6.2.4 Dréjsmalstalan

Regeringens bedomning

Svensk rétt uppfyller redan kravet i EU:s prospektférordning som
innebdr att medlemsstaterna ska vidta lampliga atgdrder om behdoriga
myndigheter inte godkénner prospekt inom angivna tidsfrister.

Promorians bedomning

Bedomningen i promemorian stimmer overens med regeringens bedom-
ning.

Remissinstanserna

Remissinstanserna tillstyrker beddmningen eller har inget att invinda mot
den.

Skiilen for regeringens bedomning

Enligt prospektforordningen ska den behdriga myndigheten granska ett
prospekt inom vissa angivna tidsfrister (artikel 20.2). Genom &andrings-
forordningen infors ett krav pd medlemsstaterna att sdkerstalla att lampliga
atgarder vidtas for att atgérda att behoriga myndigheter later bli att f6lja
de tidsfrister som framgar av forordningen (artikel 20.2 tredje stycket).

I lagen med kompletterande bestimmelser till EU:s prospektférordning
finns en bestimmelse som innebér att Finansinspektionen ska underritta
sokanden om skilen till att beslut inte har fattats, eller kompletterande
information inte har begirts, i ett drende om granskning av ett prospekt
(6 kap. 3 §). Sokanden far darefter begéra forklaring av domstol att drendet
onddigt uppehélls, s.k. drojsmalstalan. Om Finansinspektionen, efter
handlaggning av drendet i domstol, inte har meddelat ett beslut eller begart
nagra dndringar eller kompletteringar, inom de tidsfrister som framgar av
artikel 20 1 prospektforordningen ska ansdkan anses ha avslagits (6 kap.
3 § tredje stycket). Bestimmelsen har inforts till f6ljd av artikel 40 i
prospektforordningen (se prop. 2018/19:83 s. 178-179). Bestammelsen
tillgodoser det nya kravet pa medlemsstaterna att siakerstélla att lampliga
atgdrder vidtas om den behdriga myndigheten inte skulle f6lja de tidsfrister
som anges i artikel 20 i prospektférordningen vid granskningen av ett
prospekt. Négra ytterligare lagstiftningsatgérder &r darfor inte nédvandiga.

Det kan tilldggas att Riksdagens ombudsmén, inom ramen for sin tillsyn
over tillimpningen i offentlig verksamhet av lagar och andra foreskrifter,
har mojlighet att rikta kritik till en myndighet som har agerat felaktigt (se
13 kap. 6 § regeringsformen).
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6.2.5 Forbud mot en ny typ av virdepapper i ett tilligg
till grundprospekt

Regeringens bedomning

Finansinspektionen far, med st6d av bestimmelser i géllande rétt,
ingripa mot den som anvénder ett tilligg till ett grundprospekt for en ny
typ av vérdepapper i strid med forbudet i EU:s prospektforordning.
Nagon ytterligare lagstiftningsatgérd &r inte nodvéndig.

Promorians bedémning

Bedomningen i promemorian stimmer 6verens med regeringens bedom-
ning.

Remissinstanserna

Remissinstanserna tillstyrker beddmningen eller har inget att invinda mot
den.

Skilen for regeringens bedomning

Enligt prospektforordningen far ett grundprospekt anvindas for icke-
aktierelaterade vardepapper, dven de som emitteras fortlopande eller vid
upprepade tillfédllen eller inom ramen for ett emissionsprogram (artikel 8.1
och skl 35). Ett grundprospekt kan kompletteras med de slutliga villkoren
for varje emission — ddrav namnet. Varje ny omstiandighet av betydelse,
sakfel eller vésentlig felaktighet i samband med informationen i ett
prospekt som kan péverka bedomningen av vérdepapperen uppges i ett
tillagg till prospektet (artikel 23.1 i prospektférordningen). En
forutséttning ar att detta uppkommer eller uppmérksammas mellan tid-
punkten for godkdnnandet av prospektet och utgdngen av erbjudan-
deperioden eller den tidpunkt d& handeln pé en reglerad marknad paborjas,
beroende pa vad som intréffar senare.

Olika tolkningar av huruvida en emittent bor tillatas att komplettera ett
grundprospekt for att introducera andra vardepapper eller véardepapper
med andra egenskaper dn de for vilka ett grundprospekt har godkénts har
lett till bristande konvergens mellan medlemsstaterna (skdl 54 i
andringsforordningen). Genom adndringsfoérordningen har dérfor ett forbud
inforts mot att anvénda ett tilldgg till ett grundprospekt for att introducera
en ny typ av vérdepapper for vilken den nddvéndiga informationen inte
har tagits med i grundprospektet, savida det inte &r nddvéndigt for att
uppfylla kapitalkrav enligt unionsrétten eller nationell rdtt som inforlivar
unionsrétten (artikel 23.4a i prospektforordningen). Forbudet har dven
forts in 1 prospektforordningens sanktionskatalog som en medlemsstat ska
infOra i nationell rétt (artikel 38.1 a). Finansinspektionen ska enligt lagen
med kompletterande bestdmmelser till EU:s prospektforordning ingripa
mot overtradelser av prospektforordningen (5 kap. 1-3 §§). Frdgan dr om
Finansinspektionen dven kan ingripa mot dvertridelser av det nya forbudet
med stod av gillande rétt eller om en ny bestimmelse bor inforas i lagen.



Nér lagen med kompletterande bestimmelser till EU:s prospekt-
forordning infordes gjordes bedomningen att ett tilldgg till prospekt som
brister 1 kraven pa fullstdndighet, begriplighet och konsekvens inte ska
godkénnas (se prop. 2018/19:83 s. 90). Om en ny typ av vérdepapper tas
upp i ett tilldgg till grundprospekt utan att ha ndmnts i grundprospektet ska
Finansinspektionen séledes normalt uppticka det i sin granskning av
tillagget. Om emellertid upptédckten gors efter att tilldgget har godkénts ska
inspektionen kunna ingripa med stod géllande ritt i lagen med
kompletterande bestimmelser till EU:s prospektforordning. Finansinspek-
tionen ska ingripa mot en emittent, erbjudare eller person som ansdker om
upptagande av vérdepapper till handel pd en reglerad marknad som i ett
prospekt eller tilldgg till prospekt har uteldmnat visentlig information eller
som har ldmnat information som ar vilseledande eller felaktig pa ett sétt
som &r dgnat att paverka allminhetens mojlighet att gora en vélgrundad
bedémning av emittenten eller de vardepapper som erbjuds eller tas upp
till handel pa en reglerad marknad (se 5 kap. 2 § och jfr samma prop.
s. 170). Nagra ytterligare lagstiftningsatgirder dr dérfor inte nddvéndiga.

6.3 Avgifter till Finansinspektionen

Regeringens bedomning

Det krivs inte négra lagstiftningsatgérder for att Finansinspektionen ska
kunna ta ut ansdkningsavgifter av virdepappersinstitut som driver en
MTF-plattform som ansdker om att fi ett segment av MTF-plattformen
registrerad som en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag.
Detsamma giller Finansinspektionens mdjlighet att godkdnna EU-
uppfoljningsprospekt och EU-tillvixtemissionsprospekt.

Promorians bedomning

Bedoémningen i promemorian stimmer overens med regeringens beddm-
ning.

Remissinstanserna

Remissinstanserna tillstyrker beddmningen eller har inget att invdnda mot
den.

Skiilen for regeringens bedomning

Genom andringsdirektivet har det inforts en mojlighet for vardepappers-
institut att ansdka om att registrera ett segment av en MTF-plattform som
en tillvixtmarknad for sma medelstora foretag. I avsnitt 5.1 foreslas att
bestimmelsen ska genomforas i lagen om virdepappersmarknaden.
Finansinspektionen har enligt den lagen ritt att som behorig myndighet ta
ut avgifter for provning av ansékningar, anmélningar och underréttelser
enligt lagen (23 kap. 12 § andra stycket). Nagon nationell lagstiftnings-
atgérd kravs darfor inte for att Finansinspektionen ska ha mojlighet att ta
ut avgifter for en sddan ansokan. Detsamma giller mojligheten, enligt
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prospektforordningen, att ansoka om godkdnnande av de nya prospekt-
typerna EU-uppf6ljningsprospekt och EU-tillvéxtemissionsprospekt.
Finansinspektionen far ndmligen, enligt lagen med kompletterande
bestdmmelser till EU:s prospektforordning, ta ut avgifter for ansékningar
och anmélningar enligt prospektforordningen (1 kap. 5 §).

For att inspektionen ska fa ta ut avgifter for ansdkningar enligt ovan
krdvs ddremot &ndringar i forordningen (2001:911) om avgifter for
provning av drenden hos Finansinspektionen.

7 Ikrafttradande- och
overgangsbestimmelser

Regeringens forslag

Andringarna i lagen med kompletterande bestimmelser till EU:s for-
ordning om referensvérden, i lagen med kompletterande bestimmelser
till EU:s marknadsmissbruksforordning och i lagen med kom-
pletterande bestdmmelser till EU:s prospektforordning ska tréda i kraft
den 5 juni 2026.

Andringarna i lagen om virdepappersmarknaden ska triida i kraft den
6 juni 2026.

Aldre bestimmelser i lagen med kompletterande bestimmelser till
EU:s marknadsmissbruksfoérordning ska gélla for 6vertrddelser som har
dgt rum fore ikrafttradandet.

Bestaimmelsen i lagen med kompletterande bestimmelser till EU:s
prospektforordning om mojligheten for Finansinspektionen att begéra
kompletterande uppgifter i ett prospekt ska tridda i kraft den dag som
regeringen bestimmer. Nir det géller prospekt som har godkints av
Finansinspektionen fore ikrafttridandet ska dldre bestimmelser gélla i
den lagen till dess att prospektets giltighetstid har 16pt ut.

Promorians forslag

Forslaget i promemorian stimmer dverens med regeringens forslag.

Remissinstanserna

Majoriteten av remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att
invinda mot det. Sveriges advokatsamfund invander mot att dndringen av
bestammelsen i lagen med kompletterande bestimmelser till EU:s pros-
pektférordning om mdjligheten for Finansinspektionen att begéra kom-
pletterande uppgifter i ett prospekt ska trida i kraft den dag som regeringen
bestdmmer. Enligt samfundet ska den oklara tidpunkten for den delegerade
aktens ikrafttrddande tolkas som att Finansinspektionen inte ska ha
mojlighet att begdra kompletterande uppgifter i prospekt tills dess att
rittsakten dr antagen.



Skilen for regeringens forslag

Andringsdirektivet och Andringsforordningen tridde i kraft den 4 decem-
ber 2024.

De nationella bestimmelser som dr nddvindiga for att f6lja dndrings-
direktivet ska borja tillimpas fran och med den 6 juni 2026 (se artikel 3.1).
De lagéndringar som foreslds i avsnitt 2.1 och genomfér dndrings-
direktivet bor darfor trida i kraft det datumet.

Nir det géller dndringsforordningen borjade den tillimpas i de flesta
delar den 4 december 2024. Medlemsstaterna ska vidta de atgarder som &r
nddvindiga for att folja vissa i forordningen angivna bestimmelser senast
den 5 juni 2026 (artikel 4.3 och 4.4). De lagéndringar som foreslas i avsnitt
2.2-2.4 bor darfor trada i kraft det datumet.

I lagen med kompletterande bestimmelser till EU:s marknadsmiss-
bruksforordning bor det tas in en dvergéngsbestimmelse om att dldre
bestimmelser ska gilla for Overtrddelser som har 4gt rum fore
ikrafttrddandet.

Som Sveriges advokatsamfund papekar ar det inte klarlagt nir kom-
missionens delegerade forordning ska tridda i kraft. Den ska innehélla de
omsténdigheter som en behorig myndighet far ldgga till grund for sin
bedémning att begéra ytterligare uppgifter i ett prospekt. Enligt nuvarande
regler ska bedomningen goras av de behdriga myndigheterna sjdlva. Som
regeln dr utformad ska behoériga myndigheter f& krdva att emittenter,
erbjudare eller personer som anséker om upptagande till handel pa en
reglerad marknad tar med kompletterande uppgifter i prospektet, om det
ar nodvindigt for investerarskyddet (artikel 32.1 forsta stycket a). Den
bestimmelsen har inforts i lagen med kompletterande bestimmelser till
EU:s prospektférordning och avser en befogenhet for Finansinspektionens
att begira sddana uppgifter. Mot bakgrund av att artikel 32.1 forsta stycket
a i prospektforordningen inte &ndras anser regeringen, till skillnad frén
Sveriges advokatsamfund, att dndringsférordningen ska tolkas sa att
behoriga myndigheter ska behalla sin befogenhet till dess att
kommissionen specificerar detta i en delegerad forordning. Alternativet till
att begéra kompletteringar i prospekt ar att behoriga myndigheter avslar
en begiran om godkdnnande pa grund av brister som hade kunnat
avhjdlpas. Det skulle innebdra Okade kostnader for emittenter for
upprittande av nya prospekt, vilket talar emot syftet med noteringsakten.
Regeringen anser dérfor att bestimmelsen som ger Finansinspektionen
mdjlighet att begdra kompletterande uppgifter i ett prospekt bor trida i
kraft den dag som regeringen bestimmer. I samma lag bdr det inforas en
Overgangsbestimmelse dir det anges att dldre bestimmelser ska gélla i
fraga om prospekt som har godkénts fore den 5 juni 2026 till dess att
prospektets giltighetstid 16per ut. En motsvarande 6vergangsbestimmelse
finns i dndringen av prospektforordningen (artikel 48a). Det innebér t.ex.
att de sprakregler som géllde vid godkdnnandet av ett prospekt ska gilla
for efterfoljande atgérder rérande prospektet, t.ex. vid offentliggdrande av
tillagg eller slutliga villkor.
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8 Konsekvensanalys

Regeringens bedomning

Forslagen beddoms f& positiva effekter for de berdrda foretagen. De
eventuella merkostnader som forslagen medfor for Finansinspektionen
och de allménna forvaltningsdomstolarna ryms inom befintliga
ekonomiska ramar.

Promorians bedomning

Bedomningen i promemorian stimmer dverens med regeringens bedom-
ning.

Remissinstanserna

Majoriteten av remissinstanserna tillstyrker bedomningen eller har inget
att invinda mot den. Regelrddet anser att konsekvensanalysen bor kom-
pletteras i foljande delar. Det bor anges hur manga foretag som kommer
berdras utifrdn en uppskattning av hur manga som nyttjar regelverken i
dag, t.ex. hur ménga foretag som i dagslédget hamnar under troskelvardet.
Vidare bor det ges en forklaring till varfor kvantitativa uppskattningar av
forslagens paverkan pé foretagens kostnader inte gér att gora och det bor
finnas en beskrivning av hur och nér forslaget kan utvérderas. Sveriges
riksbank anser att det vore Onskvirt om konsekvensanalysen aven
beaktade effekterna for investerare, marknadsaktorer och tillsynsmyn-
digheter.

Skilen for regeringens bedomning
Ramen for konsekvensanalysen

I denna lagradsremiss finns forslag till &ndringar i lagen om vérdepappers-
marknaden som dr nodvindiga for att i svensk ritt genomfora dndringar i
Mifid II. Det foreslés d&ven anpassningar i svensk rétt till f61jd av andringar
i marknadsmissbruksférordningen och prospektforordningen. De lagdnd-
ringarna foreslds i lagen med kompletterande bestimmelser till EU:s
marknadsmissbruksforordning och lagen med kompletterande bestdm-
melser till EU:s prospektférordning. Andringarna i EU-rittsakterna har
skett i dndringsdirektivet och &ndringsférordningen. Syftet med dessa
rattsakter dr bl.a. att minska den administrativa bordan for foretag for att
underlatta kapitalanskaffning pa europeiska kapitalmarknader.

Effekterna av rittsakterna har redan analyserats i de konsekvensanalyser
som gjorts vid framtagandet av dem, se bl.a. (SWE(2022) 762 final).
Konsekvensanalysen i denna lagradsremiss dr darfor begransad till de
lagforslag som ldmnas och vilka effekter dessa far ur ett nationellt
perspektiv.

Alternativa losningar

Det beddoms inte finnas nagra alternativa ldsningar som skulle vara
lampliga nér det giller de atgdrder som &r nodvéandiga for att genomfora



andringsdirektivet och &dndringsférordningen. Om Sverige inte vidtar nod-
véndiga lagstiftningsatgarder dr det sannolikt att kommissionen inleder ett
forfarande och vicker talan om fordragsbrott. Att avstd fran att vidta
lagstiftningsatgérder utgdr alltsa inte nagot alternativ. Handlingsutrymmet
ar ddrmed begrénsat till vissa bestimmelser i réttsakterna som ger val-
mdjlighet for medlemsstaterna att vélja ett alternativ och att i vissa fall ga
langre &n vissa minimikrav i de aktuella EU-rdttsakterna.

Nar det géller valmgjligheter for medlemsstaterna handlar dessa om
utformningen av spridningskravet (avsnitt 5.5), troskelvérdet for prospekt-
skyldighet (avsnitt 6.2.1), spraket i prospekt och andra dokument (avsnitt
6.2.2) och deltagande i en mekanism for utbyte av orderdata (avsnitt 6.1.3).
Konsekvenserna av de olika alternativen utvecklas nedan.

Forslagen gér inte ldngre 4n vad som krévs enligt EU-réttsakterna med
undantag for ett fall. Det avser en utdkad befogenhet till Finansinspek-
tionen att, enligt lagen om vardepappersmarknaden, utfarda en varning nér
analys som betecknas som emittentsponsrad analys inte har tagits fram i
overensstimmelse med EU:s uppforandekod eller i 6vrigt lamna korrekta
uppgifter till marknaden (se avsnitt 5.4). Den foreslagna bestimmelsen
kan sigas ga langre 4n artikel 69.2 forsta stycket x i Mifid 11 (som endast
talar om utfardande av varning), men det finns utrymme till detta i Mifid II
eftersom reglerna om behoriga myndigheters befogenheter utgdr
minimireglering. Bestimmelsen har utformats delvis efter forebild av
andra lagar pé finansmarknadsomradet och den praktiska konsekvensen &r
fraimst mer enhetlighet i regleringen.

Effekter for foretag

De lagindringar som foreslas i denna lagradsremiss berdr emittenter, sma
och medelstora foretag, vardepappersinstitut, borser som driver reglerade
marknader, deltagare pd marknaden for utsldppsritter och personer som
tar fram eller sprider investeringsrekommendationer.

Enligt uppgift fran Finansinspektionen fanns i april 2025 ca 100 virde-
pappersinstitut i Sverige. En av dessa driver en MTF-plattform, ndmligen
Spotlight Stock Market AB. Forslagen i lagradsremissen skapar en
mdjlighet for Spotlight Stock Market AB att ans6ka om att registrera ett
segment av MTF-plattformen som en tillvixtmarknad for smé och
medelstora foretag.

De tvd andra MTF-plattformarna i Sverige, Nordic MTF och Nasdaq
First North drivs av Nordic Growth Market AB respektive Nasdaq
Stockholm AB som har tillstind att som bors driva en reglerad marknad.
Nordic Growth Market AB driver dven tillvixtmarknaden Nordic SME.

Majligheten att ansdka om att fa ett segment av en befintlig MTF-
plattform registrerad som en tillvixtmarknad for sma och medelstora
foretag innebér en ldttnad i forhéllande till att ans6ka om registrering av
en ny MTF-plattform som en tillvixtmarknad. Nasdaq First North har i
dagsliget redan ett segment som &r registrerat som en tillvixtmarknad for
smé och medelstora foretag, nimligen Nasdaq First North Growth Market.
Forenklade krav pa uppforande av tillvaxtmarknader som specialiserar sig
pa handel i sma och medelstora bolag beddms bidra till sidana bolags
synlighet pa kapitalmarknaden.

71



72

De tre marknadsoperatorerna som driver MTF-plattformar i Sverige
kommer dven att f4 ansvar for att informationsgivningen pa den svenska
marknaden for smé och medelstora foretag fungerar tillfredsstéllande. Det
foljer av forslaget att hoja troskelvardet for prospektskyldighet fran
2,5 miljoner euro till tolv miljoner euro. Forslaget innebér dock inte négra
utdkade befogenheter och &r dirmed inte heller forknippat med ytterligare
kostnader for handelsplattformarna.

Forslaget att hoja troskelvardet for prospektskyldighet bedoms innebéra
en lattnad for emittenter som under en tolvmanadersperiod erbjuder
vardepapper mellan 2,5 miljoner euro och tolv miljoner euro inom EES.
Troskelvardet utgdr det gransvarde som, om det dverskrids, innebér att
prospekt ska upprittas enligt EU:s prospektforordning. Med hénsyn till det
erbjudandebelopp som bestimmelsen reglerar bedoms i huvudsak smé och
medelstora foretag omfattas av lattnaderna. Med anledning av den breda
definitionen av sma och medelstora foretag enligt prospektférordningen &r
det inte mojligt att uppskatta antalet sddana foretag péd den svenska
marknaden. Med hénsyn till att dven andra undantag fran prospekt-
skyldighet infors i prospektforordningen som bedéms omfatta ca hdlften
av alla erbjudanden som enligt dagens regler hade kravt prospekt ar det
inte mojligt att , som Regelrddet efterfragar, uppskatta hur manga sma och
medelstora foretag som kommer att utnyttja den lattnad som troskelvardet
innebdr (se avsnitt 6.2.1).

Det ldgre troskelvdrdet om fem miljoner euro, som alternativt skulle
kunna inforas, skulle innebira att fler erbjudanden till allmédnheten skulle
atfoljas av informationskrav i prospekt i forhallande till ett troskelvérde
om tolv miljoner euro. Med anledning av dndringar i prospektforordningen
nér det géller innehallet i prospekt ar det inte mdojligt att i nuldget gora
kvantitativa bedomningar av det valda troskelvirdet. Samtidigt har ingen
remissinstans ifrdgasatt promemorians bedomning att prospektkrav
innebér hogre kostnader dn informationskrav enligt handelsplattformarnas
krav. Regeringen beddomer dérfor att det valda alternativet innebér
lattnader av den administrativa bordan for berdrda foretag. Dessutom
innebér det hogre troskelvirdet en harmonisering med de flesta andra
lander inom EES, bl.a. med landerna i Norden, vilket véntas bidra till kad
konkurrenskraft for den svenska marknaden. Om informationskrav skulle
stdllas i lag under troskelvardet, vilket &r ett alternativ som inte utnyttjas i
lagrddsremissen, skulle det innebdra en ytterligare nivd av informa-
tionskrav. Detta i ett redan komplicerat regelverk. Det skulle sannolikt 6ka
den administrativa bordan for berdrda foretag. Den valda 16sningen som
innebér att erbjudanden till allménheten som inte dverstiger troskelvirdet
och som ldmnas i samband med upptagande av aktier till handel pé en
handelsplattform ska f6lja handelsplattformarnas informationskrav
beddms dérfor som lampligast.

Borser som driver reglerade marknader ska, enligt férslagen, kontrollera
att emittenter som ansdker om upptagande av aktier pad en reglerad
marknad uppfyller kravet pa spridning av aktierna till allménheten. Denna
beddmning péaverkas till viss del av hur spridningskravet utformas, vilket
ar en valmdjlighet for varje medlemsstat. Som ndmns ovan finns i Sverige
tva borser som driver reglerade marknader, ndmligen Nasdaq Stockholm
AB och Nordic Growth Market NGM AB som kommer omfattas av dessa
krav. Dessa tillimpar redan i dag liknande bestimmelser inom ramen for



sin sjilvreglering d&ven om detaljerna i kraven skiljer sig ndgot mellan dem.
Eventuella kostnader forknippade med anpassningen till den nya
regleringen bedoms darfér som begrinsade. Detsamma géller for
emittenter av aktier som kommer att omfattas av kraven enligt lag, i stéllet
for borsernas nuvarande regler, att redogdra for hur spridningskravet
uppfylls infor upptagande av aktier till handel pa en reglerad marknad.
Enligt Finansinspektionen fanns, i juni 2025, totalt 948 emittenter vars
vardepapper var upptagna till handel pé svenska reglerade marknader och
MTF-plattformar, varav ca 370 emittenter hade aktier upptagna till handel
pa en reglerad marknad i Sverige. Lagforslaget kommer att péverka de
emitter som véljer att ta upp nya aktier till handel pé en reglerad marknad,
vilket inte 4r mdjligt att uppskatta i antal.

Den valda 16sningen utgdr en valmojlighet i forhallande till huvudregeln
som innebdr att en fast andel om tio procents spridningskrav skulle stillas
pa emittenterna. Huvudregeln ger inte utrymme till samma flexibilitet att
berdkna spridningskravet som det valda alternativet. Det valda alternativet
beddms bidra till konkurrensfordelar till den svenska marknaden och &r
diarmed mer fordelaktigt for berérda emittenter.

Den foreslagna sprakbestimmelsen innebdr en littnad for emittenter
som fér viélja mellan att uppritta prospekt som riktar sig till svenska
investerare antingen pa svenska eller det sprdk som allmént anvinds i
internationella finanskretsar dvs. engelska. I det sammanhanget inkluderar
kategorin emittenter &ven smé och medelstora foretag. Det dr inte mojligt
att som Regelrddet efterfragar, utifrdn antalet foretag som tillimpar
regelverket i dag, uppskatta hur manga foretag som kommer att tillimpa
det dndrade regelverket eller hur manga av dem som kommer att utgéras
av kategorin smé och medelstora foretag. Anledningen é&r att det dels infors
undantag som ar direkt tillimpliga i prospektforordningen, dels att
troskelvérdet for prospektsskyldighet foreslds hojas. Dessa omsténdig-
heter bedoms paverka antalet prospekt som kommer att finnas pad den
svenska marknaden.

Emittenterna kan vilja att anvinda samma prospekt pa engelska som har
anvinds pa den svenska marknaden for att rikta erbjudanden till andra
medlemsstater. Som alternativ kan medlemsstaterna stilla krav pa att
inhemska prospekt ska upprittas pad det sprdk som den behdriga
myndigheten godkénner, vilket i Sverige skulle innebéra svenska. For-
delen med inhemska prospekt pa svenska skulle kunna vara en hdgre niva
av investerarskydd for svenska investerare. Samtidigt bedoms emittenter
vilja det sprak som kommer ge de bésta forutsdttningarna for att na en sa
bred investerarbas som mojligt, vilket kan innebéra att emittenter sjdlva
véljer att upprétta prospekt pa svenska i vissa fall. Under alla omstén-
digheter ska prospektsammanfattningen finnas tillgdnglig pa hemmed-
lemsstatens officiella sprak eller det sprdk som godtas av den behdriga
myndigheten. Det valda alternativet, som tar hénsyn till emittentens val,
beddms bidra till att minska den administrativa bérdan for emittenter och
anses i Ovrigt vara lampligast.

Emittenter av Overlatbara vérdepapper, deltagare pa marknaden for
utsléppsriétter och personer som tar fram eller sprider investeringsrekom-
mendationer kommer att omfattas av lagre sanktionskrav for 6vertradelser
av vissa bestimmelser i EU:s marknadsmissbruksforordning. Det foljer av
att den procentandel av den juridiska personens omsittning som en

73



74

sanktionsavgift kan baseras pa sdnks frdn 2 procent till 0,8 procent.
Sénkningen innebér en lattnad dessa. Antalet deltagare pa marknaden for
utsléppsrétter som har tillstdnd av Naturvardsverket att bedriva utsléapps-
handel utgoér ca 780. Det finns dven en andrahandsmarknad f6r handel med
utsléppsrétter dér andra aktorer t.ex. banker, dr aktiva. Antalet deltagare
pa andrahandsmarknaden dr inte mojligt att uppskatta. Det ar inte mojligt
att beddma den kvantitativa fordelen for emittenter med den sdnkta
sanktionsavgiften eftersom den baseras pa foretagens omséttning.

Marknadsmissbruksforordningen forutsitter att det infors nationella
bestimmelser som ger behoriga myndigheter befogenheter att besluta om
sanktionsbefogenheter. For att ge bestimmelsen om sénkta sanktions-
avgifter och forbudet mot att agera ledningsperson eller att handla med
vissa finansiella instrumentgenomslag i svensk rétt kriavs darfor att Sverige
infor bestimmelserna i lag. Konsekvenserna av lagforslagen foljer dock
direkt av marknadsmissbruksforordningen.

Forslagen bedoms inte medféra nagra konsekvenser for foretags
arbetsforutsattningar, konkurrensforméga eller villkor i 6vrigt.

Mot bakgrund av ovanstidende anser regeringen, till skillnad fran
Sveriges riksbank, att forslagens konsekvenser for berérda marknads-
aktorer &r tillrackligt utredda.

Effekter for fysiska personer

Forslagen i lagradsremissen berdr aktiedgare, personer som arbetar for
administratorer av referensvirden och rapportdrer under tillsyn, vilka &r
svéra att uppskatta i antal.

Det aktuella antalet aktiedgare i Sverige, som dr den investerargrupp
som beddms paverkas av forslagen i lagradsremissen, uppskattas till
2,8 miljoner. De beddms framst berdras av det hojda troskelvirdet for
prospektskyldighet och av spriket for prospekt som offentliggdrs av
emittenter med Sverige som hemmedlemsstat. Vad géller det valda
troskelvardet bedoms investerarskyddet tillgodoses genom att information
om emittenterna och de vérdepapper som erbjuds lamnas enligt handels-
plattformarnas informationskrav. Andringen av spréiket i prospekt bedéms
inte f4 ndgon ndmnvird effekt for investerare dels eftersom prospekten
kommer kunna Oversdttas inom ramen for Esap-forordningen, dels
eftersom prospektsammanfattningen fortsatt kommer att offentliggéras pa
svenska, vilket ar huvudregeln i prospektforordningen om inte den
behoriga myndigheten beslutar att sammanfattningen ska kunna
offentliggoras pa ett annat sprak.

Avslutningsvis foreslas att de som, vid tidpunkten for en dvertradelse av
marknadsmissbruksférordningen, var anstillda i eller arbetade for en
administrator av referensvérden eller en rapportdr under tillsyn ska kunna
forbjudas att vara styrelseledamot, verkstillande direktor eller erséttare for
nagon av dem eller att handla med vissa finansiella instrument for egen
rakning. Som ndmns ovan forutsitter marknadsmissbruksforordningen att
det inférs nationella bestimmelser som ger behoriga myndigheter
befogenheter att besluta om sanktionsbefogenheter. For att ge
bestimmelsen om séinkta sanktionsavgifter och férbudet mot att agera
ledningsperson eller att handla med vissa finansiella instrument
genomslag i svensk ritt kravs dérfor att Sverige infor bestimmelserna i



lag. Konsekvenserna av lagforslagen foljer dock direkt av marknads-
missbruksférordningen.

Mot bakgrund av ovanstdende anser regeringen, till skillnad frén
Sveriges riksbank att forslagens konsekvenser for investerare ar tillrackligt
utredda.

Effekter for Finansinspektionen

Forslagen i denna lagradsremiss innebdr for Finansinspektionens del
utdkad tillsyn ver virdepappersinstitut som tillhandahaller investerings-
analyser och emittentsponsrade analyser. Inspektionen far dven mojlighet
att varna eller i 6vrigt 1dmna korrekt information till marknaden om sédan
analys som betecknas som emittentsponsrad analys inte uppfyller EU:s
uppforandekod. Finansinspektionen ska ocksé prova nya ansdkningar om
att registrera segment av MTF-plattformar som tillvixtmarknader for sma
och medelstora foretag. Dessutom fér inspektionen utokade befogenheter
mot att forbjuda de som arbetar for administratorer av referensviarden och
rapportdrer under tillsyn att utdva vissa ledningsuppdrag eller handla for
egen rikning.

Finansinspektionens verksamhet avseende bl.a. regelgivning och tillsyn
finansieras via anslag i statens budget. Kostnaderna for den verksamheten
ticks genom avgifter som tas ut enligt forordningen om arliga avgifter for
finansiering av Finansinspektionens verksamhet. Séddana avgifter ska
uppga till ett belopp som motsvarar kostnaden for den verksamhet som ska
finansieras. Avgiftsintdkterna ska redovisas mot inkomsttitel pa statens
budget. Eventuella 6kade kostnader for inspektionen med anledning av
forslagen i denna lagradsremiss anses begrinsade och ryms inom
befintliga ekonomiska ramar. Detta i synnerhet med hénsyn till att de
direkt tillimpliga &ndringarna i EU-réttsakterna medfor littnader for
foretagen, vilket dven bedoms paverka Finansinspektionens arbete. De
mest framtrddande lattnaderna avser prospektforordningens utdkade
undantag fran prospektsskyldighet, vilket innebér att ca 50 procent av de
prospekt som avser aktieerbjudanden som hittills har granskats och
godkénts av Finansinspektionen kommer att férsvinna fran den svenska
marknaden. Till det kommer héjningen av troskelvirdet for prospektskyl-
dighet, vilket innebér att en stor andel bedoms forsvinna fran marknaden
och ersittas av handelsplattformernas informationskrav.

Finansinspektionens arbete med ansdkningsidrenden finansieras genom
avgifter som disponeras av inspektionen. Avgifterna regleras i férordnin-
gen om avgifter for provning av drenden hos Finansinspektionen. En
andring kommer att behdva goras i den forordningen med anledning av
forslaget att som MTF-plattform fa ansdka om registrering av ett segment
av plattformen som tillvéixtmarknad for sma och medelstora foretag.

Nér det géller medlemsstasoptionen om en mekanism for utbyte av
orderdata som Sverige inte deltar i, innebér detta val att merkostnader for
Finansinspektionen undviks.

Mot bakgrund av ovanstiende anser regeringen, till skillnad fran
Sveriges riksbank, att forslagens konsekvenser for Finansinspektionen ér
tillrackligt utredda.
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Effekter for domstolar

De nya bestammelserna forvéntas leda till domstolsprovning i enstaka fall
och dérfor bedoms eventuella merkostnader som kan uppkomma for de
allménna forvaltningsdomstolarna med anledning av forslagen ska kunna
hanteras inom befintliga ekonomiska ramar.

En f6ljdéndring till forslagen innebér att farre typer av beslut ska kunna
overklagas till allmdn domstol enligt lagen om véardepappersmarknaden.
Farre 6verklaganden forvintas darfor leda till provning av de allménna
domstolarna. I vrigt paverkas de inte av forslagen.

Tkrafttrddande, speciella informationsinsatser och utvdrdering av

forslagen

Naér det géller ikrafttradande och 6vergangsbestimmelser, se avsnitt 7. Det
anses inte finnas behov av nagra sidrskilda informationsinsatser med
anledning av forslagen.

Liksom vid all ny och dndrad lagstiftning ska regeringen f6lja férslagens
genomslag pé den svenska kapitalmarknaden. Nagon narmare tidpunkt for
en utvdrdering, som Regelradet efterfragar, dr dock inte lampligt att
faststilla. Till det kommer att kommissionen i december 2028 ska ligga
fram rapporter for Europaparlamentet och rddet om tillimpningen av vissa
bestimmelser i réttsakterna och vid behov limna lagstiftningsforslag
(artikel 48 i prospektforordningen, artikel 38 i marknadsmissbruksférord-
ningen och artikel 90 i Mifid II).

9 Forfattningskommentar

9.1 Forslaget till lag om éndring 1 lagen (2007:528)
om vérdepappersmarknaden

1 kap.

4 a § I denna lag betyder

direktivet om marknader for finansiella instrument: Europaparlamentets och
radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella
instrument och om &ndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU, i
lydelsen enligt Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2024/2811,

kapitaltickningsdirektivet: Europaparlamentets och radets direktiv 2013/36/EU
av den 26 juni 2013 om behorighet att utdva verksamhet i kreditinstitut och om
tillsyn av kreditinstitut, om dndring av direktiv 2002/87/EG och om upphévande
av direktiven 2006/48/EG och 2006/49/EG, i lydelsen enligt Europaparlamentets
och rédets direktiv (EU) 2021/338,

krishanteringsdirektivet: Europaparlamentets och radets direktiv 2014/59/EU av
den 15 maj 2014 om inréttande av en ram for dterhdmtning och resolution av
kreditinstitut och vérdepappersforetag och om &andring av radets direktiv
82/891/EEG och Europaparlamentets och radets direktiv 2001/24/EG,
2002/47/EG, 2004/25/EG, 2005/56/EG, 2007/36/EG, 2011/35/EU, 2012/30/EU
och 2013/36/EU samt Europaparlamentets och radets forordningar (EU) nr
1093/2010 och (EU) nr 648/2012, i lydelsen enligt Europaparlamentets och radets
direktiv (EU) 2019/2034,




marknadsmissbruksférordningen: Europaparlamentets och radets forordning
(EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk
(marknadsmissbruksforordning) och om upphévande av Europaparlamentets och
radets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv  2003/124/EG,
2003/125/EG och 2004/72/EG,

prospektforordningen: Europaparlamentets och radets forordning (EU)
2017/1129 av den 14 juli 2017 om prospekt som ska offentliggdras nér
vérdepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel pad en reglerad
marknad, och om upphéivande av direktiv 2003/71/EG,

tillsynsforordningen: Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr
575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for kreditinstitut och om &ndring av
forordning (EU) nr 648/2012,

vdrdepappersbolagsdirektivet: Europaparlamentets och radets direktiv (EU)
2019/2034 av den 27 november 2019 om tillsyn av virdepappersforetag och om
andring av direktiven 2002/87/EG, 2009/65/EG, 2011/61/EU, 2013/36/EU,
2014/59/EU och 2014/65/EU, i den ursprungliga lydelsen,

vdrdepappersbolagsforordningen: Europaparlamentets och radets forordning
(EU) 2019/2033 av den 27 november 2019 om tillsynskrav for virdepappers-
foretag och om &ndring av forordningarna (EU) nr 1093/2010, (EU) nr 575/2013,
(EU) nr 600/2014 och (EU) nr 806/2014,

dppenhetsdirektivet: Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av
den 15 december 2004 om harmonisering av insynskraven angéende upplysningar
om emittenter vars virdepapper ar upptagna till handel pa en reglerad marknad och
om &ndring av direktiv 2001/34/EG, i lydelsen enligt Europaparlamentets och
radets direktiv 2013/50/EU.

Paragrafen innehdller benimningar for olika EU-rittsakter. Overvigan-
dena finns i avsnitt 4.5.

Den statiska hinvisningen i bendmningen for direktivet om marknader
for finansiella instrument #ndras s& att den avser lydelsen enligt
andringsdirektivet.

4 b § I denna lag betyder

anknutet ombud: en fysisk eller juridisk person som har trédffat avtal med ett
svenskt virdepappersinstitut eller ett utlandskt vérdepappersforetag som hor
hemma inom EES om att for bara detta instituts eller foretags rdkning

1. marknadsfora investerings- eller sidotjénster,

2.ta emot eller vidarebefordra instruktioner eller order avseende
investeringstjdnster eller finansiella instrument,

3. placera finansiella instrument, eller

4. tillhandahélla investeringsradgivning avseende dessa instrument eller tjénster,

behdrig myndighet: i Sverige Finansinspektionen och i sérskilt angivna fall
Bolagsverket och i 6vrigt en utlindsk myndighet som har behorighet att utova
tillsyn 6ver utldndska virdepappersforetag och foretag som driver en reglerad
marknad eller annan motsvarande marknad eller som har behorighet att utdva
tillsyn 6ver emittenter vars overlatbara viardepapper dr upptagna till handel péa en
reglerad marknad,

bérs: ett svenskt aktiebolag eller en svensk ekonomisk forening som har fatt
tillstdnd enligt denna lag att driva en eller flera reglerade marknader,

central motpart. detsamma som i artikel 2.1 i Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 648/2012,

emittent: 1 fraga om aktier aktiebolaget och i frdga om annat finansiellt
instrument utgivaren eller utférdaren av instrumentet,

handelsplats: en reglerad marknad, en multilateral handelsplattform (MTF-
plattform) eller en organiserad handelsplattform (OTF-plattform),

handelsplattform: en MTF-plattform eller en OTF-plattform,
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huvudsakligen kommersiell koncern: en koncern vars huvudsakliga verksamhet
inte ar

1. tillhandahéllande av investeringstjénster eller sadana tjdnster som avses i
7 kap. 1 § lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse, eller

2. verksamhet som marknadsgarant for rdvaruderivat,

kreditinstitut: en bank, ett kreditmarknadsforetag eller ett utlindskt bank- eller
kreditforetag som driver bank- eller finansieringsrorelse fran filial i Sverige,

leverantor av datarapporteringstjdnster: detsamma som i artikel 2.1.36a i
forordningen om marknader for finansiella instrument,

litet och icke-sammanlinkat virdepappersbolag: ett virdepappersbolag som
anses vara ett litet och icke-sammanlédnkat virdepappersforetag enligt artikel 12.1
i viardepappersbolagsférordningen,

marknadsgarant: en person som pa fortlopande basis atagit sig att pa finansiella
marknader handla for egen rikning genom att kdpa och sélja finansiella instrument
med utnyttjande av egna tillgangar till priser som faststillts av denne,

marknadsoperator: en bors eller en eller flera juridiska personer i ett annat land
inom EES som driver en eller flera reglerade marknader,

MTF-plattform: ett multilateralt system inom EES som sammanfor flera
tredjeparters kop- och séljintressen i finansiella instrument — inom systemet och i
enlighet med icke skonsmaissiga regler — sa att det leder till ett kontrakt,

OTF-plattform: ett multilateralt system inom EES som inte &r en reglerad
marknad eller en MTF-plattform, och inom vilket flera tredjeparters kdp- och
sdljintressen i obligationer, strukturerade finansiella produkter, utsldppsritter eller
derivat kan interagera inom systemet sé att det leder till ett kontrakt,

professionell kund: en sddan kund som avses 1 9 kap. 4 eller 5 §,

reglerad marknad: ett multilateralt system inom EES som sammanfor eller
mdjliggdr sammanforande av ett flertal kop- och sdljintressen i finansiella
instrument fran tredjepart — regelméssigt, inom systemet och i enlighet med icke
skonsmaéssiga regler — sa att det leder till ett kontrakt,

statlig emittent: nadgon av foljande som emitterar skuldinstrument:

1. Europeiska unionen,

2. en stat inom EES, inbegripet forvaltningar, organ eller en sdrskild funktion i
staten,

3. nér det géller en federal stat inom EES, en delstat i federationen,

4. en sarskild funktion for flera stater inom EES,

5. en internationell finansinstitution som etablerats av minst tva stater inom EES
och vars mal &r att ordna finansiering och tillhandahélla finansiellt bistand till de
stater som har eller riskerar att fa allvarliga finansieringsproblem, och

6. Europeiska investeringsbanken,

systematisk internhandlare: ett virdepappersinstitut som

1. pé ett organiserat, frekvent och systematiskt sitt handlar for egen rakning i
aktier, depabevis, borshandlade fonder, certifikat och andra liknande finansiella
instrument genom att utféora kundorder utanfor en reglerad marknad eller en
handelsplattform utan att driva ett multilateralt system, eller

2. viljer att vara systematisk internhandlare,

tillvixtmarknad for smda och medelstora foretag: en MTF-plattform, eller ett
segment av en MTF-plattform, som &r registrerad som en tillvixtmarknad f6r sma
och medelstora foretag hos Finansinspektionen enligt 11 kap. 13—15 §§ eller hos
en behorig myndighet i ett annat land inom EES,

utldndskt kreditinstitut: ett kreditinstitut enligt 1 kap. 5 § forsta stycket 21 lagen
om bank- och finansieringsrorelse,

utlindskt virdepappersforetag: ett utlindskt foretag som i hemlandet har
tillstdnd att driva vardepappersrorelse,

virdepappersbolag: ett svenskt aktiebolag som har fatt tillstdnd enligt denna lag
att driva védrdepappersrorelse och som inte dr ett bankaktiebolag eller ett
kreditmarknadsbolag enligt lagen om bank- och finansieringsrorelse,




vdrdepapperscentral: en vardepapperscentral enligt definitionen i artikel 2.1.1 i
forordningen om vérdepapperscentraler,

vdrdepappersinriktat holdingforetag: ett virdepappersinriktat holdingforetag
enligt definitionen i artikel 4.1.23 i virdepappersbolagsforordningen, och

vdrdepappersinstitut: ett vardepappersbolag, ett svenskt kreditinstitut som har
fatt tillstdnd enligt denna lag att driva vérdepappersrorelse eller ett utldndskt
foretag som driver vardepappersrorelse fran filial i Sverige eller genom att anvianda
anknutna ombud etablerade i Sverige.

Paragrafen innehdller definitioner av olika aktorer pa virdepappersmark-
nadsomradet. Paragrafen genomfor artikel 4.1.1, 4.1.7, 4.1.10, 4.1.12,
4.1.18, 4.1.20-4.1.24, 4.1.26, 4.1.27, 4.1.29, 4.1.60, 4.1.64 och 4.1.65 i
Mifid II och kompletterar artikel 2.1.36a i Mifir. Overviigandena finns i
avsnitt 5.1.

Andringen av definitionen av tillvixtmarknad for smé& och medelstora
foretag innebdr en utvidgning till att d&ven omfatta ett segment av en
multilateral handelsplattform (MTF-plattform) som é&r registrerad som en
tillvixtmarknad for smé& och medelstora foretag hos Finansinspektionen
eller hos en behorig myndighet i ett annat land inom EES. Registrering hos
Finansinspektionen sker enligt 11 kap. 13 a §, se forfattningskommentaren
till den paragrafen.

Ovriga dndringar ir endast redaktionella.

9 kap.

14 § Ett vardepappersinstitut ska forse sina kunder med 1amplig och lattbegriplig
information enligt 15-17 och 17 b §§ 1 god tid innan institutet tillhandahéller en
investeringstjanst eller sidotjénst.

Informationen ska ge kunderna rimliga mojligheter att forstd arten av de
investeringstjénster och finansiella instrument som institutet erbjuder och vilka
risker som &r forknippade med dem. Informationen far ldmnas i standardiserad
form.

All information som ett virdepappersinstitut ldmnar till sina kunder ska vara
rattvisande och tydlig och far inte vara vilseledande. Marknadsforingsmaterial ska
latt kunna identifieras som sadant.

Sarskilda bestimmelser om en néringsidkares marknadsforing av produkter och
tjdnster och vilken information som ska ldmnas till kunder finns i marknads-
foringslagen (2008:486) och lagen (2005:59) om distansavtal och avtal utanfor
affarslokaler. Om information inte ldémnas i enlighet med denna paragraf och
15-17 §§, ska marknadsforingslagen tillimpas, med undantag av bestimmelserna
i 29-36 §§ om marknadsstdrningsavgift. Sddan information ska anses vara
visentlig enligt 10 § tredje stycket den lagen.

Paragrafen innehéller bestimmelser om den information som
véardepappersinstitut ska 1&mna till sina kunder. Den genomfor bl.a. artikel
24.3 och 24.4 och delvis artikel 24.3a i Mifid II nér det géller kravet att i
god tid forse kunder och presumtiva kunder med ldmplig information.
Overvigandena finns i avsnitt 5.4.

Andringen i forsta stycket innebir att iven sidana analyser som framgar
av 17 b § och som virdepappersinstitut tillhandahaller sina kunder ska
vara lampliga och lattbegripliga.
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17 b § Analyser som har tagits fram av ett virdepappersinstitut ska ldtt kunna
identifieras som sadana, men far ges en annan bendmning om det foljer av den
delegerade forordningen till MiFID I eller av tredje stycket.

Om ett vdrdepappersinstitut som tillhandahdller investeringstjdnster eller
sidotjdnster distribuerar en analys som helt eller delvis har bekostats av en
emittent, ska institutet informera kunden om det.

En analys som helt eller delvis har bekostats av en emittent och tillhandahdlls
kunder fdr betecknas emittentsponsrad analys bara om den uppfyller kraven i de
tekniska standarder som antagits av Europeiska kommissionen i enlighet med
artikel 24.3c i direktivet om marknader for finansiella instrument
(EU:s uppférandekod). Om en sddan analys inte dr framtagen enligt
EU:s uppforandekod ska den betecknas som marknadsforingsmaterial.

Paragrafen, som ar ny, innehdaller bestimmelser om distribution av vissa
analyser. Paragrafen genomfor artikel 24.3a, 24.3b, 24.3c sjunde stycket
och 24.3e i Mifid II. Overvigandena finns i avsnitt 5.4.

Av forsta stycket framgar att analyser som har tagits fram av ett
vardepappersinstitut ska vara ldtta att identifiera och i vilka fall de far ges
en annan bendmning, dvs. g& under ndgot annat namn &n just analys
(artikel 24.3¢). Analysen ska kunna identifieras genom att det pa framsidan
tydligt framgar att den &r framtagen i enlighet med EU:s uppforandekod
for emittentsponsrad analys. Om analysen inte tillhandahalls i
pappersform innebér bestimmelsen att det pa nagot annat lika tydligt sitt
ska framgé. I den delegerade forordningen till MiFID II finns sédana
bestimmelser om bendmning av olika typer av analyser. Om villkoren i
den delegerade forordningen &r uppfyllda kan analyser darfor ges en annan
bendmning (artikel 24.3a i Mifid II). Bestimmelsen omfattar analyser som
antingen har tagits fram av vardepappersinstitutet sjdlv eller med hjélp av
en tredje part.

Enligt andra stycket ska ett vardepappersinstitut som distribuerar en
analys som helt eller delvis dr bekostad av en emittent informera sina
kunder om detta. Med investeringstjénster avses dven portfoljforvaltning.

Av tredje stycket framgar att beteckningen emittentsponsrad analys
endast far anvéndas om kraven i EU:s uppforandekod &r uppfyllda. En
foljd av skyldigheten att uppfylla koden innebér bl.a. att institutet behdver
inrdtta organisatoriska system for att mojliggora detta (artikel 24.3¢ sjunde
stycket i Mifid II). Finansinspektionen ska inom ramen for sin
tillsynsverksamhet granska bl.a. att institutet har sddana organisatoriska
system pé plats (artikel 69.2 forsta stycket v i Mifid II). En analys som
bekostats av en emittent, men som inte foljer uppforandekoden, ska
bendmnas marknadsforingsmaterial.

17 ¢ § En emittentsponsrad analys enligt 17 b § tredje stycket far ldmnas till
Finansinspektionen.

Paragrafen, som &r ny, genomfor artikel 24.3d forsta stycket i Mifid II.
Overviigandena finns i avsnitt 5.4.

En emittentsponsrad analys, enligt 17 b § tredje stycket, far 1dmnas till
Finansinspektionen i syfte att tillgdngliggéra den i den europeiska
gemensamma atkomstpunkten, Esap. I 50 § 14 ges ett bemyndigande till
regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer att meddela
foreskrifter om detta.



50 § Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer far meddela
foreskrifter om

1. pa vilket sditt ett virdepappersinstitut ska uppfylla skyldigheternai I §,

2. pa vilket sitt information enligt 19 § ska ldmnas till kunderna,

3. kriterierna  for att beddma vilka erséttningar och foérmaner ett vérde-
pappersinstitut far ldmna till eller ta emot av ndgon annan &n kunden samt vilka
uppgifter som ska ldmnas till kunden om erséttningar och formaner som institutet
lamnar till eller tar emot av ndgon annan an kunden enligt 21 §,

4. tidpunkt, omfattning och riktlinjer for aterbetalning till kund av mottagna
ersittningar eller formaner enligt 22 § forsta stycket,

5. kriterierna for att bedoma vilka icke-monetira formaner ett vardepappers-
institut far ta emot och behélla nér det tillhandahaller investeringsradgivning pa
oberoende grund eller portfoljforvaltning enligt 22 § andra stycket,

6. villkoren for att ett viardepappersinstitut ska fa ta emot investeringsanalyser
fran en tredjepart utan att det 4r att betrakta som en ersdttning eller forman enligt
21 eller 22 §,

7. undantag fran skyldigheten att offentliggdra en order enligt 39 §,

8. hantering av finansiella instrument enligt 40 §,

9. hantering av medel enligt 41 §,

10. mottagande av medel pa konto och bolagets eller foretagets system for
hantering av vissa uppgifter enligt 42 §,

11. vilka atgérder ett virdepappersinstitut ska vidta for att sdkerstdlla att det
foljer forbudet 143 §,

12. vilka begrénsningar som ska gilla vid stdllande av sidkerhet enligt 44 § tredje
meningen,

13. tillhandahallande av tjénster till en javskrets som avses i 45 §, och

14. information som far ldmnas enligt 17 c §.

Paragrafen innehéller bemyndiganden. Overviigandena finns i avsnitt 5.4.

Punkt 14, som &r ny, innebér att regeringen eller den myndighet som
regeringen bestimmer far meddela foreskrifter om en emittentsponsrad
analys som fér ldmnas till Finansinspektionen i syfte att informationen ska
tillgéingliggdras i Esap (artikel 24.3d forsta stycket i Mifid II). Ovriga
andringar dr endast redaktionella.

11 kap.

13 a § Ett virdepappersinstitut som driver en MTF-plattform far anséka hos
Finansinspektionen om att fa ett segment av MTF-plattformen registrerad som en
tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag. Finansinspektionen ska godkdnna
ansokan om

1. segmentet uppfyller de krav som stdlls pad en plattform i 13 §,

2. segmentet dr tydligt atskilt fran andra marknadssegment ddir virde-
pappersinstitutet driver verksamhet,

3. de transaktioner som utfors inom segmentet dr tydligt dtskilda fran
marknadsaktivitet pa andra segment av MTF-plattformen, och

4. virdepappersinstitutet tillhandhdller Finansinspektionen den information om
segmentet som inspektionen begdr.

Paragrafen, som &r ny, innehaller bestimmelser om mdjligheten att
registrera ett segment av en MTF-plattform som en tillvixtmarknad for
smé och medelstora foretag. Paragrafen genomfor artikel 33.1, 33.2 och
33.3aa och b i Mifid II. Overvigandena finns i avsnitt 5.1.

I paragrafen anges vad som krdvs for att Finansinspektionen ska
registrera segmentet.
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Enligt punkt 1 ska segmentet uppfylla de krav som stills pa en plattform
113 §. Det innebdr att t.ex. femtio procent av de emittenter vars finansiella
instrument tas upp till handel pa segmentet 4r sma och medelstora foretag.
Sma och medelstora foretag ar definierade 1 kap. 5 §.

Enligt punkt 2 ska det segment som ansdkan avser vara tydligt atskilt
fran andra marknadssegment dir vérdepappersinstitutet driver verk-
samhet. Det innebér bl.a. att segmentet ska ha ett eget namn, egna regler,
en egen marknadsforingsstrategi och en sérskild marknadsiden-
tifieringskod (artikel 33.3a a i Mifid II).

Enligt punkt 3 ska de transaktioner som utfors inom segmentet vara
tydligt atskilda fran marknadsaktivitet pd andra segment av MTF-
plattformen.

Enligt punkt 4 ska virdepappersinstitutet tillhandhélla Finansinspek-
tionen den information om segmentet som inspektionen begir. Detta kan
exempelvis vara en forteckning 6ver de instrument som &r upptagna till
handel pé det segment (jfr artikel 33.3a ¢ 1 Mifid II).

14 § En MTF-plattform, eller ett segment av en MTF-plattform, som har
registrerats som en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag far av-
registreras, om

1. det vérdepappersinstitut som driver plattformen anséker om avregistrering,
eller

2. kraven i 13 eller 13 a § inte langre ar uppfyllda.

Paragrafen genomfor artikel 33.5 i Mifid II och innehéller bestimmelser
om avregistrering av tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag.
Overvigandena finns i avsnitt 5.1.

I paragrafen gors ett tilligg som innebér att ett segment av en MTF-
plattform som har registrerats som en tillvixtmarknad for sma och
medelstora foretag omfattas av tillimpningsomradet.

Andringen i punkt 2 innebir att bestimmelsen 4dven omfattar avregis-
trering av ett segment av en MTF-plattform som har registreras som en
tillvaxtmarknad for sma och medelstora féretag om kraven i 13 a § inte
langre &r uppfyllda, se forfattningskommentaren till den paragrafen.

15§ Om en emittents finansiella instrument tas upp till handel pa en tillvaxt-
marknad for sma och medelstora foretag, far handel med det instrumentet bedrivas
pa en annan handelsplats endast ndr emittenten har informerats och inte motsatt
sig det.

Om den andra handelsplatsen dr en tillvixtmarknad for sma och medelstora
foretag ska emittenten inte omfattas av ndgon skyldighet i fraga om bolagsstyrning
eller offentliggorande.

Om den andra handelsplatsen inte dr en tillvixtmarknad for sma och medelstora
[foretag ska emittenten informeras om de skyldigheter som den kommer att omfattas
av i fraga om bolagsstyrning eller offentliggorande som gdller pa den andra
handelsplatsen.

Paragrafen genomfor artikel 33.7 i Mifid II och reglerar forutséttningarna
for att handla med finansiella instrument pa andra handelsplatser trots att
instrumenten dr upptagna till handel pa en tillvixtmarknad for smé och
medelstora foretag. Overviigandena finns i avsnitt 5.2.



Andringen i forsta stycket innebir att en emittent fir mojlighet att
motsdtta sig att dess finansiella instrument handlas pad en annan
handelsplats, oavsett vilken typ av handelsplats det avser, nér instrumenten
ar upptagna till handel pé en tillvixtmarknad fér sma och medelstora
foretag. Skilet till att en emittent vill motsétta sig detta kan t.ex. vara
risken for fragmentering av likviditeten hos aktier i sma och medelstora
foretag.

Det nya andra stycket motsvarar delar av det nuvarande forsta stycket.

I det nya tredje stycket infors en skyldighet att informera emittenten om
dess skyldigheter i friga om bolagsstyrning och offentliggérande om den
andra handelsplatsen som emittentens finansiella instrument borjar
handlas pé utgdr en annan typ av handelsplats &n en tillvixtmarknad for
smé och medelstora foretag. Med offentliggérande avses ursprungligt
offentliggérande (t.ex. prospekt), fortlopande offentliggdrande (t.ex.
finansiell rapportering) och offentliggérande vid sérskilt betydelsefulla
handelser (t.ex. kurspaverkande nyheter), jfr prop. 2016/17:162 s. 715.

15 kap.

5 a § Aktier far tas upp till handel pa en pad en reglerad marknad om

1. det forvintade borsvirdet for aktierna, eller bolagets egna kapital och
reserver fran det senaste rikenskapsdret om det forvintade bérsvirdet inte kan
berdiknas, uppgadr till minst ett belopp som i svenska kronor motsvarar en miljon
euro, och

2. aktierna dr spridda pa sa st att

a) ett tillrdckligt stort antal aktier innehas av allmdnheten,

b) aktierna innehas av ett tillrdckligt stort antal aktiedgare, eller

¢) marknadsvirdet pd aktierna som innehas av allmdnheten motsvarar en
tillrdcklig nivd av tecknat kapital i det berérda aktieslaget.

Kravet pd att berdkna det forvintade borsvirdet i forsta stycket 1 gdller inte
aktier som dr utbytbara mot aktier som redan har tagits upp till handel pa en
reglerad marknad.

Paragrafen, som ar ny, innehaller bestimmelser om forutsittningarna for
en bors att ta upp aktier till handel pa en reglerad marknad som boérsen
bedriver. Paragrafen genomfor artikel 51a.1, 51a.4 och 51a.5 1 Mifid II.
Overvigandena finns i avsnitt 5.5.

1 forsta stycket anges de krav som stills for att aktier ska fa tas upp till
handel pa en reglerad marknad.

Enligt punkt I ska som huvudregel det forvéantade borsvérdet (virdet pa
utestaende aktier) for aktierna uppga till minst ett belopp som i svenska
kronor motsvarar en miljon euro. Om det forviantade borsvirdet inte kan
berdknas ska bolagets egna kapital och reserver fran det senaste
rakenskapséret uppgé till motsvarande belopp. Vid berékningen av kapital
och reserver frdn det senaste ridkenskapsaret ska eventuell vinst eller
forlust inga (artikel 51a.1 1 Mifid II).

Enligt punkt 2 ska aktierna dessutom ha en viss spridning pa sa sétt att
ett tillriackligt stort antal aktier innehas av allminheten (a), aktierna
innehas av ett tillrdckligt stort antal aktiedgare (b) eller marknadsvéardet pa
aktierna som innehas av allménheten motsvarar en tillricklig nivd av
tecknat kapital i det berorda aktieslaget (c). Det avgérande for bedom-
ningen av om spridningskravet ar uppfyllt &r om marknaden med hénsyn
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till det stora antalet aktier av samma slag och omfattningen av aktiernas
spridning bland allménheten, kan fungera utan storningar med en ldgre
spridningsandel. Vid denna bedomning ska en utgdngspunkt vara att om
tio procent av tecknat kapital som motsvarar det aktieslag som avses med
ansokan om upptagande till handel innehas av allménheten ska kravet
anses uppfyllt, oavsett omstandigheterna i dvrigt (jfr artikel 51a.4 i Mifid
II). Bedémningen av om spridningskravet dr uppfyllt ska goras av den bors
som driver den reglerade marknad dér det gors en ansdkan om att ta upp
aktierna till handel.

Enligt andra stycket fér aktier som r utbytbara mot aktier som redan har
tagits upp till handel pé en reglerad marknad (dvs. tillhér samma aktieslag)
tas upp till handel oavsett de nya aktiernas forviantade borsvirde eller
vardet pd bolagets egna kapital och reserver. Spridningskravet enligt forsta
stycket 2 giller emellertid dven i dessa fall och beddmningen av om detta
ar uppfyllt ska d& goras i1 forhallande till samtliga aktier som emittenten
har emitterat, dvs. inte enbart i férhéllande till de aktier som ar foremal for
ansokan (artikel 51a.6 1 Mifid II).

15 § Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer far meddela
foreskrifter om borsens dvervakning enligt 9 §.

Paragrafen innehaller ett bemyndigande for regeringen eller den
myndighet som regeringen bestimmer att meddela foreskrifter i anslutning
till lagen. Overviigandena finns i avsnitt 5.5.

Andringen innebiir att ett bemyndigande tas bort som en foljdindring till
att bestimmelserna om inregistrering i 12—14 §§ upphor att gilla.

23 kap.

3 e § Om information som ett virdepappersinstitut tillhandahdllit kunder dr
bristfillig, felaktig eller vilseledande far Finansinspektionen varna allmdnheten
eller i ovrigt offentliggora korrekta uppgifter.

Paragrafen, som é&r ny, innehaller bestimmelser om mojlighet for
Finansinspektionen att varna allménheten eller korrigera felaktig eller
vilseledande information. Paragrafen genomfor artikel 69.2 forsta stycket
x 1 Mifid II. Den ar delvis utformad efter forebild av 3 kap. 7 § lagen med
kompletterande bestimmelser till EU:s prospektforordning. Overvigan-
dena finns i avsnitt 5.4.

Finansinspektionen far enligt paragrafen offentliggdra korrekta
uppgifter t.ex. 1 syfte att sékerstélla investerarskydd eller att marknaden
ska fungera storningsfritt. Mgjligheten att varna innefattar t.ex. att
Finansinspektionen kan varna allménheten om att analys som betecknas
som emittentsponsrad analys och distribueras av ett virdepappersinstitut
inte har tagits fram i dverensstimmelse med EU:s uppforandekod (jfr
artikel 69.2 forsta stycket x i Mifid II). Se dven 9 kap. 17b § och
forfattningskommentaren till den paragrafen. Offentliggérandet eller
varningen kan ske t.ex. genom ett pressmeddelande.



26 kap.

4 § Den som &r missndjd med ett beslut av en bors att avnotera ett finansiellt
instrument far vicka talan mot borsen vid allmén domstol inom tre manader fran
dagen for beslutet. Om talan inte vicks inom denna tid, &r rédtten till talan forlorad.

Paragrafen innehéller en mojlighet att under vissa forutsittningar vicka
talan mot en bors vid allméin domstol. Overvigandena finns i avsnitt 5.5.

I paragrafen gors foljdédndringar med anledning av att de nuvarande
bestimmelserna om inregistrering av overlatbara vardepapper upphor att
gélla (15 kap. 12—-14 §§ och 15 § 2).

9.2 Forslaget till lag om dndring i lagen
(2016:1306) med kompletterande bestimmelser
till EU:s marknadsmissbruksférordning

2 kap.
2 § Den som har skjutit upp offentliggdrandet av insiderinformation ska pa begiran
av Finansinspektionen ldmna en forklaring till inspektionen enligt artikel 17.4
andra stycket 1 marknadsmissbruksforordningen om hur villkoren for att skjuta
upp offentliggdrandet uppfylldes.

For emittenter vars finansiella instrument har tagits upp till handel endast pa en
tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag finns ytterligare bestimmelser i
artikel 17.4 tredje stycket i marknadsmissbruksforordningen.

Paragrafen innehaller bestimmelser om uppskjutande av offentliggérande
av insiderinformation (se prop. 2016/17:22 s. 366). Overvigandena finns
iavsnitt 6.1.1.

I paragrafen gors fo6ljddndringar med anledning av att
styckesindelningen i artikeln dndras i marknadsmissbruksforordningen.

Hianvisningen till EU-férordningen &r utformad sé att den avser forord-
ningen i den vid varje tidpunkt gillande lydelsen, s.k. dynamisk hanvis-
ning.

2 a § Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer far meddela
foreskrifter om

1. pé vilket sprék insiderinformation ska offentliggdras, och

2. troskelvirdet enligt artikel 19.9 i marknadsmissbruksforordningen.

Paragrafen innehaller bemyndiganden. Overvigandena finns i avsnitt
6.1.7.

I paragrafen infors ett nytt bemyndigande varfor bestimmelsens
utformning &ndras och kompletteras med en punktlista. Det bemyndigande
som redan finns i bestimmelsen flyttas till punkt 1.

I punkt 2 infors det nya bemyndigandet. I artikel 19 i marknadsmiss-
bruksforordningen finns en skyldighet for personer i ledande stéllning och
dem nérstaende i vissa foretag och organ att anméla transaktioner i ett
virdepapper sé snart ett ssmmanlagt belopp pa 20 000 euro uppnatts under
ett kalenderdr. Med stod av bemyndigandet kan foreskrifter om att héja
eller sénka detta troskelvirde meddelas.
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Héanvisningen till EU-forordningen &r utformad s att den avser
forordningen i den vid varje tidpunkt géllande lydelsen, s.k. dynamisk
hénvisning.

5 kap.

2 § Finansinspektionen ska ingripa mot den som har asidosatt sina skyldigheter
enligt marknadsmissbruksférordningen, genom att

1.1ata bli att inrdtta och uppritthalla effektiva arrangemang, system och
forfaranden i enlighet med det som anges i artikel 16.1 eller 16.2, eller att
rapportera till Finansinspektionen i enlighet med det som anges dér,

2. lata bli att uppfylla det som anges om offentliggdrande av insiderinformation
till allménheten i artikel 17.1, 17.2 och 17.8,

3. lata bli att informera Finansinspektionen om ett forsenat offentliggérande i
enlighet med det som anges i artikel 17.4, eller, trots begéran fran inspektionen,
lamna en sddan skriftlig forklaring som avses i artikel 17.4 andra eller tredje
stycket om att det har funnits forutsattningar for att skjuta upp offentliggdrandet,

4. lata bli att uppratta, uppdatera eller bevara en insiderforteckning eller att i
ovrigt uppfylla de krav som stills 1 artikel 18.1-18.6,

5. 1ata bli att till Finansinspektionen samt berérda foretag eller organ som avses
i artikel 19.1 och 19.10 gora en anmédlan om egna transaktioner i enlighet med det
som anges i artikel 19.1, 19.2, 19.6 och 19.7, eller lata bli att uppfylla
informationsplikten enligt artikel 19.5 andra stycket,

6. lata bli att uppfylla informationsplikten eller skyldigheten att fora en
forteckning i enlighet med det som anges 1 artikel 19.5 forsta stycket,

7. genomfora transaktioner i strid med forbudet i artikel 19.11, eller

8. lata bli att uppfylla det som foreskrivs om investeringsrekommendationer
eller annan information i artikel 20.1.

Paragrafen innehéller bestimmelser om ingripanden mot vissa
overtridelser i forordningen. Overvigandena finns i avsnitt 6.1.1.

I punkt 3 gors f6ljdandringar med anledning av att styckesindelningen i
artikeln dndras i marknadsmissbruksforordningen.

4 § Den som har dvertritt marknadsmissbruksforordningen i fall som anges i 1
eller 2 § och som var anstilld i eller arbetade for ett virdepappersinstitut, en
administrator av referensvdrden eller en rapportér under tillsyn vid den tidpunkt
nér dvertradelsen begicks, far for en viss tid, dock hogst tio ar, forbjudas

1. att vara styrelseledamot eller verkstillande direktor, eller ersdttare for ndgon
av dem, i ett svenskt vardepappersinstitut, i en administratér av referensvirden
eller i en rapportor under tillsyn, eller

2. att handla med vissa finansiella instrument for egen rékning.

Vid upprepade overtradelser som anges i 1 § far ett beslut enligt forsta stycket 1
gilla permanent.

Den som har meddelats ett forbud enligt forsta stycket 2 fér, efter tillstdnd av
Finansinspektionen, avyttra sddana finansiella instrument som omfattas av
forbudet.

Paragrafen innehéller bestimmelser om ingripande genom forbud att
inneha vissa befattningar eller att handla med finansiella instrument.
Overviigandena finns i avsnitt 6.1.4.

Andringarna i forsta stycket innebir att ett forbud dven far meddelas den
som var anstélld av en administrator av referensvérden eller en rapportdr
under tillsyn eller en annan person som arbetade for ett sddant bolag, om



denne har overtritt marknadsmissbruksforordningen pé sétt som anges i 1
eller 2 §. Personen i fraga ska ha varit anstilld eller arbetat for bolaget vid
tidpunkten for dvertrddelsen. Det innebér att Gvertrddelsen ska ha skett i
samband med arbete i bolagets verksamhet eller att personen i friga genom
sin funktion i bolaget t.ex. har fatt del av information som gjort dvertradel-
sen mdjlig. Bestimmelsen omfattar en verkstillande direktdr och andra
anstillda i bolaget. Med den som “arbetar for” en administratér av
referensvirden eller en rapportdr under tillsyn avses dven uppdragstagare
sasom styrelseledamoter. Vidare omfattar paragrafen personer som arbetar
for en administrator av referensvérden eller en rapportdr under tillsyn pé
grund av att bolaget t.ex. anlitat en konsult. Det kan t.ex. rora sig om
advokater som fullgdr uppdrag for bolagets rikning, och som mycket vél
kan tinkas fi del av insiderinformation i den egenskapen. Aven personer
som inte dr anstdllda men utfor arbete hos bolaget som inhyrda omfattas
av paragrafen (jfr prop. 2016/17:22 s. 384 och 385).

Med administratér av referensviarden avses en fysisk eller juridisk
person som kontrollerar tillhandahéllandet av ett referensvirde (se artikel
3.6 1 EU:s forordning om referensvirden). Med en rapportdr under tillsyn
avses en enhet under tillsyn som rapporterar dataunderlag till en
administratér i unionen (se artikel 3.10 i EU:s forordning om
referensvarden).

8 § For en Overtradelse som anges i 2 § 4-8 ska sanktionsavgiften som hogst
faststéllas till det hogsta av

1. for en juridisk person:

a) ett belopp som per den 2 juli 2014 i svenska kronor motsvarade 1 miljon euro,

b) 0,8 procent av den juridiska personens omsittning ndrmast foregden-
derdkenskapsar eller, i forekommande fall, motsvarande omsittning pa
koncernniva, eller

¢) tre ganger den vinst som den juridiska personen, eller ndgon annan gjort till
foljd av regelovertradelsen, om beloppet gér att faststélla,

2. for en fysisk person:

a) ett belopp som per den 2 juli 2014 i svenska kronor motsvarade 500 000 euro,
eller

b) tre génger den vinst som den fysiska personen, eller ndgon annan, gjort till
foljd av regelovertradelsen, om beloppet gér att faststélla.

Avgiften tillfaller staten.

Paragrafen innehaller bestimmelser om sanktionsavgifter for overtra-
delser av kraven pa insiderforteckningar (artikel 18), transaktioner utférda
av personer i ledande stillning (artikel 19) och investeringsrekom-
mendationer eller statistik (artikel 20). Overvigandena finns i avsnitt
6.1.5.

Andringen i forsta stycket 1 b innebir att den procentandel av den
juridiska personens omsittning som sanktionsavgiften ska baseras pa
sanks. Sattet att berdkna sanktionsavgiftens storlek avseende béde
juridiska och fysiska personer &r alternativa. I stycket faststélls den hogsta
sanktionsavgiften som kan beslutas. Ddrmed bestdms en skala for mojlig
niva pa sanktionsavgiften. Vid det slutliga faststdllandet av sanktionsavgift
ska en proportionalitetsbeddmning goras och hénsyn tas till en rad omstén-
digheter i forsvarande eller formildrande riktning, bl.a. den berérda
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personens finansiella stdllning och hur allvarlig 6vertradelsen ér (se 15, 16
och 18 §§ och jfr skél 80 i &ndringsforordningen).

Ikrafttridande- och 6vergingsbestimmelser

1. Denna lag trader i kraft den 5 juni 2026.
2. Aldre bestimmelser giller for oOvertridelser som har dgt rum fore
ikrafttradandet.

Overvigandena finns i avsnitt 7.

I punkt 1 anges nar lagen trader i kraft. Lagen trader i kraft den 5 juni
2026 nir &dndringarna i marknadsmissbruksforordningen ska borja
tillimpas.

Punkt 2 innebar att dldre bestimmelser ska gélla for dvertrddelser som
har &gt rum fore ikrafttradandet.

9.3 Forslaget till lag om dndring 1 lagen (2019:414)
med kompletterande bestimmelser till EU:s
prospektforordning

2 kap.
1 § Nér vérdepapper erbjuds till allménheten behdver prospekt inte upprittas om
det sammanlagda vederlaget for de vardepapper som erbjuds till investerare inom

Europeiska ekonomiska samarbetsomradet (EES) under en tid av tolv manader
motsvarar hogst folv miljoner euro.

Paragrafen innehaller ett undantag fran prospektskyldighet ndr vérde-
papper erbjuds till allménheten i Sverige. Overviigandena finns i avsnitt
6.2.1.

I paragrafen éndras troskelvirdet fran 2,5 miljoner till tolv miljoner
euro.

4 § Finansinspektionen féar kréva att emittenten, erbjudaren eller den person som
ansOker om upptagande av vérdepapperen till handel pd en reglerad marknad
kompletterar prospektet med ytterligare uppgifter utover dem som prospektet ska
innehélla enligt EU:s prospektférordning, om det foljer av den delegerade
forordning som har antagits av Europeiska kommissionen i enlighet med artikel
20 i prospektforordningen.

Paragrafen innehéller en mojlighet for Finansinspektionen att begéra
komplettering av ett prospekt med uppgifter som inte krdvs enligt
prospektforordningen. Overviigandena finns i avsnitt 6.2.3.

Andringen innebér att de omstindigheter som #r avgérande for att
Finansinspektionen ska kunna begédra kompletterande uppgifter i ett
prospekt ska framga av en delegerad forordning som kompletterar
prospektforordningen (artikel 20.11 a i prospektforordningen). Detsamma
géller vilken typ av information som ett kompletteringsforeliggande,
enligt denna paragraf, far avse (artikel 20.11 b i prospektférordningen).
Liksom den hittillsvarande lydelsen ska det avgorande for ett



kompletteringsforelaggande vara att det &r nddvéndigt for investerar-
skyddet.

Hanvisningen till EU-forordningen &r utformad si att den avser
forordningen i den vid varje tidpunkt géllande lydelsen, s.k. dynamisk
hanvisning.

7 § Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer far meddela
foreskrifter om
1. hur det troskelvirde som avses i 1 § ska berdknas nér erbjudandet gors i en
annan valuta dn euro,
2. vilket sprak som godtas enligt artikel 27 i EU:s prospektforordning utéver
det sprak som allmdnt anvinds i internationella finanskretsar, och
3. pa vilket sprék sddana dokument som avses i artikel 1.4 da, db, f och g och
1.5 forsta stycket ba, e och fi EU:s prospektforordning ska upprittas.

Paragrafen innehéller bemyndiganden for regeringen eller den myndighet
som regeringen bestimmer att meddela foreskrifter i anslutning till lagen.
Overviigandena finns i avsnitt 6.2.2.

Andringen i punkt 2 avser en anpassning till huvudregeln i artikel 27.1 i
prospektforordningen. Den bestimmelsen innebér att spraket alltid blir
valbart mellan det sprék som godtas av den behdriga myndigheten och det
sprak som allmént anvinds i internationella finanskretsar.

I punkt 3 gors tillagg avseende nya dokumenttyper enligt artikel 1.4 da
och db samt artikel 1.5 forsta stycket ba i prospektforordningen. Samtidigt
tas hdnvisningen till dokument enligt artikel 1.5 forsta stycket j v bort till
foljd av att bestimmelsen tas bort ur prospektforordningen.

Hanvisningen till EU-forordningen &r utformad si att den avser
forordningen i den vid varje tidpunkt géllande lydelsen, s.k. dynamisk
hanvisning.

Ikrafttridande- och 6vergangsbestimmelser

1. Denna lag trader i kraft den dag som regeringen bestimmer i fraga om 2 kap.
4 § och i dvrigt den 5 juni 2026.

2. Aldre bestimmelser géller i friga om prospekt som har godkénts fore
ikrafttradandet till dess att prospektets giltighetstid har 16pt ut.

Overvigandena finns i avsnitt 7.

I punkt I anges nir lagen trider i kraft. Den bestimmelse som avser
Finansinspektionens mdojlighet att begira ytterligare uppgifter i ett
prospekt pa grund av omstidndigheter som framgar av kommissionens
delegerade forordning ska trada i kraft den dag som regeringen bestimmer.
Bestimmelserna i Ovrigt ska trdda i kraft den 5 juni 2026, dvs. nir
andringarna i prospektforordningen ska borja tillimpas.

Punkt 2 innebér att dldre bestdimmelser ska gilla i friga om prospekt
som har godkaénts fore ikrafttradandet t.ex. nér det géller spréket i prospekt
(jfr artikel 48a i1 prospektforordningen).
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Europeiska unionens NY%
officiella tidning L-serien
2024/28]1 14.11.2024

EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV (EU) 2024/2811

om indring av direktiv 2014/65/EU for att gora offentliga kapitalmarknader i unionen attraktivare for
foretag och ge smd och medelstora foretag enklare tillging till kapital och om upphivande av direktiv
2001/34/EG

(Text av betydelse for EES)
EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR ANTAGIT DETTA DIREKTIV
med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt, sirskilt artiklarna 50, 53.1 och 114,
med beaktande av Europeiska kommissionens forslag,
efter oversindande av utkastet till lagstiftningsakt till de nationella parlamenten,
med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs yttrande ('),
i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet (3), och
av foljande skal:

(1) Europaparlamentets och rddets direktiv 2014/65/EU () har dndrats genom Europaparlamentets och ridets
forordning (EU) 2019/2115 (%), varigenom proportionella littnader inférdes som skulle frimja anvindningen av
tillvixtmarknader fér smd och medelstora foretag och minska oproportionella regelkrav pd emittenter som vill fa
sina virdepapper upptagna till handel pa tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag, samtidigt som en
lamplig niva av investerarskydd och marknadsintegritet uppritthalls. For att forenkla noteringsforfarandet och gora
regelverket for foretag mer flexibelt och mer proportionerligt i forhallande till foretagens storlek 4r det dock
noddvindigt med fler dndringar av direktiv 2014/65/EU.

(2 1 direktiv 2014/65/EU och kommissionens delegerade direktiv (EU) 2017/593 () anges villkoren for nir
investeringsanalys som utfors av tredje part for virdepappersforetag som erbjuder portféljforvaltnings- eller andra
investerings- eller sidotjdnster inte ska betraktas som incitament. For att uppmuntra till mer investeringsanalys av
foretag i unionen, sarskilt smd och medelstora noterade foretag, och for att ge dessa foretag storre synlighet och
battre utsikter att dra till sig potentiella investerare dr det nodvandigt att infora dndringar i direktiv 2014/65/EU.

(3)  Enligt bestimmelserna om analys i direktiv 2014/65[EU ar virdepappersforetag skyldiga att skilja de intikter som de
far som miklarprovision frn den ersittning som de far for att utfora investeringsanalyser (regler om uppdelning av
analyskostnader) eller att betala for investeringsanalyser med egna medel och bedoma kvaliteten pa de analyser de
koper pd grundval av solida kvalitetskriterier och pd grundval av hur sidan analys kan bidra till bittre

) EUT C 184, 25.5.2023, 5. 103.
()  Europaparlamentets standpunkt av den 24 april 2024 (innu inte offentliggjord i EUT) och ridets beslut av den 8 oktober 2024.
) Europaparlamentets och ridets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument och om dndring

av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU (EUT L 173, 12.6.2014, s. 349).

() Europaparlamentets och rédets férordning (EU) 2019/2115 av den 27 november 2019 om éndring av direktiv 2014/65/EU och
forordningarna (EU) nr 596/2014 och (EU) 20171129 vad giller frimjande av anvindning av tillvixtmarknader for sma och
medelstora foretag (EUT L 320, 11.12.2019, s. 1).

() Kommissionens delegerade direktiv (EU) 2017/593 av den 7 april 2016 om komplettering av Europaparlamentets och ridets

direktiv 2014/65/EU i fraga om skydd av finansiella instrument och medel som tillhér kunder, produktstyrningskrav och regler for

tillhandahillande eller mottagande av avgifter, provisioner eller andra monetira eller icke-monetira forméner (EUT L 87, 31.3.2017,

s. 500).
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investeringsbeslut. Ar 2021 dndrades dessa regler genom Europaparlamentets och ridets direktiv (EU) 2021/338 (%)
sd att det blev tilldtet att gora en sammanhdllen betalning for utforandetjanster och analys for emittenter vars
borsvirde inte 6versteg 1 miljard EUR under den period pd 36 manader som foregick tillhandahallandet av analysen.
Minskningen av utférda investeringsanalyser har dock inte avtagit.

For att ater fa fart pd marknaden for investeringsanalys och sikerstilla att foretag, sirskilt smd och medelstora
noterade foretag, analyseras i tillricklig utstrickning behover reglerna om uppdelning av analyskostnader justeras
ytterligare for att erbjuda virdepappersforetagen storre flexibilitet ndr det giller att vélja hur de vill organisera
betalningar for utforandetjinster och analys, och séledes begrinsa de situationer dir separata betalningar kan vara
for betungande. I enlighet med detta bor troskelvirdet for borsvirdet for foretag for vilka det dter dr mojligt att gora
sammanhdllna betalningar for utforandetjinster och analys tas bort, s att det blir tillitet for virdepappersforetag att
gé vidare pa det sitt de tycker dr mest lampligt nér det giller betalningar for utforandetjinster och analys. Att gora sa
skulle dock kriva insyn for kunderna ndr det giller val av betalningsmetod. Virdepappersforetag bor darfor
informera sina kunder om huruvida de tillimpar en separat eller en gemensam betalningsmetod for
tillhandahéllandet av utforandetjinster och tredjepartsanalyser. Ett virdepappersforetags val nir det giller att
tillimpa separata eller gemensamma betalningar for utférandetjanster och analyser bor goras i dverensstimmelse
med virdepappersforetagets riktlinjer. De riktlinjerna bor tillhandahéllas kunderna och bér, beroende pd den
betalningsmetod som foretaget har valt, ange typen av information om kostnader som kan hinforas till
tredjepartsanalyser. Nér det giller gemensamma betalningar for utférandetjinster och analyser bor kunder ha riitt att,
pd begiran och drligen, fa information om de totala kostnader som kan hinforas till tredjepartsanalyser som
tillhandahéllits virdepappersforetaget, om foretaget kinner till dessa. Virdepappersforetagets riktlinjer om separata
eller gemensamma betalningar bor ocksd innefatta information om atgirder som vidtagits for att forebygga eller
hantera intressekonflikter som uppstar till foljd av anvindning eller leverans till kunder av tredjepartsanalyser,
samtidigt som dessa kunder tillhandahélls investeringstjanster. Oavsett den betalningsmetod som viljs bor
virdepappersforetaget ocksd utfora en bedémning av kvaliteten, anvindbarheten och virdet av den analys som det
anvinder, for att sikerstilla att sddan analys bidrar till att forbittra investeringsbeslutsprocessen for foretagets
kunder, nir den analysen direkt distribueras till dem eller néir den anvinds av foretagets portfoljférvaltningstjanster.
Forsiljnings- och handelskommentarer omfattar analyser av marknadsvillkor, idéer om handel och utforande av
handel, forvaltningsverktyg for utforande av handel och andra skriddarsydda analyser relaterade till utférande av
handel i finansiella instrument. Sidana forsiljnings- och handelskommentarer utgér komplement till utforandet av
transaktioner i finansiella instrument i och med att det gor det majligt for virdepappersforetag som erbjuder
utforandetjinster att visa den kvalitet i utforandet som de uppndr for sina kunder. Dérfor kan forsiljnings- och
handelskommentarerna inte separeras fran utférandetjanster och bor inte anses vara investeringsanalys.

Att endast anpassa reglerna om uppdelning av kostnader kommer inte att riicka for att ater fa fart pd marknaden for
investeringsanalys och dtgirda det ldngvariga problemet med att sma och medelstora noterade foretag inte analyseras
i tillricklig utstrackning. Ytterligare dtgérder bor vidtas for att fler sma och medelstora noterade foretag ska bli
foremdl for analys.

Att infora organisatoriska arrangemang som sikerstdller att emittentsponsrad analys dr framtagen i Gverens-
stimmelse med en EU:s uppforandekod for emittentsponsrad analys bor oka tilliten for, och anvindningen av, sddan
analys. Den uppforandekoden bor faststillas pd grundval av tekniska standarder for tillsyn som ska utarbetas av
Europeiska tillsynsmyndigheten (Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten) (Esma), som inréttats genom
Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 1095/2010 ().

En annan dtgird for att fi sma och medelstora noterade foretag att bli féremal for analys i hogre utstrackning bor
vara att méjliggora for emittenter som betalar for emittentsponsrad analys att gora en sddan analys mer synlig for
allmidnheten genom att ge emittenterna mojlighet att ge in sidana analyser till det behoriga insamlingsorganet enligt
definitionen i artikel 2.2 i Europaparlamentets och rdets forordning (EU) 2023/2859 (%), med forbehall for att det
atfoljs av nodvandiga metadata. Sddana dtgirder bor inte hindra medlemsstaterna eller Esma frén att dverviga och
bedoma ytterligare dtgdrder grundat pd offentliga eller privata initiativ, sdsom inrittandet av sirskilda
marknadsplatser for analys, med inspiration fran framgangsrika initiativ som lanserats de senaste dren i flera
finanscentrum, for att dter fa fart pd analyserna av smé och medelstora noterade foretag och 6ka deras synlighet.

Europaparlamentets och ridets direktiv (EU) 2021/338 av den 16 februari 2021 om éndring av direktiv 2014/65/EU vad giller

informationskrav, produktstyrning och positionslimiter och direktiven 2013/36/EU och (EU) 2019/878 vad giller deras tillimpning
pé virdepappersforetag, for att stodja dterhdmtningen efter covid-19-krisen (EUT L 68, 26.2.2021, s. 14).

Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inrittande av en europeisk
tillsynsmyndighet (Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten), om andring av beslut nr 716/2009/EG och om
upphivande av kommissionens beslut 2009/77/EG (EUT L 331, 15.12.2010, s. 84).

Europaparlamentets och ridets forordning (EU) 2023/2859 av den 13 december 2023 om inrittande av en europeisk gemensam
kontaktpunkt som ger centraliserad tillgang till offentlig information som ror finansiella tjinster, kapitalmarknader och hallbarhet
(EUT L, 2023/2859, 20.12.2023, ELI: http://data.curopa.cu/eli/reg/2023/2859/oj)

ELL: http://data.europa.cu/eli/dir/2024/2811/oj
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For att forstirka erkidnnandet av emittentsponsrad analys som tagits fram i Overensstimmelse med EU:s
uppforandekod for emittentsponsrad analys och for att undvika att sidan analys forvixlas med andra typer av
rekommendationer som inte ar i 6verensstimmelse med den uppférandekoden, bor endast emittentsponsrad analys
som tagits fram i dverensstimmelse med EU:s uppforandekod for emittentsponsrad analys fd mérkas som sidan.
Rekommendationer av den typ som omfattas av artikel 3.1.35 i férordning (EU) nr 596/2014 () som inte uppfyller
de villkor som kravs for emittentsponsrad analys bor behandlas som marknadsforingsmaterial vid tillimpningen av
direktiv 2014/65/EU och identifieras som sddant.

For att sikerstilla att emittentsponsrad analys, som 4r markt som sidan, tas fram i Gverensstimmelse med EU:s
uppforandekod bor behoriga myndigheter ges tillsynsbefogenheter att verifiera att virdepappersforetag som tar fram
eller distribuerar sddan analys har infort organisatoriska arrangemang for att sikerstilla sidan 6verensstimmelse.
Om dessa foretag inte efterlever EU:s uppforandekod bor de behoériga myndigheterna ha befogenhet att avbryta
distributionen av sddan analys och varna allmanheten om att den emittentsponsrade analysen trots markningen inte
har tagits fram i overensstimmelse med EU:s uppforandekod. Dessa tillsynsbefogenheter bor inte paverka de
allminna tillsynsbefogenheterna och befogenheten att anta sanktioner.

I och med direktiv 2014/65/EU infordes kategorin tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag i syfte att gora
marknader som ér specialiserade pd handel med virdepapper i smd och medelstora foretag mer synliga och stirka
deras profil, samt att frimja utarbetande av gemensamma standarder for tillsyn i unionen for marknader
specialiserade pd smd och medelstora foretag. Genom att tillgodose mindre emittenters behov fyller
tillvixtmarknader fér smd och medelstora foretag en viktig funktion nir det giller att gora det littare for sddana
emittenter att fa tillgdng till kapital. For att frimja utvecklingen av sidana specialiserade marknader och for att
begrinsa den organisatoriska bordan for virdepappersforetag eller marknadsoperatorer som driver multilaterala
handelsplattformar (MTF-plattformar) dr det nddvindigt att gora det tilldtet att ansdka om att ett segment av en
MTE-plattform ska registreras som en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag, forutsatt att det segmentet ér
tydligt avskilt frn resten av MTF-plattformen.

For att minska risken for fragmentering av likviditeten hos aktier i smd och medelstora foretag, och med tanke pd
den ligre likviditeten hos dessa instrument, krivs enligt artikel 33.7 i direktiv 2014/65/EU att handel med ett
finansiellt instrument som tas upp till handel pd en tillvixtmarknad f6r sméd och medelstora foretag far bedrivas dven
pd en annan tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag endast om emittenten av det finansiella instrumentet
har informerats och inte framfort ndgra inviindningar. Den artikeln innehéller dock for nirvarande inga motsvarande
krav pd att emittenten inte ska ha framfort ndgra invindningar om den andra handelsplatsen ér en annan typ av
handelsplats dn en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag. I enlighet med detta bor kravet att emittenten
inte ska ha framfort nigra invindningar mot upptagandet till handel pé en tillvixtmarknad for smd och medelstora
foretag av dess instrument som redan upptagits till handel pd en annan tillvixtmarknad f6r smd och medelstora
foretag utvidgas till att omfatta alla andra typer av handelsplatser, i syfte att ytterligare minska risken for
fragmentering av likviditeten hos dessa instrument. Om ett finansiellt instrument som tagits upp till handel pa en
tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag ocksé ér foremdl for handel pd en annan typ av handelsplats bor
emittenten fullgora alla skyldigheter som avser bolagsstyrning eller offentliggorande (ursprungligt, fortlopande och
vid sirskilt betydelsefulla hindelser) med avseende pd den andra handelsplatsen.

Europaparlamentets och rddets direktiv 2001/34/EG (%) innehéller regler om notering p& unionens marknader.
Syftet med det direktivet dr att ge investerare likformigt investerarskydd pd unionsniva genom att samordna reglerna
om upptagande av virdepapper till officiell notering vid fondbors och om den information betriffande dessa
virdepapper som ska offentliggoras. Det direktivet innehéller dven regel- och tillsynsramarna for unionens
primdrmarknader. Direktiv 2001/34/EG har dndrats i betydande utstrickning flera gdnger. Europaparlamentets och
radets direktiv 2003/71/EG (') och 2004/109/EG ('?) har ersatt de flesta av de bestimmelser som harmoniserar
villkoren for tillhandahallande av information betriffande ansokningar om upptagande av virdepapper till officiell
notering vid fondbors och informationen betriffande virdepapper som tas upp till handel, och har gjort stora delar
av direktiv 2001/34/EG 6verflodiga. Mot bakgrund av dessa dndringar och det faktum att direktiv 2001/34/EG ir ett

Europaparlamentets och ridets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk (marknadsmissbruks-
forordning) och om upphivande av Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG,
2003/125/EG och 2004/72[EG (EUT L 173, 12.6.2014, s. 1).

Europaparlamentets och ridets direktiv 2001/34/EG av den 28 maj 2001 om upptagande av virdepapper till officiell notering och
om uppgifter som skall offentliggoras betriffande sidana vardepapper (EGT L 184, 6.7.2001, s. 1).

Europaparlamentets och rddets direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om de prospekt som skall offentliggdras nir
virdepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel och om dndring av direktiv 2001/34/EG (EUT L 345, 31.12.2003,
s. 64).

Europaparlamentets och ridets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om harmonisering av insynskraven angdende
upplysningar om emittenter vars virdepapper dr upptagna till handel pd en reglerad marknad och om indring av direktiv
2001/34[EG (EUT L 390, 31.12.2004, s. 38).

ELL: http://data.curopa.culeli/dir/2024/2811/oj
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minimiharmoniseringsdirektiv och darmed ger medlemsstaterna ett relativt stort utrymme att avvika fran reglerna
diri, bor direktiv 2001/34/EG upphivas i syfte att uppnd ett enhetligt regelverk p& unionsniva.

I likhet med direktiv 2001/34/EG reglerar direktiv 2014/65/EU marknaderna for finansiella instrument och stirker
investerarskyddet i unionen. I direktiv 2014/65/EU faststills @ven regler for upptagande av finansiella instrument till
handel. Genom att utvidga tillimpningsomradet for direktiv 2014/65/EU s att det omfattar vissa bestimmelser
i direktiv 2001/34/EG sikerstills det att alla relevanta bestimmelser i 2001/34/EG bibehdlls. Det finns ett antal
bestimmelser i direktiv 2001/34/EG, inbegripet kraven pd andelen aktier som maste vara tillgiingliga f6r handel och
borsvirde, som fortfarande ér tillimpliga, vilkas efterlevnad kontrolleras av behériga myndigheter och anses vara
viktiga regler nar marknadsaktérer vill fa aktier upptagna till handel pé reglerade marknader i unionen. Det 4r darfor
nodvindigt att dverfora dessa regler till direktiv 2014/65/EU i syfte att ange, i en ny bestimmelse i det direktivet,
specifika minimivillkor som madste vara uppfyllda for att fi aktier upptagna till handel pa reglerade marknader.
Tillimpningen av denna nya bestimmelse bor komplettera de allminna bestimmelserna om upptagande av
finansiella instrument till handel som redan finns i direktiv 2014/65/EU.

Den minimigrins pa 25 % for hur stor andel aktier som méste vara tillgdnglig for handel som krévs enligt direktiv
2001/34/EG anses vara alltfor hog och inte lingre limplig. For att ge emittenter mer flexibilitet och géra unionens
kapitalmarknader mer konkurrenskraftiga bor kravet pa andelen aktier som maste vara tillgingliga for handel sinkas
till 10 %, vilket ar ett troskelviarde som sikerstiller tillrickligt med likviditet pd marknaden. For att bittre ta hinsyn
till sirdragen hos och storlekarna pd emissioner av aktier bor dock medlemsstaterna kunna beakta alternativa sitt att
miita om ett tillrickligt antal aktier har spritts till allminheten. Huruvida troskelvirdet pd 10 % eller de alternativa
krav som foreskrivs pa nationell nivd for att sikerstilla en ligsta andel aktier som ir tillginglig for handel efterlevs
bor bedomas vid tidpunkten for upptagande till handel. Kravet i direktiv 2001/34/EG pé att ett tillrickligt antal
aktier ska vara spridda bland allmdnheten i en eller flera medlemsstater bor inte behdllas, eftersom direktiv
2014/65/EU inte foreskriver nigon sddan geografisk begransning for finansiella instrument som upptas till handel.

Vissa krav i direktiv 2001/34/EG omfattas antingen redan av bestimmelser i andra unionslagstiftningsakter som ar
i kraft, eller sa har de blivit obsoleta. Foljaktligen bor dessa krav inte dverforas till direktiv 2014/65/EU. Till exempel
ingdr kravet for ett foretag att offentliggora eller limna in bokslut for en viss period redan i Europaparlamentets och
radets forordning (EU) 2017/1129 (). Likaledes innehaller direktiv 2014/65/EU redan bestimmelser om att
behoriga myndigheter ska utses. Dessutom dterspeglar kravet for minimildnesumman for skuldebrev inte lingre
praxis pd marknaden. Dessa bestimmelser bor darfor inte overforas till direktiv 2014/65/EU.

Begreppet upptagande av virdepapper till officiell notering vid fondbérs i direktiv. 2001/34/EG idr med tanke pa
marknadsutvecklingen inte lingre det dominerande, eftersom begreppet upptagande av finansiella instrument till handel
pd en reglerad marknad redan finns i direktiv 2014/65/EU. Vissa medlemsstater gor i princip ingen dtskillnad mellan
begreppen upptagande till officiell notering och upptagande till handel pd en reglerad marknad, men i andra medlemsstater
fortsitter begreppet upptagande till officiell notering att spela en viktig roll vid sidan av begreppet upptagande till handel
pd en reglerad marknad, sirskilt genom att det tillhandahaller ett alternativ for emittenter av virdepapper, i synnerhet
av skuldebrev, som efterstrivar 6kad synlighet men for vilka upptagande till handel inte ir ett relevant eller
genomforbart alternativ. Upphavandet av direktiv 2001/34/EG bor inte paverka giltigheten f6r och den fortsatta
anvindningen av ordningarna for upptagande till officiell notering vid fondbérs i de medlemsstater som vill fortsitta
att tillimpa den ordningen. Medlemsstaterna bor under alla omstandigheter behédlla méjligheten att tillhandahalla
och reglera sidana ordningar inom ramen for nationell lagstiftning (*4).

I syfte att gora noterade foretag, sirskilt smd och medelstora noterade foretag, mer synliga och anpassa
noteringsvillkoren sd att kraven blir bittre for emittenterna bor befogenheten att anta akter i enlighet med
artikel 290 i fordraget om Europeiska unionens funktionssitt delegeras till kommissionen med avseende pa dndring
av direktiv 2014/65/EU. Antagandet av noteringsreglerna i unionen bor &ven aterspegla marknadspraxis for att vara
dndamalsenligt och frimja konkurrens. Det dr sirskilt viktigt att kommissionen genomfor limpliga samrédd under sitt
forberedande arbete, inklusive pa expertniva, och att dessa samrdd genomférs i enlighet med principerna i det

Europaparlamentets och ridets forordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017 om prospekt som ska offentliggoras nir

virdepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel pd en reglerad marknad, och om upphivande av direktiv 2003/71/EG
(EUT L 168, 30.6.2017, 5. 12).

Europaparlamentets och rddets direktiv nr 2014/57/EU av den 16 april 2014 om straffrittsliga pafoljder for marknadsmissbruk
(marknadsmissbruksdirektivet) (EUT L 173, 12.6.2014, s. 179).

ELL: http://data.europa.cu/eli/dir/2024/2811/oj
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interinstitutionella avtalet av den 13 april 2016 om bittre lagstiftning (*°). For att sikerstilla lika stor delaktighet
i forberedelsen av delegerade akter erhdller Europaparlamentet och rddet alla handlingar samtidigt som
medlemsstaternas experter, och deras experter ges systematiskt tilltride till moten i kommissionens expertgrupper
som arbetar med forberedelse av delegerade akter.

Eftersom mélen for detta direktiv, nimligen att gora det enklare for sma och medelstora foretag i unionen att fa
tillgang till kapitalmarknaderna och géra unionens noteringsregler mer enhetliga, inte i tillricklig utstrickning kan
uppnds av medlemsstaterna, utan snarare, pa grund av de forbttringar och verkningar som efterstrivas, kan uppnis
bittre pa unionsnivd, kan unionen vidta atgarder i enlighet med subsidiaritetsprincipen i artikel 5 i fordraget om
Europeiska unionen. I enlighet med proportionalitetsprincipen i samma artikel gr detta direktiv inte utéver vad som
ar nodvindigt for att uppna dessa mal.

Direktiv 2014/65/EU bor dirfor dndras i enlighet med detta.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1
Andring av direktiv 2014/65/EU

Direktiv 2014/65/EU ska dndras pa foljande sitt:

1. Artikel 4.1.12 ska ersittas med foljande:

"12. tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag: en MTF-plattform, eller ett segment av en MTF-plattform, som

registrerats som en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag i enlighet med artikel 33.”

2. Artikel 24 ska dndras pé foljande sitt:

a) Foljande punkter ska inforas:

*)

"3a.  Analyser som har tagits fram av virdepappersforetag eller av tredje part och som anvinds av, eller distribueras
till, virdepappersforetag, deras kunder eller potentiella kunder, ska vara opartiska, tydliga och inte vilseledande.
Analyser ska litt kunna identifieras som sidana eller ges en liknande benimning, forutsatt att alla de villkor
i kommissionens delegerade férordning (EU) 2017/565 (*) som dr tillimpliga pd analysen ar uppfyllda.

3b.  Virdepappersforetag som tillhandahéller portfoljforvaltning eller andra investeringstjanster eller sidotjanster
ska sdkerstilla att den analys som de distribuerar till kunder eller potentiella kunder och som en emittent helt eller
delvis betalar for ska markas som emittentsponsrad analys endast om den ar framtagen i 6verensstimmelse med den EU:
s uppforandekod for emittentsponsrad analys som avses i punkt 3c.

3c.  Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn i syfte att faststilla en EU:s uppforandekod for
emittentsponsrad analys. Den uppforandekoden ska innehélla krav pd oberoende och objektivitet, och specificera
forfaranden och atgirder for dndamalsenlig identifiering av, forebyggande av och upplysningsplikt for intressekon-

flikter.

Esma ska vid utarbetandet av de tekniska standarderna for tillsyn for EU:s uppférandekod for emittentsponsrad analys
beakta innehéllet och parametrarna i uppférandekoder for emittentsponsrad analys som har inrittats pd nationell
niva fore den dag dd de tekniska standarderna for tillsyn borjar tillimpas, sirskilt om dessa uppférandekoder har ett
brett stod och f6ljs. Esma ska ocksd, i tillimpliga fall, beakta de relevanta skyldigheter och standarder nir det giller
investeringsrekommendationer som anges i artikel 20 i férordning (EU) nr 596/2014.

EUT L 123, 12.5.2016, s. 1.
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Esma ska 6verlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 5 december 2025.

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

EU:s uppforandekod for emittentsponsrad analys ska goras allmint tillginglig pd Esmas webbplats.

Esma ska minst vart femte ar, efter antagandet av de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket i denna
punkt, bedéma om EU:s uppforandekod for emittentsponsrad analys behover édndras, i vilket fall Esma ska limna
forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen.

Medlemsstaterna ska foreskriva att virdepappersforetag som tar fram eller distribuerar emittentsponsrade analyser
har inréttat organisatoriska arrangemang for att sikerstilla att sddana analyser har tagits fram i 6verensstimmelse
med EU:s uppforandekod for emittentsponsrad analys och foljer punkterna 3a, 3b och 3e.

3d.  Medlemsstaterna ska sikerstilla att emittenter fir limna in sddan emittentsponsrad analys som avses i punkt
3b i denna artikel till det relevanta insamlingsorganet enligt definitionen i artikel 2.2 i Europaparlamentets och radets
forordning (EU) 2023/2859 (**).

Nir den analysen limnas in till insamlingsorganet ska emittenten sikerstilla att den &tf6ljs av metadata som
specificerar att informationen ir i verensstimmelse med EU:s uppforandekod for emittentsponsrad analys. Sadan
analys ska inte anses vara obligatorisk information i den mening som avses i direktiv 2004/109/EG eller
investeringsanalys i den mening som avses i det hir direktivet och ska dirfor inte vara foremal for samma nivd av
regulatorisk granskning som obligatorisk information eller investeringsanalys.

3e. P4 framsidan av analyser som dr mirkta som emittentsponsrad analys ska det tydligt och vil synligt anges att
analysen har tagits fram i enlighet med EU:s uppforandekod for emittentsponsrad analys. Allt annat analysmaterial
som helt eller delvis har betalats av emittenten men som inte har tagits fram i Gverensstimmelse med EU:s
uppforandekod for emittentsponsrad analys ska mérkas som marknadsforingsmaterial.

() Kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/565 av den 25 april 2016 om komplettering av
Europaparlamentets och rddets dircktiv 2014/65/EU vad giller organisatoriska krav och villkor for
verksamheten i virdepappersforetag, och definitioner for tillimpning av det direktivet (EUT L 87,
31.3.2017, s. 1).

(**)  Europaparlamentets och rédets forordning (EU) 20232859 av den 13 december 2023 om inrittande av en
europeisk gemensam kontaktpunkt som ger centraliserad tillgang till offentlig information som ror finansiella
tjdnster, kapitalmarknader och hallbarhet (EUT L, 2023/2859, 20.12.2023, ELI: http:|/data.curopa.cu/eli/reg/
2023/2859/0j)".

Punkt 9a ska dndras pé foljande sitt:
i) Forsta stycket ska ersittas med foljande:

"Tredje parts tillhandahéllande av investeringsanalys till virdepappersforetag som erbjuder portfoljférvaltning eller
andra investeringstjanster eller sidotjanster till kunder ska anses fullgora skyldigheterna enligt punkt 1 om

a) ett avtal har ingdtts mellan virdepappersforetaget och den tredje part som tillhandahéller utférandetjinster och
analyser i vilket det faststills en metod for ersittning, inbegripet hur den totala kostnaden for analys allmént
beaktas vid faststillandet av de totala kostnaderna for investeringstjanster,

b) virdepappersforetaget informerar sina kunder om sitt val av antingen gemensam eller separat betalning for
utférandetjinster och analys och ger dem tillgdng till sina riktlinjer for betalning for utférandetjinster och
analys, inbegripet vilken typ av information som kan limnas beroende pa foretagets val av betalningsmetod
och, i tillimpliga fall, hur virdepappersforetaget forebygger eller hanterar intressekonflikter enligt artikel 23 ndr
virdepappersforetaget tillimpar en gemensam betalningsmetod for utférandetjanster och analys,

ELL: http://data.europa.cu/eli/dir/2024/2811/oj
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¢) virdepappersforetaget arligen bedomer den anvinda analysens kvalitet, anvandbarhet och virde, samt hur den
analys som anvinds kan bidra till bittre investeringsbeslut; Esma fir utarbeta riktlinjer for virdepappersforetag
i syfte att genomfora dessa bedomningar,

d) i fall dir virdepappersforetaget viljer att gora separata betalningar for utférandetjinster och tredjepartsa-
nalyser: tredje parts tillhandahéllande av analys till viardepappersforetaget erhalls i utbyte mot ndgot av foljande:

i) Direkta utbetalningar frdn virdepappersforetaget frin dess egna medel.

i) Betalningar frén ett separat konto for analysutgifter som kontrolleras av virdepappersforetaget.”

Foljande stycken ska liggas till:

"Vid tillimpningen av denna artikel ska handelskommentarer och andra skriddarsydda handelsrddgivningstjinster
som 4r oupplosligt knutna till utférandet av en transaktion i finansiella instrument inte betraktas som analys.

Nir ett virdepappersforetag erhdller en analys frin en tillhandahdllare av analyser som inte deltar
i utforandetjinster och som inte ingdr i en koncern inom finanstjinstesektorn som innefattar ett virdepappers-
foretag som erbjuder utférandetjinster eller formedlingstjinster, anses tillhandahéllandet av en sddan analys till
virdepappersforetaget som ett fullgorande av skyldigheterna enligt punkt 1. I sidana fall ska virdepappersfore-
taget uppfylla kravet enligt forsta stycket c i den hir punkten.

Om virdepappersforetagen kinner till de totala kostnader som kan hinforas till tredjepartsanalyser som
tillhandahillits dem, ska virdepappersforetagen dokumentera dessa. Pa begiran ska sddan information arligen
goras tillginglig for virdepappersforetagets kunder.

Senast den 5 december 2028 ska Esma utarbeta en rapport med en omfattande bedémning av marknadsut-
vecklingen nir det giller analys i den mening som avses i denna artikel. Den bedomningen ska omfatta dtminstone
analyser avseende noterade foretag, den analysens kostnads- och kvalitetsutveckling, verkan av gemensamma
betalningar pa utforandekvaliteten, andelen separata och gemensamma betalningar fran virdepappersforetag till
tredje parter som tillhandahallit utforandetjinster och analys samt graden av uppfyllande av investerares och andra
kopares efterfrigan pa analys.

Pa grundval av den rapporten fir kommissionen, om si ar limpligt, ligga fram ett lagstiftningsforslag for
Europaparlamentet och rddet om édndringar av de regler om analyser som anges i detta direktiv.”

3. Artikel 33 ska dndras pa foljande sitt:

a)

=

Punkterna 1 och 2 ska ersittas med foljande:

"1.  Medlemsstaterna ska foreskriva att en operator som driver en MTF-plattform fir ansoka hos hem-
medlemsstatens behoriga myndighet om att fd MTF-plattformen, eller ett segment av den, registrerad som en
tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag.

2. Medlemsstaterna ska foreskriva att hemmedlemsstatens behériga myndighet fir registrera MTF-plattformen,
eller ett segment av den, som en tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag om den behoriga myndigheten
mottar en ansokan enligt punkt 1 och har forvissat sig om att villkoren i punkt 3 ar uppfyllda med avseende pa
MTE-plattformen, eller att kraven i punkt 3a ir uppfyllda med avseende pé ett segment av MTF-plattformen.”

Féljande punkt ska inforas:

"3a.  Medlemsstaterna ska sikerstilla att det relevanta segmentet av MTF-plattformen omfattas av effektiva regler,
system och forfaranden som sikerstiller att villkoren i punkt 3, samt alla foljande villkor, &r uppfyllda:

a) Det segment av MTF-plattformen som ér registrerat som tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag ir tydligt
avskilt frn 6vriga marknadssegment som drivs av det virdepappersforetag eller den marknadsoperatér som driver
MTE-plattformen, bland annat genom att det har ett annat namn, andra regler, en annan marknadsforingsstrategi
och annan publicitet, liksom genom att det segment som dr registrerat som en tillvixtmarknad for sma och
medelstora foretag tilldelas en sirskild marknadsidentifieringskod.
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b) Transaktionerna som gors pd det berdrda segment som utgér en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag
ar tydligt atskilda frén annan marknadsaktivitet i MTF-plattformens vriga segment.

o

Pd begiran av den behoriga myndigheten i MTF-plattformens hemmedlemsstat ska MTF-plattformen
tillhandahélla en fullstindig forteckning over de instrument som dr noterade pd det berdrda segment som
utgor en tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag, liksom all den information som den behoriga
myndigheten begir om hur det segment som utgér en tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag fungerar.”

Punkterna 4-8 ska ersittas med foljande:

"4.  Kravet pa att det virdepappersforetag eller den marknadsoperator som driver MTF-plattformen, eller ett
segment av den, ska efterleva villkoren i punkterna 3 och 3a inverkar inte pd krav pa att det virdepappersforetaget
eller den marknadsoperatoren ska efterleva andra skyldigheter inom ramen f6r detta direktiv som ar relevanta for
driften av MTF-plattformar. Utan att det paverkar tillimpningen av punkt 7 far det virdepappersforetag eller den
marknadsoperator som driver MTF-plattformen, eller ett segment av den, stilla ytterligare krav.

5. Medlemsstaterna ska foreskriva att den behériga myndigheten i MTF-plattformens hemmedlemsstat fir
avregistrera en MTF-plattform, eller ett segment av den, som en tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag
i ndgot av foljande fall:

a) Det virdepappersforetag eller den marknadsoperator som driver MTF-plattformen, eller ett segment av den,
ansoker om avregistrering av den.

b) Kraven i punkt 3 eller 3a ir inte lingre uppfyllda med avseende pa MTF-plattformen, eller ett segment av den.

6. Medlemsstaterna ska kriva att om en behorig myndighet i MTF-plattformens hemmedlemsstat registrerar eller
avregistrerar en MTF-plattform, eller ett segment av den, som en tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag
enligt denna artikel ska denna myndighet snarast mojligt underritta Esma om registreringen eller avregistreringen.
Esma ska pé sin webbplats offentliggora en forteckning 6ver tillvixtmarknader for smd och medelstora foretag och
ska hilla den forteckningen aktuell.

7. Medlemsstaterna ska kriva att om en emittents finansiella instrument tas upp till handel pé en tillvixtmarknad
for sma och medelstora foretag, ska handel med det finansiella instrumentet f& bedrivas dven pd en annan
handelsplats endast om emittenten har informerats och inte framfoért ndgra invindningar. Om den andra
handelsplatsen ér en annan tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag eller ett segment av en tillvixtmarknad
for smd och medelstora foretag fir emittenten inte omfattas av ndgon skyldighet avseende bolagsstyrning eller
offentliggorande (ursprungligt, fortlopande och vid sarskilt betydelsefulla hindelser) med avseende pa den andra
tillvixtmarknaden f6r smé och medelstora foretag. Om den andra handelsplatsen inte ér en tillvixtmarknad fér sméd
och medelstora foretag ska emittenten informeras om alla skyldigheter som emittenten kommer att omfattas av som
avser bolagsstyrning eller offentliggérande (ursprungligt, fortlopande och vid sirskilt betydelsefulla hindelser) med
avseende pa den andra handelsplatsen. Esma ska utarbeta riktlinjer senast den 5 juni 2026 betriffande forfarandena
for att informera emittenter och processen for att inkomma med invindningar, samt relevanta tidsfrister.

8. Kommissionen ges befogenhet att anta delegerade akter i enlighet med artikel 89 for att komplettera detta
direktiv genom att ytterligare specificera de krav som anges i punkterna 3 och 3a i den hir artikeln. Dessa krav ska
beakta behovet av att uppritthdlla en hog nivéd av investerarskydd i syfte att frimja investerares fortroende for dessa
marknader samtidigt som den administrativa bordan for emittenterna pd marknaden minimeras. Kraven ska dven
beakta att avregistrering inte fir ske endast for att kravet i punkt 3 a i den hir artikeln tillfalligt inte dr uppfyllt, inte
heller far registrering nekas endast av denna anledning.”

4. Foljande artikel ska inforas:

"Artikel 51a

Sirskilda villkor for upptagande av aktier till handel

1.

Medlemsstaterna ska sikerstilla att reglerade marknader kriver att det forvintade borsvirdet pa foretaget vars

aktier dr foremdl for ansékan om upptagande till handel, eller, om detta virde inte kan bedomas, det foretagets egna
kapital och reserver, inbegripet vinst och forlust, fran det senaste rikenskapsaret, uppgdr till minst 1 000 000 EUR eller
motsvarande belopp i en annan nationell valuta dn euron.

ELL: http://data.europa.cu/eli/dir/2024/2811/oj
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2. Punkt 1 ska inte tillimpas pd upptagande till handel av aktier som ar utbytbara mot aktier som redan dr upptagna
till handel.

3. Ide fall dg, till f5ljd av en justering av det motsvarande beloppet i en annan nationell valuta dn euron, borsvirdet
uttryckt i den nationella valutan under en period av ett dr ligger pd minst 10 % mer, eller minst 10 % mindre, dn
1000 000 EUR, ska medlemsstaten inom tolv manader efter utgdngen av denna period anpassa sina lagar och andra
forfattningar sa att de foljer punkt 1.

4. Medlemsstaterna ska sikerstilla att reglerade marknader kraver att minst 10 % av tecknat kapital som motsvarar
det aktieslag som avses med ansdkan om upptagande till handel innehas av allménheten vid tidpunkten for upptagande
till handel.

5. Med avvikelse frin punkt 4 fir medlemsstaterna kriva att de reglerade marknaderna, vid tidpunkten for
upptagande, stiller minst ett av f6ljande krav pd en ansokan om att fa aktier upptagna till handel:

a) Ett tillrackligt antal aktier innehas av allménheten.

b) Aktierna innehas av ett tillrickligt antal aktiedgare.

¢) Marknadsvirdet pa aktierna som innehas av allminheten motsvarar en tillricklig nivd av tecknat kapital i det berorda
aktieslaget.

6. Om ansokan om upptagande till handel giller aktier som &r utbytbara mot aktier som redan ar upptagna till
handel ska de reglerade marknaderna bedoma, med avseende pé kravet i punkt 4, om ett tillrickligt stort antal aktier har
spritts till allménheten i forhallande till samtliga aktier som har emitterats och inte enbart i forhéllande till de aktier som
dr utbytbara mot aktier som redan ar upptagna till handel.

7. Kommissionen ges befogenhet att anta delegerade akter i enlighet med artikel 89 for att andra detta direktiv genom
att andra de troskelvirden som avses i punkterna 1 och 3 i den hir artikeln eller det troskelvirde som avses i punkt 4
i den hir artikeln, eller samtliga, nir de tillimpliga troskelvirdena med beaktande av den finansiella utvecklingen
hdmmar likviditeten pd offentliga marknader.”

. T artikel 69.2 forsta stycket ska foljande led laggas till:

v) vidta alla nodvindiga atgirder for att verifiera att virdepappersforetag har inrittat organisatoriska arrangemang for
att sikerstilla att den emittentsponsrade analys som de tar fram eller distribuerar overensstimmer med EU:s
uppforandekod for emittentsponsrad analys,

2

stoppa virdepappersforetags distribution av all emittentsponsrad analys som inte tagits fram i Gverensstimmelse
med EU:s uppforandekod for emittentsponsrad analys,

x) om en analys som dr mérkt som emittentsponsrad analys och distribueras av ett virdepappersforetag inte tagits fram
i overensstimmelse med EU:s uppforandekod for emittentsponsrad analys, utfirda varningar for att informera
allminheten om att den analysen inte tagits fram i overensstimmelse med EU:s uppforandekod for emittentsponsrad
analys.”

. Artikel 89 ska dndras pa foljande sitt:

a) Punkterna 2 och 3 ska ersittas med foljande:

"2. Den befogenhet att anta delegerade akter som avses i artikel 2.3 och 2.4, artikel 4.1.2 andra stycket,
artiklarna 4.2, 13.1, 16.12, 23.4, 24.13, 25.8, 27.9, 28.3, 30.5, 31.4, 32.4, 33.8, 51a.7, 52.4, 54.4, 58.6, 64.7, 65.7
och 79.8 ska ges till kommissionen tills vidare.
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3. Den delegering av befogenhet som avses i artikel 2.3 och 2.4, artikel 4.1.2 andra stycket, artiklarna 4.2, 13.1,
16.12, 23.4,24.13,25.8,27.9, 28.3, 30.5, 31.4, 32.4, 33.8, 51a.7, 52.4, 54.4, 58.6, 64.7, 65.7 och 79.8 fir nir som
helst dterkallas av Europaparlamentet eller radet. Ett beslut om dterkallelse innebir att delegeringen av den befogenhet
som anges i beslutet upphér att gilla. Beslutet far verkan dagen efter det att det offentliggors i Europeiska unionens
officiella tidning, eller vid ett senare i beslutet angivet datum. Det péverkar inte giltigheten av delegerade akter som
redan har tritt i kraft.”

b) Punkt 5 ska ersittas med foljande:

5. En delegerad akt som antas enligt artikel 2.3 eller 2.4, artikel 4.1.2 andra stycket, artiklarna 4.2, 13.1, 16.12,
23.4,24.13,25.8, 27.9, 28.3, 30.5, 31.4, 32.4, 33.8, 51a.7, 52.4, 54.4, 58.6, 64.7, 65.7 eller 79.8 ska trida i kraft
endast om varken Europaparlamentet eller radet har gjort invindningar mot den delegerade akten inom en period av
tre mnader fran den dag dé akten delgavs Europaparlamentet och ridet, eller om bdde Europaparlamentet och radet,
fore utgdngen av den perioden, har underrittat kommissionen om att de inte kommer att invinda. Denna period ska
forlingas med tre manader pd Europaparlamentets eller radets initiativ.”

7. L artikel 90 ska foljande punkt liggas till:

6. Senast den 5 december 2028 ska kommissionen se 6ver och bedéma hur bestimmelsen i artikel 33.7 om att inga
invindningar ska ha framforts paverkar konkurrensen mellan handelsplatser, sarskilt tillvixtmarknader for sméd och
medelstora foretag, och hur den paverkar tillgangen till kapital for sma och medelstora foretag.”

Artikel 2
Upphivande av direktiv 2001/34/EG

Direktiv 2001/34/EG upphor att gilla med verkan frdn och med den 5 december 2026.

Artikel 3

Inférlivande och tillimpning

1. Medlemsstaterna ska sitta i kraft de bestimmelser i lagar och andra forfattningar som ér nddvindiga for att folja detta
direktiv senast den 5 juni 2026. De ska genast underritta kommissionen om texten till dessa bestimmelser.

De ska tillimpa dessa bestimmelser frdn och med den 6 juni 2026.

Nir en medlemsstat antar dessa bestimmelser ska de innehdlla en hinvisning till detta direktiv eller atfoljas av en sddan
hinvisning nir de offentliggors. De ska dven innehdlla en uppgift om att hinvisningar i befintliga lagar och andra
forfattningar till det direktiv som upphévs genom det hir direktivet ska anses som hinvisningar till det hir direktivet.
Narmare foreskrifter om hur hinvisningen ska goras och om hur uppgiften ska formuleras ska varje medlemsstat sjlv
utfirda.

2. Medlemsstaterna ska underritta kommissionen om texten till de centrala bestimmelser i nationell ritt som de antar
inom det omride som omfattas av detta direktiv.

10/11
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Artikel 4
Ikrafttridande

Detta direktiv trider i kraft den tjugonde dagen efter det att det har offentliggjorts i Europeiska unionens officiella tidning.

Artikel 5
Adressater
Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.
Utfdrdat i Strasbourg den 23 oktober 2024.
Pd Europaparlamentets vignar Pi ridets vignar
R. METSOLA ZSIGMOND B. P.
Ordférande Ordférande

ELI: http://data.curopa.culeli/dir/2024/2811/oj
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Europeiska unionens

officiella tidning L-serien

2024/2809 14.11.2024

EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS FORORDNING (EU) 2024/2809

om éndring av férordningarna (EU) 2017/1129, (EU) nr 596/2014 och (EU) nr 600/2014 for att géra
offentliga kapitalmarknader i unionen attraktivare for foretag och for att underlitta tillgingen till
kapital fér smd och medelstora foretag

(Text av betydelse for EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR ANTAGIT DENNA FORORDNING

med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt, sirskilt artikel 114,

med beaktande av Europeiska kommissionens forslag,

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

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs yttrande ('),

i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet (3), och

av foljande skal:

)

Syftet med kapitalmarknadsunionen, som kommissionen presenterade i sitt meddelande av den 30 september 2015
om en handlingsplan for en kapitalmarknadsunion, ir att utveckla unionens kapitalmarknader och minska deras
fragmentering lings de nationella grinserna, och ddrigenom gora det majligt for foretag att fa tillgdng till andra
finansieringskéllor dn bankldn och att anpassa sin finansieringsstruktur nér de mognar och vixer i storlek. Mer
diversifierad finansiering i form av ldn och eget kapital kommer att minska riskerna for enskilda foretag och
ekonomin som helhet samt hjilpa foretag i unionen, inklusive sm& och medelstora foretag, att forverkliga sin
tillvixtpotential. Det har konstaterats att kapitalmarknadsunionen behover forverkligas snabbare och att
investeringarna behdver nd upp till de nivder som dr nddvindiga till foljd av unionens politiska prioriteringar
med avseende pa miljoskydd, digitalisering och strategiskt oberoende. Framsteg pa borsnoteringsomrddet dr en
nodvindig etapp for kapitalmarknadsunionen, i synnerhet pa kort sikt, men ricker inte till som enda atgard.

Kapitalmarknadsunionen kriver ett dndamalsenligt och effektivt regelverk som stoder tillgingen till offentlig
finansiering av eget kapital for foretag, inbegripet sma och medelstora foretag. Genom Europaparlamentets och
radets direktiv 2014/65[EU (*) skapades en ny typ av handelsplats, tillvixtmarknaden for smd och medelstora
foretag, for att underldtta tillgangen till kapital specifikt for smd och medelstora foretag. I direktiv 2014/65/EU
uttrycktes ocksd behovet av att dvervaka hur framtida reglering ytterligare bor stodja och frimja anvindningen av
tillvixtmarknader f6r sma och medelstora foretag och skapa ytterligare incitament for sma och medelstora foretag att
fa tillgang till kapitalmarknader genom tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag. Sidana atgirder behover
sakerstalla inte bara att tillvixtmarknaderna for smd och medelstora foretag blir attraktivare for smd och medelstora
foretag nir det giller att anskaffa kapital, utan ocksé att smd och medelstora foretag med tiden framgdngsrikt kan f&
tillgdng till andra kapitalmarknader om de 6nskar detta.

Genom Europaparlamentets och ridets forordning (EU) 2019/2115 () inférdes proportionerliga littnader for att 6ka
anvindningen av tillvixtmarknader fér sma och medelstora foretag och minska de rittsliga kraven for emittenter
som ansoker om upptagande av vardepapper p4 tillvixtmarknader for smd och medelstora foretag, samtidigt som en
lamplig nivd av investerarskydd och marknadsintegritet bibehdlls. Mer behéver dock goras for att tilltrade till
unionens offentliga marknader ska bli attraktivare och regleringen av foretag mer flexibel och proportionerlig

EUT C 184, 25.5.2023, 5. 103.

Europaparlamentets stindpunkt av den 24 april 2024 (innu inte offentliggjord i EUT) och rédets beslut av den 8 oktober 2024.
Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument och om 4ndring
av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU (EUT L 173, 12.6.2014, s. 349).

Europaparlamentets och rddets férordning (EU) 2019/2115 av den 27 november 2019 om éndring av direktiv 2014/65/EU och
forordningarna (EU) nr 596/2014 och (EU) 2017/1129 vad giller frimjande av anvindning av tillvixtmarknader for sma och
medelstora foretag (EUT L 320, 11.12.2019, s. 1).

ELI: http://data.curopa.culeli/reg/2024/2809/0j



Bilaga 2

SV EUT L, 14.11.2024

i forhdllande till deras storlek. Hogniviforumet om kapitalmarknadsunionen rekommenderade kommissionen att
undanrdja rittsliga hinder som héller tillbaka foretag frén tilltrédde till offentliga marknader. Den tekniska gruppen
med sakkunniga intressenter for smd och medelstora foretag lade fram detaljerade rekommendationer om hur
tilltréde till unionens offentliga marknader for foretag, sirskilt sm& och medelstora foretag, kan frimjas.

(4 Med utgdngspunkt i ett av kommissionens initiativ inom ramen for dess dterhimtningsstrategi efter covid-19,
nirmare bestamt dterhdmtningspaketet for kapitalmarknaderna, har riktade dndringar inforts i Europaparlamentets
och rédets forordningar (EU) 2017/1129 () och (EU) 2017/2402 () och i Europaparlamentets och radets direktiv
2014/65/EU och 2004/109/EG () for att gora det lattare for foretag som drabbats av den ekonomiska kris som
orsakats av pandemin att anskaffa eget kapital pa offentliga marknader, underlitta investeringar i realekonomin,
mojliggora snabb aterkapitalisering av foretag och 6ka bankernas kapacitet att finansiera aterhimtningen. Generellt
sett och av flera skil har dessa dtgirder dock endast haft en begrinsad inverkan.

(5)  Pa grundval av rekommendationerna frdn den tekniska gruppen med sakkunniga intressenter fér sma och
medelstora foretag och med utgdngspunkt fran férordning (EU) 2019/2115 och de dtgirder som antagits enligt
Europaparlamentets och rddets forordning (EU) 2021/337 (%), och som en del av dterhimtningspaketet for
kapitalmarknaderna, dtog sig kommissionen att ligga fram ett lagstiftningsinitiativ for att gora tilltradet till offentliga
marknader i unionen attraktivare genom att minska efterlevnadskostnaderna och genom att avligsna betydande
hinder som hdller tillbaka foretag, inbegripet smd och medelstora foretag, frén tilltrade till offentliga marknader
i unionen. For att malen med det lagstiftningsinitiativet ska uppnds bor det ha ett brett tillimpningsomrdde och ta
itu med hinder som ror foretagens tilltride till offentliga marknader, nimligen fasen fore borsintroduktionen,
borsintroduktionsfasen och fasen efter borsintroduktionen. I synnerhet bor forenklingen och undanrojandet av
hinder inriktas pa borsintroduktionsfasen och fasen efter borsintroduktionen genom att ta itu med de betungande
krav péd offentliggérande vid ansokningar om upptagande till handel pd offentliga marknader som faststalls
i forordning (EU) 2017/1129, och med de betungande krav pd lopande offentliggérande som faststills
i Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 596/2014 (°).

(6) 1 forordning (EU) 2017/1129 faststills krav for upprittande, godkdnnande och spridning av prospekt som ska
offentliggoras nir virdepapper erbjuds till allméinheten eller tas upp till handel pa en reglerad marknad som ar
beldgen i eller bedriver verksamhet inom en medlemsstat. For att gora unionens offentliga marknader attraktivare dr
det nodvindigt att dtgérda hinder som beror pd prospektdokumentationens lingd och komplexitet och de hoga
kostnaderna f6r denna, bade nir foretag, inbegripet smd och medelstora foretag, for forsta gdngen soker tilltrade till
offentliga marknader genom en boérsintroduktion och nir foretag far tilltrade till offentliga marknader for
sekunddremissioner av aktierelaterade eller icke-aktierelaterade virdepapper. Av samma skil bor lingden pa de
behoriga myndigheternas gransknings- och godkannandeprocess for dessa prospekt och bristen pd konvergens
mellan dessa processer i hela unionen ocksa dtgardas.

(7)  For smd erbjudanden av virdepapper till allminheten kan kostnaderna for att uppritta ett prospekt vara
oproportionerliga i forhallande till det sammanlagda beloppet for erbjudandet. Forordning (EU) 2017/1129 ir inte
tillimplig pa erbjudanden av virdepapper till allmdnheten med ett sammanlagt belopp i unionen pa mindre dn
1000 000 EUR. Med tanke pé finansmarknadernas varierande storlek i unionen kan medlemsstaterna dessutom
undanta erbjudanden av virdepapper till allménheten fran skyldigheten att offentliggbra prospekt om det
sammanlagda beloppet for sddana erbjudanden ir lagre dn ett visst troskelvirde, som medlemsstaterna kan faststilla

() Europaparlamentets och radets férordning (EU) 20171129 av den 14 juni 2017 om prospekt som ska offentliggoras nir
virdepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel pa en reglerad marknad, och om upphévande av direktiv 2003/71/EG
(EUT L 168, 30.6.2017, s. 12).

() Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/2402 av den 12 december 2017 om ett allmint ramverk for
virdepapperisering och om inrdttande av ett sirskilt ramverk for enkel, transparent och standardiserad virdepapperisering samt
om éndring av direktiven 2009/65/EG, 2009/138/EG och 2011/61/EU och férordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU)
nr 648/2012 (EUT L 347, 28.12.2017, s. 35).

() Europaparlamentets och ridets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om harmonisering av insynskraven angdende
upplysningar om emittenter vars virdepapper dr upptagna till handel pd en reglerad marknad och om éndring av direktiv
2001/34[EG (EUT L 390, 31.12.2004, s. 38).

(®)  Europaparlamentets och rddets forordning (EU) 2021/337 av den 16 februari 2021 om dndring av férordning (EU) 2017/1129 vad
giller EU-dterhdmtningsprospektet och riktade justeringar for finansiella mellanhinder och direktiv 2004/109/EG avseende
anvindningen av ett enhetligt elektroniskt rapporteringsformat for érliga redovisningar for att stodja aterhimtningen efter
covid-19-krisen (EUT L 68, 26.2.2021, s. 1).

() Europaparlamentets och ridets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk (marknadsmissbruks-
férordning) och om upphévande av Europaparlamentets och rédets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG,
2003/125/EG och 2004/72[EG (EUT L 173, 12.6.2014, s. 1).
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till mellan 1 000 000 EUR och 8 000 000 EUR. Vissa medlemsstater har utnyttjat denna maéjlighet, vilket har lett till
olika troskelvirden for undantag, vilket har skapat komplexitet och oklarhet for bdde emittenter och investerare. For
att minska den komplexitet som forordning (EU) 2017/1129 inrymmer och for att frimja rittslig klarhet bor det
lagre troskelvirdet pd 1 000 000 EUR, under vilket den forordningen inte ér tillimplig, tas bort.

For att minska marknadsfragmenteringen och samtidigt ta hinsyn till de olika storlekarna pa de nationella
kapitalmarknaderna inom unionen bor det befintliga system som gor det méjligt for medlemsstaterna att faststilla
olika troskelvirden f6r undantag pd mellan 1 000 000 EUR och 8 000 000 EUR ersittas av ett system med dubbla
troskelvirden. Ett troskelvirde med ett sammanlagt aggregerat belopp i unionen pa 12 000 000 EUR per emittent
eller erbjudare, berdknat under en tolvmdnadersperiod, bor vara det huvudsakliga troskelvirdet, medan
medlemsstaterna bor kunna besluta att tillimpa ett troskelvarde pa 5000 000 EUR. Under troskelvirdet pa
antingen 12 000 000 EUR eller 5000 000 EUR bér erbjudanden av virdepapper till allménheten undantas fran
skyldigheten att offentliggéra prospekt, forutsatt att dessa erbjudanden inte kréver Europapassforfarande. Om ett
sidant undantag tillimpas bor medlemsstaterna dock ha ritt, men inte nigon skyldighet, att kriva att emittenten
offentliggor antingen ett dokument som innehdller den information som avses i artikel 7 i forordning (EU)
2017/1129 eller ett dokument som innehaller informationskraven pd nationell nivd, forutsatt att informationens
omfattning och nivé ar likvirdig eller ligre @n den information som anges i artikel 7 i forordning (EU) 2017/1129.
Inget i denna forordning bor hindra dessa medlemsstater fran att infora regler pa nationell nivd som tilldter att
operatorer av multilaterala handelsplattformar (MTF-plattformar) faststiller innehillet i det upptagandedokument
som en emittent dr alagd att uppritta dd dess virdepapper for forsta gangen tas upp till handel, eller metoderna for
dess oversyn.

Gransoverskridande erbjudanden av virdepapper till allmédnheten som ar undantagna frin skyldigheten att
offentliggora ett prospekt bor i tillimpliga fall omfattas av de nationella informationskrav som faststills av de
berérda medlemsstaterna. Emittenter, erbjudare eller personer som ansoker om upptagande till handel pé en reglerad
marknad av virdepapper som inte omfattas av skyldigheten att offentliggéra ett prospekt bor emellertid vara
berittigade till Europapassforfarandet om de viljer att uppritta ett prospekt pé frivillig basis.

Forordning (EU) 2017/1129 innehéller flera bestimmelser om det sammanlagda beloppet for vissa erbjudanden av
virdepapper till allménheten, inbegripet pagdende erbjudanden av virdepapper till allminheten, som ska beriknas
under en tolvmanadersperiod. For att skapa klarhet f6r emittenter, investerare och behériga myndigheter och for att
undvika olika tillvigagéngssitt inom unionen ir det nodvindigt att specificera hur det sammanlagda beloppet for
dessa erbjudanden av virdepapper till allmédnheten ska beriknas under en tolvménadersperiod.

Artikel 1.5 a i forordning (EU) 2017/1129 innehéller ett undantag frdn skyldigheten att offentliggora ett prospekt for
upptagande till handel pé en reglerad marknad av virdepapper som ir utbytbara mot virdepapper som redan tagits
upp till handel pd samma reglerade marknad, forutsatt att de nyligen upptagna virdepapperen under en
tolvménadersperiod utgér mindre 4n 20 % av det antal viirdepapper som redan har tagits upp till handel pa samma
reglerade marknad och forutsatt att ett sddant upptagande inte kombineras med ett erbjudande av virdepapper till
allminheten. For att minska komplexiteten och begransa onddiga kostnader och bordor bor det undantaget ocksd
vara tillimpligt pd ett erbjudande till allménheten enligt artikel 1.4 i den forordningen. Av samma skal bor det
troskelvirde i procent som avgoér om undantaget ir tillimpligt hojas bade i erbjudandet till allminheten och
upptagandet till handel pd en reglerad marknad. Dessutom bor undantaget for erbjudanden av virdepapper till
allmidnheten omfatta ett erbjudande till allménheten av virdepapper som ska tas upp till handel pd en reglerad
marknad eller en tillvixtmarknad f6r sma och medelstora foretag och som ér utbytbara mot virdepapper som redan
ar upptagna till handel pd samma reglerade marknad eller samma tillvixtmarknad fér smd och medelstora foretag.
Med tanke pé att teckningsritter dr nira kopplade till emission av nya aktier bor rétten att teckna aktier som ar
utbytbara mot befintliga aktier ocksd omfattas av det undantaget. For att sikerstilla investerarskyddet, sirskilt for
icke-professionella investerare, bor ett kortfattat dokument med nyckelinformation for investerare goras tillgingligt
for allmanheten nir ett erbjudande av utbytbara virdepapper limnas inom ramen for undantaget. Dokumentet bor
goras tillgingligt for allmdnheten och registreras hos den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten, men dess
godkinnande bér inte krivas.

Artikel 1.5 b i férordning (EU) 2017/1129 innehaller ett undantag frdn skyldigheten att offentliggora prospekt for
upptagande till handel pd en reglerad marknad av aktier som ar resultatet av konvertering eller utbyte av andra
virdepapper, eller av utovandet av de rittigheter som ar knutna till andra vardepapper, under forutsittning att de
nyligen upptagna aktierna under en tolvménadersperiod utgér mindre dn 20 % av det antal aktier av samma slag
som redan tagits upp till handel pd samma reglerade marknad. Detta troskelvirde pd 20 % bor anpassas till
troskelvirdet for undantaget for virdepapper som ér utbytbara mot virdepapper som redan ér upptagna till handel
pd samma reglerade marknad, eftersom de bada undantagen har likvirdigt tillimpningsomréde.
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(13)  Foretag vilkas virdepapper dr upptagna till handel pd en reglerad marknad eller pé en tillvixtmarknad for sma och
medelstora foretag ska uppfylla de krav pd regelbundet dterkommande och lopande offentliggorande som faststills
i forordning (EU) nr 596/2014, direktiv 2004/109/EG och, for emittenter pd tillvixtmarknader for smd och
medelstora foretag, i kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/565 ('). Om dessa foretag emitterar
virdepapper som dr utbytbara mot virdepapper som redan dr upptagna till handel p dessa typer av handelsplatser
bor de undantas frén skyldigheten att offentliggora prospekt, eftersom en stor del av det innehdll som krivs i ett
prospekt redan kommer att vara offentligt tillgingligt och investerare kommer att kunna handla pa grundval av den
informationen. Ett sddant undantag bor dock omfattas av skyddsétgirder for att sikerstilla att det foretag som
emitterar virdepapperen har uppfyllt kraven pa regelbundet dterkommande och lopande offentliggorande enligt
unionsritten och inte 4r foremdl for rekonstruktion eller inledande av insolvensforfaranden, enligt definitionen
i unionsratten. For att sikerstilla investerarskyddet, sirskilt for icke-professionella investerare, bor dessutom ett
kortfattat dokument med nyckelinformation f6r investerare fortfarande goras tillgingligt for allménheten.
Dokumentet bor registreras hos den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten, men dess godkinnande bor
inte krdvas. Om teckningsritter ar kopplade till virdepapper som omfattas av undantaget for erbjudandet till
allminheten eller upptagande till handel pd en reglerad marknad bér undantaget foljaktligen ocksé tillimpas pd
teckningsrittigheter som representerar befintliga aktiedgares foretradesritt att teckna de virdepapper som omfattas
av undantaget. I fall dér tillimpningsomréddet for det nya undantaget gor andra befintliga undantag 6verflodiga bor
dessa andra undantag tas bort.

(14)  Enligt artikel 1.4 j i forordning (EU) 2017/1129 undantas kreditinstitut fran skyldigheten att offentliggora prospekt
vid ett erbjudande eller upptagande till handel pa en reglerad marknad av vissa icke-aktierelaterade virdepapper som
emitteras fortlopande eller vid upprepade tillfillen upp till ett aggregerat belopp pa 75 000 000 EUR beriknat under
en tolvmanadersperiod. Genom forordning (EU) 2021/337 hojdes detta troskelvirde, som en del av dterhimt-
ningspaketet for kapitalmarknaderna, till 150000000 EUR under en begrinsad period for att frimja
kapitalanskaffning for kreditinstitut och ge dessa institut utrymme att stodja sina kunder i realekonomin. For att
fortsitta att stodja kapitalanskaffning via kapitalmarknader for emittenter, inbegripet kreditinstitut, bor det héjda
troskelvirde som infordes genom férordning (EU) 2021/337 géras permanent.

(15  For att gora prospektdokumentationen mindre komplex och gora prospektet till ett mer harmoniserat dokument
och ddrigenom forbittra dess lasbarhet for investerare i hela unionen, oavsett i vilken jurisdiktion virdepapper
erbjuds till allminheten eller tas upp till handel pd en reglerad marknad, ir det nodvindigt att infora ett
standardiserat format for prospektet for bade aktierelaterade och icke-aktierelaterade viardepapper och att krava att
informationen i prospektet offentliggors i en standardiserad ordningsfoljd, samtidigt som det sikerstills att
prospekten inte 6verbelastas med 6verflodig eller marginellt relevant information.

(16)  Ivissa fall kan prospekten eller tillhérande dokument vara mycket omfattande, vilket innebir att de blir oldmpliga for
investerare sdsom underlag for vilgrundade investeringsbeslut och for dyra for emittenter att utarbeta pa grund av de
kostnader som langa prospekt medfor. Dessutom varierar prospektens lingd och format stort i unionen, vilket
strider mot malet att frimja konvergens inom kapitalmarknadsunionen. For att forbittra prospekts lisbarhet, minska
emittenternas kostnader relaterade till utarbetandet av prospekt, skapa konvergens inom unionen och gora det
lattare for investerare att analysera och hitta information i prospekten ar det nodvindigt att faststilla en maxgrins
for antalet sidor. En sidan sidbegransning bor dock endast inforas for erbjudanden till allmédnheten eller upptagande
till handel pd en reglerad aktiemarknad. En sidbegrinsning skulle inte vara limplig for andra aktierelaterade
virdepapper én aktier eller icke-aktierelaterade virdepapper, som omfattar ett brett spektrum av olika instrument,
inbegripet komplexa instrument. Dessutom bor foljande vara undantagna frin sidbegrinsningen: sammanfattningen,
information som inforlivas genom hénvisning, inbegripet ett universellt registreringsdokument som godkints av
eller registrerats hos en behorig myndighet, information i ett universellt registreringsdokument som anviands som en
del av ett prospekt och information som ska limnas om emittenten har en komplex finansiell historik eller har gjort
ett betydande finansiellt dtagande eller vid en betydande bruttoférindring enligt definitionen i kommissionens
delegerade forordning (EU) 2019/980 ().

(') Kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/565 av den 25 april 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rédets
direktiv 2014/65/EU vad giller organisatoriska krav och villkor for verksamheten i virdepappersforetag, och definitioner for
tillimpning av det direktivet (EUT L 87, 31.3.2017, s. 1).

(") Kommissionens delegerade forordning (EU) 2019/980 av den 14 mars 2019 om komplettering av Europaparlamentets och rédets
forordning (EU) 2017/1129 vad giller formatet pd, innehallet i och granskningen och godkinnandet av de prospekt som ska
offentliggoras nir virdepapper erbjuds till allminheten eller tas upp till handel pa en reglerad marknad, och om upphéivande av
kommissionens forordning (EG) nr 809/2004 (EUT L 166, 21.6.2019, s. 26).
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Det standardiserade formatet och den standardiserade ordningsfoljden for den information som ska offentliggoras
i ett prospekt bor faststillas i denna férordning, oavsett om ett prospekt eller ett grundprospekt upprittas som ett
enda dokument eller bestir av separata dokument, utom da information ingdr i ett universellt registrerings-
dokument. Det dr darfor nodvindigt att i bilagorna I, 11 och III till forordning (EU) 2017/1129 ange den
standardiserade ordningsfoljden for avsnitten for den information som ska offentliggoras i prospektet eller, separat,
i registreringsdokumentet och i virdepappersnoten. Dessa bilagor bor ligga till grund fér kommissionens dndringar
av delegerade akter dir det foreskrivs ett standardiserat format och en standardiserad ordningsfoljd for
avsnitt i prospektet, grundprospektet och de slutgiltiga villkoren, inbegripet om den information som ska limnas
i dessa avsnitt. Det dr dessutom nddvindigt att faststilla den standardiserade ordningsféljden for den information
som ska offentliggéras i prospektsammanfattningen.

For att minska bordan for emittenter som ansdker om upptagande till handel pa en reglerad marknad i unionen och
samtidigt erbjuder eller privat placerar virdepapper hos investerare i ett tredjeland, och som annars skulle behéva
uppritta flera dokument, bor sidbegrinsningen samt det standardiserade formatet och den standardiserade
ordningsfoljden inte tillimpas pd prospekt som avser upptagande till handel av sidana virdepapper.

For att uppnd konvergens i hela unionen nir det giller prospektformatet bor Europeiska tillsynsmyndigheten
(Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten) (Esma), som inrittades genom Europaparlamentets och
radets forordning (EU) nr 1095/2010 (*?), dldggas att utarbeta forslag till tekniska standarder for genomforande for
att specificera mallen och formatet fér prospekt, inbegripet teckenstorlek och krav avseende stil, beroende pé typen
av prospekt och den typ av investerare som de riktar sig till. For att hjilpa investerare att hitta i prospektet bér Esma
dessutom aldggas att utarbeta riktlinjer for begriplighet och anvindning av enkelt sprak i prospekt for att sikerstilla
att informationen i prospektet ar kortfattad, tydlig och anvindarvinlig med beaktande av typen av prospekt och den
typ av investerare som det riktar sig till. Kommissionen bor anta dessa tekniska standarder f6r genomférande genom
genomforandeakter enligt artikel 291 i fordraget om Europeiska unionens funktionssitt (EUF-fordraget) och
i enlighet med artikel 15 i férordning (EU) nr 1095/2010.

Prospektsammanfattningen ar ett viktigt och avgorande dokument som fungerar som vigledning for att hjilpa
icke-professionella investerare att bittre forstd och hitta i prospektet som helhet och dirmed att fatta vilgrundade
investeringsbeslut. For att gora prospektsammanfattningen littare att lisa och mer begriplig for icke-professionella
investerare dr det nodvindigt att tillita emittenter att presentera eller sammanfatta information i prospektsamman-
fattningen i form av diagram, grafer eller tabeller, inom den sidbegransning som faststills i artikel 7 i fsrordning (EU)
2017/1129.

Enligt forordning (EU) 2017/1129 far emittenter férlinga den maximala lingden pé prospektsammanfattningen med
en sida nir det finns en garanti som ar knuten till virdepapperen, eftersom information mdste limnas om béde
garantin och garanten. Om det finns mer én en garant r det dock inte sikert att det riicker med en extra sida. Det dr
dirfor nodvindigt att tillita att lingden pd prospektsammanfattningen forlings ytterligare om garantier
tillhandahélls av mer dn en garant.

For att sikerstilla enhetliga villkor for tillimpningen av kraven pd prospektsammanfattningen bor Esma aliggas att
utarbeta forslag till tekniska standarder for genomforande for att specificera mallen och formatet for
sammanfattningarna, inbegripet teckenstorlek och krav avseende stil. For att hjilpa icke-professionella investerare
att hitta i prospektsammanfattningen bor Esma dessutom aliggas att utarbeta riktlinjer for begriplighet och
anvindning av enkelt sprak i sammanfattningar for att sikerstilla att informationen i sammanfattningen ir
kortfattad, tydlig och anvindarvinlig. Kommissionen bér anta dessa tekniska standarder for genomforande genom
genomforandeakter enligt artikel 291 i EUF-fordraget och i enlighet med artikel 15 i férordning (EU) nr 1095/2010.

Forordning (EU) 2017/1129 gor det mojligt for en emittent som har fétt ett universellt registreringsdokument
godkiint av sin behoriga myndighet under tvd pa varandra foljande rikenskapsér att fa status som frekvent emittent
och kunna registrera alla efterfljande universella registreringsdokument, och eventuella @ndringar av dessa, utan
forhandsgodkdnnande. For att minska onddiga bordor och uppmuntra anvindningen av det universella
registreringsdokumentet bor denna period forkortas till ett rikenskapsar. En sadan forkortning kommer inte att
paverka investerarskyddet, eftersom ett universellt registreringsdokument och eventuella dndringar av detta inte kan
anvindas som en del av ett prospekt utan att godkiinnas av den relevanta behoriga myndigheten. Dessutom har en

Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inrittande av en europeisk
tillsynsmyndighet (Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten), om andring av beslut nr 716/2009/EG och om
upphévande av kommissionens beslut 2009/77/EG (EUT L 331, 15.12.2010, s. 84).
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behorig myndighet ritt att i efterhand granska ett universellt registreringsdokument som har registrerats hos den
nirhelst den behoriga myndigheten anser det nddvindigt och, i forekommande fall, begira dndringar.

(24)  For att underldtta borsintroduktionen av privata foretag pd unionens offentliga marknader och i allméinhet minska
onddiga kostnader och bordor for foretag som erbjuder vardepapper till allminheten eller ansoker om upptagande
till handel pd en reglerad marknad, bor prospektet for bide aktierelaterade och icke-aktierelaterade virdepapper
rationaliseras avsevirt, samtidigt som det sikerstalls att en tillricklig hog nivéd av investerarskydd uppritthalls.

(25)  Aven om informationsnivan i EU-tillvixtprospektet ar alltfor foreskrivande for sma och medelstora foretag verkar
den vara dndamalsenlig for foretag som ansoker om upptagande till handel pé en reglerad marknad. Det ar darfor
lampligt att anpassa bilagorna I, II och III till forordning (EU) 2017/1129 till informationsnivan i EU-tillvixt-
prospektet, genom att som referens anvinda de tillhorande bilagor som faststills i delegerad forordning (EU)
2019/980.

(26) P& grund av den okande betydelsen av hallbarhetshinsyn i investeringsbeslut dverviger investerare i allt hogre grad
information om miljé-, samhllsansvars- och bolagsstyrningsfragor (environmental, social and governance, ESG) niir
de fattar vilgrundade investeringsbeslut. Det 4r darfér nodvindigt att forhindra gronmélning genom att faststilla
vilken ESG-relaterad information som i relevanta fall ska tillhandahéllas i prospekt for aktierelaterade eller
icke-aktierelaterade virdepapper som erbjuds allminheten eller som ska tas upp till handel pd en reglerad marknad.
Detta krav bor dock inte dverlappa kravet i andra unionslagstiftningsakter pa att tillhandahélla denna information.
Foretag som erbjuder aktierelaterade vardepapper till allménheten eller ansoker om upptagande till handel av
aktierelaterade virdepapper pa en reglerad marknad bor dirfor, for de perioder som omfattas av historisk finansiell
information, genom hanvisning i prospektet inforliva forvaltningsberittelsen och forvaltningsberittelsen for
koncernen, vilket innefattar hallbarhetsrapportering, i enlighet med Europaparlamentets och rddets direktiv
2013/34/EU (V). Dessutom bor kommissionen ges befogenhet att faststilla tabeller som specificerar vilken
ESG-relaterad information som ska ingd i prospekt for icke-aktierelaterade virdepapper som marknadsfors med att
de beaktar ESG-faktorer eller med att de efterstravar ESG-mal. Kommissionen bor sikerstilla 6verensstimmelse
mellan den information som ska offentliggoras i ett prospekt och, i tillimpliga fall, den hallbarhetsinformation som
krivs enligt direktiv 2013/34/EU eller, i tillimpliga fall, enligt Europaparlamentets och radets foérordning (EU)
2023/2631 ("%, utan att undergriva den frivilliga karaktiren hos den mirkning och de mallar for deltagande som
faststalls i den forordningen.

(27) 1 artikel 14 i forordning (EU) 2017/1129 foreskrivs mojligheten att uppritta ett forenklat prospekt for
sekunddremissioner av foretag som redan kontinuerligt har varit upptagna till handel pa en reglerad marknad eller
en tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag under dtminstone 18 ménader. Informationsnivan i férenklade
prospekt for sekundiremissioner anses dock fortfarande vara alltfor foreskrivande och alltfér lik den i ett
standardprospekt for att gora nagon storre skillnad for sekundaremissioner av foretag vilkas virdepapper redan ar
upptagna till handel pd en reglerad marknad eller en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag och som
omfattas av krav pa regelbundet dterkommande och lépande offentliggorande. For att géra noteringsdokumenta-
tionen ldttare att forstd och dirmed gora investerarskyddet effektivare, samtidigt som kostnaderna och bordorna for
emittenter minskas, bor ett nytt och effektivare EU-uppfoljningsprospekt for sadana sekundiremissioner inforas. For att
begrinsa bordorna for emittenter och skydda investerarna ar det dock nodvindigt att foreskriva en overgangsperiod
for prospekt som godkints enligt de forenklade reglerna for offentliggérande for sekundiremissioner fore den dag dd
det nya systemet borjar tillimpas. Ett sadant EU-uppfoljningsprospekt bor vara tillgangligt for flera kategorier av
emittenter vilkas virdepapper kontinuerligt har varit upptagna till handel pd en reglerad marknad eller en
tillvixtmarknad for sméd och medelstora foretag under dtminstone de foregdende 18 médnaderna, eller erbjudare av
sidana virdepapper. Dessa kriterier bor sikerstilla att sidana emittenter har uppfyllt de krav pd regelbundet
aterkommande och l6pande offentliggérande som faststills i direktiv 2004/109/EG, i tillimpliga fall, f5rordning (EU)
nr 596/2014 eller, i tillimpliga fall, delegerad forordning (EU) 2017/565.

(28)  For att gora det mojligt for emittenter att dra full nytta av EU-uppfoljningsprospektet som en typ av forenklat
prospekt bor dess tillimpningsomrade vara brett och omfatta erbjudanden till allmédnheten eller upptaganden till
handel pd en reglerad marknad av viirdepapper som ar utbytbara eller inte utbytbara mot virdepapper som redan
tagits upp till handel. For att gora det mojligt for framgangsrika foretag att expandera och dra nytta av storre
exponering mot en bredare grupp av investerare bor EU-uppfdliningsprospektet dessutom vara tillgingligt for
foretag som ansoker om 6vergang frén en tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag till en reglerad marknad,

(") Europaparlamentets och radets direktiv 2013/34/EU av den 26 juni 2013 om drsbokslut, koncernredovisning och rapporter i vissa
typer av foretag, om édndring av Europaparlamentets och ridets direktiv 2006/43/EG och om upphivande av ridets direktiv
78/660[EEG och 83[349[EEG (EUT L 182, 29.6.2013, s. 19).

(") Europaparlamentets och ridets forordning (EU) 2023/2631 av den 22 november 2023 om europeiska grona obligationer och
frivilligt upplysningslimnande for obligationer som marknadsfors som miljoméssigt hallbara och for héllbarhetslinkade obligationer
(EUT L, 2023/2631, 30.11.2023, ELI: http://data.europa.cu/eli/reg/2023/2631/0j).
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forutsatt att deras virdepapper kontinuerligt har varit upptagna till handel pa en tillvixtmarknad for sma och
medelstora foretag under tminstone de foregdende 18 manaderna. En emittent som endast har icke-aktierelaterade
virdepapper upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag
bor dock inte tillitas att uppritta ett EU-uppfoljningsprospekt for upptagande till handel av aktierelaterade
virdepapper pd en reglerad marknad, eftersom detta kriver offentliggorande av ett fullstindigt prospekt for att
investerare ska kunna fatta ett vilgrundat investeringsbeslut.

Sedan den 31 december 2022 kan det EU-dterhdmtningsprospekt som avses i forordning (EU) 2017/1129 inte
langre anvindas. Fordelen med EU-dterhamtningsprospektet var att det bestod av ett enda dokument av begrinsad
storlek, vilket gjorde det enkelt for emittenter att uppritta det och litt for investerare att forstd det. Av dessa skil
skulle ett EU-uppfoljningsprospekt som ror aktier och omfattas av en sidbegransning kunna félja en liknande modell
och bér omfattas av samma kortare granskningsperiod som EU-aterhdmtningsprospektet. Den begrinsade
granskningsperioden bor dock inte vara tillimplig vid 6verforing frén en tillvixtmarknad for smd och medelstora
foretag till en reglerad marknad. Kraven for EU-uppfoljningsprospekt bor dessutom av uppenbara skil inte innefatta
upplysningar som dr relaterade till covid-19-krisen. Eftersom EU-uppfoljningsprospektet bor ersitta bide det
forenklade prospektet for sekunddremissioner och EU-dterhimtningsprospektet, bor det vara permanent och
tillgangligt for sekundiremissioner av bade aktierelaterade och icke-aktierelaterade viirdepapper. Dessutom bor dess
anvindning inte omfattas av ndgra begrinsningar utover kravet pa den kontinuerliga minimiperiod under vilken
virdepapperen i friga ska ha varit upptagna till handel pé en reglerad marknad eller en tillvixtmarknad for sma och
medelstora foretag.

EU-uppfdljningsprospektet bor innehalla en forenklad sammanfattning som en anvindbar informationskilla for
icke-professionella investerare. Den sammanfattningen bor finnas i borjan av EU-uppfoljningsprospektet och bor
inriktas pa nyckelinformation som gér det majligt for investerare att avgora vilka erbjudanden till allménheten och
upptaganden till handel av virdepapper som de vill undersoka nirmare och direfter se over EU-uppfoljnings-
prospektet i sin helhet for att kunna fatta ett vélgrundat investeringsbeslut. Sammanfattningen bor dock inte krivas
for upptagande till handel av icke-aktierelaterade virdepapper enligt artikel 7.1 i forordning (EU) 2017/1129.

For att gora EU-uppfoljningsprospektet till ett harmoniserat dokument och géra det mer littlist for investerare i hela
unionen, oavsett i vilken jurisdiktion virdepapper erbjuds till allminheten eller tas upp till handel pé en reglerad
marknad, bor formatet standardiseras for bade aktierelaterade och icke-aktierelaterade virdepapper. Av samma skil
bor informationen i EU-uppfoljningsprospekt offentliggéras i en standardiserad ordningstoljd. For att stodja
sekunddremissioner av icke-aktierelaterade virdepapper, inbegripet som en del av emissionsprogram, bor dock
tillimpningsomrédet for EU-uppféljningsprospektet for icke-aktierelaterade vardepapper vara brett och ge emittenter
mojlighet att uppritta det antingen som ett enda dokument eller som separata dokument.

For att gora EU-uppf6ljningsprospektet mer littlast och gora det lattare for investerare att analysera och hitta i det
bor det omfattas av en sidbegrinsning for sekundiremissioner av aktier. En sidbegransning skulle dock inte vara
lamplig for den breda kategorin av andra aktierelaterade virdepapper dn aktier eller icke-aktierelaterade virdepapper,
som omfattar ett brett spektrum av olika instrument, inbegripet komplexa instrument. Dessutom bor foljande vara
undantagna fran sidbegrinsningen: ssammanfattningen, information som inférlivas genom hénvisning, inbegripet ett
universellt registreringsdokument som godkints av eller registrerats hos en behorig myndighet och information som
ska limnas om emittenten har en komplex finansiell historik eller har gjort ett betydande finansiellt tagande, eller
vid en betydande bruttofrandring.

Ett av de viktigaste malen med kapitalmarknadsunionen ir att underlitta sma och medelstora foretags tilltride till
offentliga marknader i unionen, ge dessa sma och medelstora foretag andra finansieringskillor dn banklan och ge
dem mojlighet att expandera och vixa. Kostnaden for att uppritta ett prospekt skulle kunna avskricka sma och
medelstora foretag som dr villiga att erbjuda virdepapper till allminheten, med tanke pd det normalt sett liga
beloppet for sidana erbjudanden. EU-tillvéixtprospektet dr ett mindre omfattande prospekt som infordes genom
forordning (EU) 2017/1129 och ir tillgingligt for sm& och medelstora foretag och ett fital andra kategorier av
mottagare, diribland foretag som har ett borsvirde pa upp till 500 miljoner EUR vars virdepapper redan ar
upptagna till handel pa en tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag. EU-tillvaxtprospektet syftade till att
minska mindre emittenters kostnader for att utarbeta prospekt, samtidigt som investerarna fick visentlig
information for att kunna bedoma erbjudandet och fatta ett vilgrundat investeringsbeslut. Emittenter som upprittar
ett EU-tillvaxtprospekt kan uppné betydande kostnadsbesparingar, men informationsnivén i ett EU-tillvixtprospekt
anses fortfarande vara alltfor foreskrivande och lik den i ett standardprospekt for att gora nigon betydande skillnad
for sma och medelstora foretag. Det finns dirfor ett behov av ett EU-tillvixtemissionsprospekt med littare krav for
att gora noteringsdokumentationen fér smé och medelstora foretag dnnu mindre komplex och betungande och gora
det mojligt for sma och medelstora foretag att uppnd dnnu storre besparingar. For att begrinsa bordorna for
emittenter och skydda investerare dr det dock nodvindigt att foreskriva en dvergdngsperiod for EU-tillvéiixtprospekt
som godkints fore den dag da det nya systemet borjar tillimpas.
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(34)  Kraven vad giller innehllet i EU-tillvaxtemissionsprospektet bor vara litta, med hénsyn till informationsnivan
i EU-dterhamtningsprospektet och ndgra av de enklaste upptagandedokument som vissa tillvixtmarknader f6r smd
och medelstora foretag kraver att emittenter ska ta fram i hindelse av ett undantag frdn skyldigheten att offentliggora
prospekt, och vilkas innehdll faststills i regelverket for tillvixtmarknader for smd och medelstora foretag. Den
minskade mingd information som ska offentliggoras i ett EU-tillvixtemissionsprospekt bor std i proportion till
storleken pd de foretag som dr noterade pd tillvixtmarknader for smd och medelstora foretag och deras
finansieringsbehov samt sikerstilla en limplig nivd av investerarskydd. Vidare bor EU-tillviixtemissionsprospektet
bestd av ett enda dokument for att gora det till ett enkelt och okomplicerat dokument som ska upprittas av foretag,
sirskilt smd och medelstora foretag, och for att det litt ska kunna lisas av investerare.

(35 EU-tillvixtemissionsprospektet bor vara tillgingligt for sma och medelstora foretag, andra emittenter 4n sma och
medelstora foretag vars virdepapper r upptagna till handel eller ska tas upp till handel pa en tillvixtmarknad for
sméd och medelstora foretag och sma onoterade foretag dir det sammanlagda beloppet for de virdepapper som
erbjuds till allmédnheten inte dverstiger 50 000 000 EUR under en tolvménadersperiod. For att undvika normer pd
tvd nivder for offentliggorande pa reglerade marknader beroende pd emittentens storlek bor EU-tillvaxtemissions-
prospektet inte vara tillgangligt for foretag vars vardepapper redan dr upptagna till handel eller ska tas upp till handel
pd reglerade marknader. For att underlitta en uppgradering till en reglerad marknad och gora det mojligt for
emittenter att dra nytta av en exponering mot en bredare investerarbas bor emittenter vars virdepapper redan har
varit upptagna till handel pd en tillvixtmarknad f6r sm& och medelstora foretag under dtminstone de foregdende 18
ménaderna tillatas att anvinda ett EU-uppf6ljningsprospekt for att 6verga till en reglerad marknad.

(36)  EU-tillvixtemissionsprospektet bor innehélla en forenklad sammanfattning, som en anvindbar informationskilla for
icke-professionella investerare, med samma format och innehdll som sammanfattningen av EU-uppfoljnings-
prospektet. Den sammanfattningen bor finnas i bérjan av EU-tillvixtemissionsprospektet och bér inriktas pd
nyckelinformation som gor det mojligt for investerare att besluta vilka erbjudanden av virdepapper till allmédnheten
som de vill undersoka narmare och darefter se dver EU-tillvixtemissionsprospektet i sin helhet for att kunna fatta ett
vilgrundat investeringsbeslut.

(37)  EU-tillvixtemissionsprospektet bor vara ett harmoniserat dokument som ir ldtt att uppritta for emittenter, sirskilt
smd och medelstora foretag, och litt for investerare att lisa, oavsett i vilken jurisdiktion inom unionen de berérda
virdepapperen erbjuds till allmdnheten. Dess format bor dirfor standardiseras for bade aktierelaterade och
icke-aktierelaterade virdepapper, och den information som ingdr i EU-tillvixtemissionsprospektet bor offentliggoras
i en standardiserad ordningsfoljd. For att ytterligare standardisera och forbittra EU-tillvixtemissionsprospektets
lasbarhet och gora det littare for investerare att analysera och hitta i det bor en sidbegrinsning inféras om ett
EU-tillvixtemissionsprospekt upprittas for emissioner av aktier. Denna sidbegrinsning bor ocksa vara dndamalsenlig
nir det giller att tillhandahélla den information som ar nodvindig for att investerare ska kunna fatta vilgrundade
investeringsbeslut och effektiv néir det géller de mindre stringa kraven pd innehallet i EU-tillvixtemissionsprospekt.
En sidbegriansning skulle dock inte vara limplig for den breda kategorin av andra aktierelaterade virdepapper dn
aktier eller icke-aktierelaterade virdepapper, som omfattar ett brett spektrum av olika instrument, inbegripet
komplexa instrument. Vidare bor foljande vara undantagna frin sidbegriansningen: sammanfattningen, eventuell
information som inforlivas genom hanvisning och eventuell information som ska limnas nir emittenten har en
komplex finansiell historik eller har gjort ett betydande finansiellt dtagande eller vid en betydande bruttoforandring.

(38)  EU-uppfoljningsprospektet och EU-tillvixtemissionsprospektet bor komplettera standardprospektet i férordning
(EU) 2017/1129. Darfor bor alla hinvisningar till prospekt enligt forordning (EU) 20171129 forstds som
hinvisningar till alla olika former av prospekt, inbegripet EU-uppfoljningsprospektet och EU-tillvixtemissions-
prospektet, om inte annat uttryckligen anges. Prospekttypernas frivilliga karaktar innebar att en emittent far vilja en
av de tillgingliga prospekttyperna nir ett erbjudande till allmidnheten eller upptagande till handel pa en reglerad
marknad kraver ett prospekt.

(39)  For att skapa fortroende for anvindningen av EU-uppfoljningsprospektet och EU-tillvixtemissionsprospektet ar det
viktigt att deras dndamdlsenlighet och omfattning ér tydliga, eftersom EU-uppfoljningsprospektet och EU-till-
vixtemissionsprospektet omfattas av samma ansvarsbestimmelser som ett fullstindigt prospekt, bade for inhemska
och grinsoverskridande erbjudanden eller for upptaganden till handel. Om en emittent har ritt att anvinda ett
EU-uppfoljningsprospekt eller ett EU-tillvixtemissionsprospekt, vilka bada gor utarbetandet av transaktionen i fraga
mer effektivt och mindre betungande, och det inte finns ndgra andra visentliga $verviganden mot anvindningen av
ndgot av dessa prospekt, bor emittentens val bland de prospekttyper som ir tillgingliga for emittenten dérfor
skyddas, och varken rddgivare eller behoriga myndigheter bor pressa emittenten i riktning mot att uppritta ett
fullstandigt prospekt om detta inte uttryckligen krévs.
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Riskfaktorer som dr visentliga och specifika for emittenten och emittentens virdepapper bor anges i prospektet.
Riskfaktorerna ska darfor ocksd presenteras i ett begrinsat antal riskkategorier utifrdn deras egenskaper. For att
minska bordan for emittenterna bor dock kravet att rangordna de mest visentliga riskfaktorerna ersittas med ett
krav pd att i varje kategori forteckna de mest visentliga riskfaktorerna pa ett sitt som Gverensstimmer med
emittentens bedomning. For att gora prospektet mer begripligt och underlitta for investerare att fatta vilgrundade
investeringsbeslut dr det nodvandigt att specificera att emittenter inte bor belamra prospektet med riskfaktorer som
ir generiska, som endast fungerar som ansvarsfriskrivningar eller som skulle kunna dolja specifika riskfaktorer som
investerarna bor vara medvetna om.

Enligt artikel 17.1 i forordning (EU) 2017/1129 har investeraren, om det slutliga emissionsbeloppet eller den volym
virdepapper som ska erbjudas allménheten inte kan tas med i prospektet, en ritt till dterkallande som kan utdvas
inom tva arbetsdagar efter det att det slutliga emissionsbeloppet eller den volym virdepapper som ska erbjudas
allminheten har registrerats. For att h6ja nivdn av investerarskydd bor den period under vilken investerare kan utéva
sin ritt till dterkallande forlingas.

Artikel 19 i férordning (EU) 2017/1129 ger emittenter méjlighet att inforliva viss information i prospektet genom
hinvisning. Denna majlighet infordes for att minska bordan for emittenter och undvika dubblering av information
som redan har offentliggjorts och offentliggjorts enligt annan unionsritt om finansiella tjanster. Mojligheten att
inforliva information genom hinvisning kommer att underlittas ytterligare i framtiden, nir investerare vil kan fa
tillgéng till den pd ett mer effektivt och dndamalsenligt sdtt via den gemensamma europeiska kontaktpunkt som
inrattats genom Europaparlamentets och rddets forordning (EU) 2023/2859 (*°). Den gemensamma kontaktpunkten
bor gora det mojligt for investerare att pa ett enda stille hitta huvuddelen av den relevanta informationen, vilket
ytterligare underlittar tillgdngen till information som inférlivas genom hénvisning i prospekt. Foretag bor dessutom
tillitas att pa frivillig basis genom hanvisning inférliva information som inte ska offentliggoras i ett prospekt,
forutsatt att sddan information uppfyller villkoren i férordning (EU) 2017/1129 om inférlivande genom hénvisning.

For att undanroja onddiga kostnader och bordor och 6ka effektiviteten och dndamélsenligheten i inforlivandet av
information i prospektet genom hinvisning bor det klargoras att foretagen inte ska vara skyldiga att offentliggora ett
tilligg for ny arlig finansiell information eller delarsinformation i ett grundprospekt som fortfarande ér giltigt, till
skillnad frdn de situationer som anges i delegerad forordning (EU) 2019/979. Den nya édrliga finansiella
informationen eller delarsinformationen bor i stillet kunna inforlivas genom hanvisning i grundprospektet, forutsatt
att kraven for inforlivande genom hinvisning, sdsom krav pé elektroniskt offentliggérande och sprakkrav, ir
uppfyllda. Foretagen bor dock tilldtas att frivilligt offentliggéra sddan information i ett tilligg.

Forordning (EU) 2017/1129 frimjar konvergens och harmonisering av regler som ror behériga myndigheters
granskning och godkdnnande av prospekt. I synnerhet faststilldes kriterier for granskning av prospektets
fullstindighet, begriplighet och konsekvens i delegerad férordning (EU) 2019/980. Den forteckningen over kriterier
ar dock inte uttommande, eftersom den bor gora det majligt att ta hansyn till utveckling och innovationer pd
finansmarknaderna. Till foljd av detta ger delegerad forordning (EU) 2019/980 behoriga myndigheter mojlighet att
tillimpa ytterligare kriterier for granskning och godkdnnande av prospekt om det dr nodvindigt for
investerarskyddet. I rapporten om sakkunnigbedomningen frén Esma papekades att denna mojlighet har skapat
visentliga skillnader i hur behoriga myndigheter tillimpar ytterligare granskningskriterier och begér att emittenter
lamnar ytterligare information i de prospekt som de granskar.

For att frimja konvergens och harmonisering i de behoriga myndigheternas tillsyn av prospekt, vilket bor medféra
sikerhet for emittenterna och fortroende for investerarna, ér det limpligt att specificera under vilka omstindigheter
en behorig myndighet fr anvinda sddana ytterligare kriterier, vilken typ av ytterligare information som de behériga
myndigheterna fér kriva utdver den information som krivs for att uppritta ett prospekt, ett EU-uppfoljnings-
prospekt eller ett EU-tillvaxtemissionsprospekt, inbegripet vilken typ av ytterligare information som det ar tillatet att
kriva enligt de ytterligare kriterierna och tidsplanen for godkinnandet av prospektet.

For att sakerstilla att emittenter i god tid informeras om resultatet av granskningen av deras prospekt bor de
behoriga myndigheterna vara skyldiga att iaktta en tydlig tidsfrist for sin granskning. Om ett beslut om prospektet
inte fattas inom de faststillda tidsfristerna bor en behorig myndighet meddela orsaken till detta till emittenten,
erbjudaren eller den person som ansoker om upptagande till handel pa en reglerad marknad samt till Esma, som
arligen bor offentliggora en samlad rapport om de behériga myndigheternas efterlevnad av de faststillda

Europaparlamentets och ridets forordning (EU) 2023/2859 av den 13 december 2023 om inrittande av en europeisk gemensam
atkomstpunkt som ger centraliserad tillgdng till allmint tillginglig information som ar relevant for finansiella tjanster,
kapitalmarknader och hallbarhet (EUT L, 2023/2859, 20.12.2023, ELI: http:|/data.curopa.cu/elijreg/2023/2859/0j).
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tidsfristerna. Dessutom bor medlemsstaterna sikerstilla att limpliga dtgdrder vidtas for att atgirda behoriga
myndigheters eventuella underldtenhet att efterleva de faststillda tidsfristerna for att fatta ett beslut om prospektet.
En sidan underlitenhet bor dock inte anses utgora ett godkidnnande av ansokan.

(47)  Dessutom bor en maximal tidsram faststillas for slutforandet av granskningsforfarandet och for den behoriga
myndighetens beslut om prospektet. Med tanke pé att granskningsforfarandets varaktighet ocksd paverkas av
faktorer som ligger utanfor den behoriga myndighetens kontroll, bér tidsramen faststillas som den maximala
varaktigheten for forfarandet totalt sett och omfatta aktiviteter frin bdde den person som ansoker om godkdnnande
av ett prospekt och den behoriga myndigheten. Eftersom det kan vara svért att forutse alla situationer dir
granskningen inte kan slutforas inom den faststdllda tidsramen dr det viktigt att specificera villkoren for eventuella
undantag frin denna tidsram. P4 samma sitt som for de tidsfrister som anges i artikel 20 i foérordning (EU)
2017/1129 bor dessutom en behorig myndighets underlatenhet att fatta ett beslut om prospektet inom den
maximala tidsfristen inte anses utgdra ett godkinnande av prospektet. For att skapa rittslig klarhet bor det
i definitionen av godkdnnande ocksa klargoras att den inte ror riktigheten i informationen i ett prospekt.

(48)  Esmas sakkunnigbedomning av de behoriga myndigheternas granskning och godkdnnande av prospekt genomfordes
och rapporten om sakkunnigbedémningen offentliggjordes innan kommissionen lade fram sitt forslag till denna
andringsfrordning. Eftersom Esma kan genomfora sakkunnigbedomningar nirhelst Esma anser det vara lampligt
i enlighet med férordning (EU) nr 1095/2010 ér det inte nodvandigt att specificera ett sddant krav i forordning (EU)
2017/1129. Artikel 20.13 i forordning (EU) 20171129, ddr det foreskrivs att Esma ska anordna och genomféra en
sakkunnigbedomning av de behoriga myndigheternas forfaranden for granskning och godkinnande, bor dirfor
strykas.

(49)  Enligt artikel 21.1 i férordning (EU) 2017/1129 ska prospektet for borsintroduktion till allmédnheten av en kategori
av aktier som upptas till handel pé en reglerad marknad for forsta gdngen offentliggéras minst sex arbetsdagar innan
erbjudandet l6per ut. For att frimja snabba processer for orderboksuppbyggnad, sirskilt pa snabbt forinderliga
marknader, och for att gora det mer attraktivt att inkludera icke-professionella investerare i sddana erbjudanden, bor
den nuvarande minimiperioden pd sex dagar mellan offentliggorandet av prospektet och slutet pd ett
aktieerbjudande kortas, utan att investerarskyddet paverkas.

(50)  For att samla in uppgifter som stoder bedémningen av EU-uppfoljningsprospektet och EU-tillviixtemissions-
prospektet bor den lagringsmekanism som avses i artikel 21.6 i forordning (EU) 2017/1129 omfatta bade
EU-uppfoljningsprospektet och EU-tillvixtemissionsprospektet, som tydligt bor sirskiljas fran andra typer av
prospekt.

(51) For att gora spridningen av prospektet till potentiella investerare mer héllbar, oka digitaliseringen inom
finanssektorn och undanréja onddiga kostnader bor potentiella investerare inte lingre ha ritt att begira en
papperskopia av ett prospekt. Dirfor bor en kopia av prospektet limnas till potentiella investerare enbart
i elektroniskt format, pa begiran och kostnadsfritt.

(52)  Enligt artikel 23.3 i férordning (EU) 2017/1129 ska finansiella mellanhdnder underritta investerare som har kopt
eller tecknat sig for virdepapper genom den finansiella mellanhanden om méjligheten att ett tilligg offentliggors och
mdste under vissa omstindigheter kontakta dessa investerare samma dag som ett tilligg ska offentliggoras. Genom
forordning (EU) 2021/337 infordes punkterna 2a och 3a i den artikeln, dér det foreskrivs ett mer proportionerligt
system for att minska bordorna for finansiella mellanhinder, samtidigt som en hdg nivd av investerarskydd
uppritthdlls. I dessa punkter anges vilka investerare som bor kontaktas av finansiella mellanhidnder nir ett tilligg
offentliggors, och bade den tidsfrist inom vilken dessa investerare ska kontaktas och tidsfristen for dessa investerares
utovande av sin ritt till aterkallande forlingdes. I dessa punkter anges ocksd att finansiella mellanhinder bor
kontakta investerare som koper eller tecknar sig for virdepapper senast vid tidpunkten dd den ursprungliga
erbjudandeperioden avslutas. Denna period avser den period under vilken emittenter eller erbjudare erbjuder
virdepapper till allmédnheten sisom foreskrivs i prospektet och utesluter efterfoljande perioder under vilka
virdepapper siljs vidare pd marknaden. De regler som infordes genom artikel 23.2a och 23.3a i férordning (EU)
2017/1129 upphorde att gilla den 31 december 2022. Med tanke pd intressenternas 6verlag positiva dterkoppling
om detta system bor det goras permanent.

(53)  Genom artikel 23.2a och 23.3a i forordning (EU) 2017/1129 forlingdes tidsfristen for att kontakta tillitna
investerare om offentliggérandet av ett tilligg till slutet av den forsta arbetsdagen efter den dag da tilligget
offentliggjordes. For att gora det mojligt for finansiella mellanhinder att halla denna tidsfrist dr det nodvindigt att
faststalla att finansiella mellanhinder endast kommer att behova informera de investerare som har samtyckt till att
kontaktas pd elektronisk vig, till exempel via e-post, om offentliggérandet av ett tilligg. Dessutom bér finansiella
mellanhdnder erbjuda de investerare som har uttryckt sin 6nskan att enbart kontaktas pa andra sitt an elektroniska
en mojlighet att vilja elektronisk kontakt for att fa ett meddelande om offentliggérande av ett tilligg. Det dr ocksd
nodvandigt att aldgga finansiella mellanhander att informera investerare som inte samtycker till att kontaktas pa
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elektronisk vig och vigrar méjligheten att anvinda kontakt pé elektronisk vag om att de kan konsultera emittentens
eller den finansiella mellanhandens webbplats for att kontrollera om ett tilligg har offentliggjorts.

Olika tolkningar av huruvida en emittent bor tilldtas att komplettera ett grundprospekt for att introducera andra
virdepapper, eller virdepapper med andra egenskaper dn de for vilka grundprospektet har godkints, har lett till
bristande konvergens mellan medlemsstaterna. For att sikerstilla investerarskyddet och frimja konvergens
i lagstiftningen i hela unionen dr det dirfor lampligt att foreskriva att ett tillagg till ett grundprospekt inte bor
anvindas for att introducera en ny typ av virdepapper for vilken den nédvindiga informationen inte har tagits med
i grundprospektet sdvida det inte dr nddvindigt for att uppfylla kapitalkrav enligt unionsritten eller nationell ritt
som inférlivar unionsritten. For att ytterligare frimja konvergens nér det giller anvindningen av grundprospekt bor
Esma dessutom ge ytterligare klarhet genom riktlinjer om under vilka omstindigheter ett tilligg ska anses
introducera en ny typ av viardepapper som inte redan beskrivs i ett grundprospekt.

Enligt artikel 27 i férordning (EU) 2017/1129 ska emittenter ta fram Gversittningar av sina prospekt for att gora det
mojligt for myndigheter och investerare att pa limpligt sitt granska dessa prospekt och bedoma risker. I de flesta fall
mdste en oversittning tillhandahallas pd minst ett av de officiella sprak som godtas av de behoriga myndigheterna
i varje medlemsstat dir ett erbjudande gors eller det ansoks om upptagande till handel. For att avsevirt minska
onddiga bordor bor foretagen tilldtas att uppritta prospektet pd ett sprdk som allmént anvinds i internationella
finanskretsar, oavsett om erbjudandet eller upptagandet till handel 4r inhemskt eller grins6verskridande, medan
oversittningskravet bor begrinsas till prospektsammanfattningen for att sikerstilla skyddet for icke-professionella
investerare. En medlemsstat bor dock ha méjlighet att vilja bort detta och i stillet krdva att prospektet for ett
erbjudande av virdepapper till allménheten eller ett upptagande till handel pa en reglerad marknad som endast soks
i den medlemsstaten upprittas pa ett sprak som godtas av den behoriga myndigheten i den medlemsstaten. I sadana
fall bor den medlemsstaten vara skyldig att underritta kommissionen och Esma om sitt beslut. For att ge emittenter
och investerare insyn bor Esma pd sin webbplats offentliggora en forteckning 6ver de sprdk som godtas av de
behoriga myndigheterna i varje medlemsstat for ett erbjudande av virdepapper till allminheten eller ett upptagande
till handel pd en reglerad marknad som soks endast i den medlemsstaten.

Enligt artikel 29 i forordning (EU) 2017/1129 krivs for nirvarande att ett prospekt som upprittats och godkints
i enlighet med och omfattas av lagstiftningen i ett tredjeland (tredjelandsprospekt) godkidnns av den behoriga
myndigheten i hemmedlemsstaten for emittenten av de berdrda virdepapperen, oavsett om detta tredjelands-
prospekt redan har godkints av den berérda myndigheten i tredjelandet. Enligt den artikeln krdvs ocksd att
kommissionen antar ett beslut som faststiller att informationskraven i lagstiftningen i ett sidant tredjeland ér
likvirdiga med kraven i forordning (EU) 2017/1129. For att underlitta tilltrddet for emittenter i tredjeland,
inbegripet smd och medelstora foretag, till offentliga marknader i unionen och ge investerare i unionen ytterligare
investeringsmojligheter, samtidigt som skyddet av dem sikerstills, 4r det nddvindigt att dndra bestimmelserna om
likvirdighetsreglerna. Det bor klargoras att nér det géller upptagande till handel pa en reglerad marknad eller nir det
giller ett erbjudande av virdepapper till allméinheten i unionen ska likvirdiga tredjelandsprospekt som redan har
godkints av tillsynsmyndigheten i tredjelandet endast registreras hos den behériga myndigheten i hemmedlems-
staten. Dessutom bor de allminna likvérdighetskriterierna, som for nérvarande ska baseras pé kraven i artiklarna 6,
7, 8 och 13 i férordning (EU) 20171129, utvidgas till att omfatta bestimmelser om ansvar, prospektets giltighet,
riskfaktorer, granskning, godkinnande och offentliggorande av prospekt och tilligg. For att sikerstilla skyddet for
investerare i unionen ér det ocksa nodvindigt att specificera att tredjelandsprospektet ska medfora alla de rattigheter
och skyldigheter som foreskrivs i forordning (EU) 2017/1129. Emittenter i tredjeland fér dven anvinda forfarandet
enligt artikel 28 i forordning (EU) 2017/1129 for alla slags erbjudanden av virdepapper till allminheten eller
upptagande till handel av virdepapper pé en reglerad marknad genom att uppritta ett prospekt i enlighet med den
férordningen.

Ett effektivt samarbete med tillsynsmyndigheterna i tredjelinder nir det giller utbyte av information med dessa
myndigheter och verkstillande av skyldigheter enligt forordning (EU) 20171129 i tredjeland dr nodvindigt for att
skydda investerare i unionen och sikerstilla lika villkor for emittenter som ir etablerade i unionen och emittenter
i tredjeland. For att sikerstdlla ett effektivt och konsekvent informationsutbyte med tillsynsmyndigheterna bor
medlemsstaternas behoriga myndigheter eller Esma, pd begiran av minst en behorig myndighet, uppritta
samarbetsavtal med de relevanta tillsynsmyndigheterna i tredjelinder, och kommissionen bor ges befogenhet att
faststédlla minimiinneh&ll och den mall som ska anviindas for sddana arrangemang. Esma bor dessutom underlitta
samordningen av utarbetandet av samarbetsavtal mellan behoriga myndigheter och relevanta tillsynsmyndigheter
i tredjelinder och, vid behov, spridning till behériga myndigheter av information som erhdllits frin
tillsynsmyndigheter i tredjelinder och som skulle kunna vara relevant for de atgirder som ska vidtas enligt
artiklarna 38 och 39 i forordning (EU) 2017/1129. For att sikerstilla investerarskyddet dr det nodvindigt att
tredjelinder som finns med i EU:s forteckning over icke samarbetsvilliga jurisdiktioner pa skatteomradet eller
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i forteckningen over jurisdiktioner med strategiska brister i sina nationella system for bekimpning av penningtvatt
och finansiering av terrorism som utgér ett betydande hot mot unionens finansiella system bor dock undantas fran
sadana samarbetsavtal.

(58)  Det dr nodvindigt att sikerstilla att EU-uppfoljningsprospektet, EU-tillvixtemissionsprospektet och tillhérande
prospektsammanfattningar omfattas av samma administrativa sanktioner och andra administrativa dtgérder som
andra prospekt. Dessa sanktioner och dtgirder bor vara effektiva, proportionerliga och avskrickande, samt
sikerstilla ett gemensamt tillvigagdngssitt i medlemsstaterna.

(59)  Enligt artikel 47 i forordning (EU) 2017/1129 ska Esma varje ar offentliggbra en rapport med statistik om de
prospekt som godkants och anmilts i unionen samt en analys av trender. Det dr nddvindigt att faststilla att den
rapporten ocksd bor innehdlla statistiska uppgifter om EU-tillvixtemissionsprospekt, uppdelade efter typ av
emittenter, och analysera anvindbarheten hos de regler for offentliggérande som ir tillimpliga enligt EU-uppfolj-
ningsprospekt, EU-tillviixtemissionsprospekt och de universella registreringsdokumenten. Den rapporten bor ocksd
innehdlla en analys av det nya undantaget for sekundiremissioner av virdepapper som ir utbytbara mot
virdepapper som redan har tagits upp till handel pd en reglerad marknad eller pa en tillvixtmarknad for smé och
medelstora foretag. Rapporten bor dessutom, pd grundval av en rapport fran Esma till kommissionen, innehélla en
analys av huruvida de behoriga myndigheternas gransknings- och godkinnandeforfaranden sikerstiller enhetlighet
i tillsynen i hela unionen och forblir limpliga mot bakgrund av de efterstrivade mélen. Slutligen bor denna rapport
innehélla en analys av huruvida medlemsstaternas méjlighet att foreskriva nationella informationskrav under det
relevanta troskelvardet for undantag pa 12 000 000 EUR eller 5000 000 EUR for ett erbjudande av virdepapper till
allmidnheten bidrar till konvergens mellan de nationella informationskraven och huruvida dessa nationella
informationskrav utgor ett hinder for erbjudande av virdepapper till allmidnheten i dessa medlemsstater.

(60)  Kommissionen bor, efter en limplig period efter den dag dd denna dndringsférordning bérjar tillimpas, se dver
tillimpningen av forordning (EU) 2017/1129 och sirskilt bedéma huruvida bestimmelserna om prospektsam-
manfattningen, om reglerna for offentliggérande av EU-uppf6ljningsprospekt, om EU-tillvixtemissionsprospekten
och om det universella registreringsdokumentet fortfarande ar limpliga for att uppna sitt syfte. Det dr ocksd
nodvindigt att faststilla att den rapporten bor innehalla en analys av relevanta uppgifter, trender och kostnader
i forhallande till EU-uppféljningsprospektet och EU-tillvixtemissionsprospektet. Framfor allt bor rapporten bedoma
om dessa nya ordningar leder till en limplig balans mellan investerarskyddet och minskningen av den administrativa
bordan. Eftersom det dr viktigt att frimja utvecklingen av kapitalmarknadsunionen och sikerstalla att den sd snart
som mojligt terspeglar verkligheten pd marknaden, behover den limpliga tidsperioden for kommissionens
genomférande av sddana oversyner vara kortare dn vad som var fallet fore antagandet av denna &ndringsforordning.
Kommissionen bor ocksd bedoma om ytterligare harmonisering av bestimmelserna om prospektansvar ir
motiverad och i s fall Gverviga dndringar av ansvarsbestimmelserna i férordning (EU) 2017/1129.

(61)  Genom forordning (EU) nr 596/2014 inrittas en stabil ram for att bevara marknadsintegriteten och investerarnas
fortroende genom att forhindra insiderhandel, olagligt r6jande av insiderinformation och marknadsmanipulation.
Enligt den férordningen omfattas emittenter av flera skyldigheter avseende offentliggérande och dokumentering, och
emittenterna dliggs att offentliggora insiderinformation. Sex dr efter det att férordning (EU) nr 596/2014 tridde
i kraft visade aterkoppling frén berdrda parter som samlats in i samband med offentliga samrdd och expertgrupper
att vissa aspekter av den forordningen lagger en sirskilt stor borda pd emittenterna. Det dr darfor nodvindigt att oka
den rittsliga klarheten, ta itu med oproportionerliga krav pd emittenter och gdra unionens kapitalmarknader
attraktivare over lag, samtidigt som en limplig nivd av investerarskydd och marknadsintegritet sakerstlls.

(62)  Enligt artiklarna 14 och 15 i forordning (EU) nr 596/2014 forbjuds insiderhandel, olagligt réjande av
insiderinformation och marknadsmanipulation. Artikel 5 i den foérordningen innehéller dock ett undantag frin
dessa forbud nir det giller aterkdpsprogram och stabilisering. For att ett aterkdpsprogram ska kunna omfattas av
detta undantag 4r emittenterna skyldiga att rapportera alla transaktioner som ror dterkopsprogrammet, inbegripet
information som anges i Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 600/2014 (%), till alla behériga
myndigheter pd de handelsplatser ddr aktierna har tagits upp till handel eller handlas. Dessutom ar emittenter
skyldiga att senare offentliggora transaktionerna. Dessa skyldigheter ar alltfor betungande. Det ér darfor nodvindigt
att forenkla rapporteringsforfarandet genom att kriva att en emittent ska rapportera information om
aterkopsprogrammets transaktioner enbart till den behériga myndigheten for den mest relevanta marknaden nir
det gller likviditet for emittentens aktier. Det dr ocksa nodvindigt att forenkla skyldigheten att offentliggora

(") Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument och om
andring av forordning (EU) nr 648/2012 (EUT L 173, 12.6.2014, s. 84).
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information genom att tillta en emittent att endast offentliggéra aggregerad information som anger den aggregerade
volymen och det vigda genomsnittliga priset per dag och per handelsplats.

Begreppet insiderinformation enligt artikel 7.1 d i férordning (EU) nr 596/2014 ir alltfor begrinsat, eftersom det
endast dr tillimpligt pd personer som ar ansvariga for utférandet av order avseende finansiella instrument, medan
i praktiken dven andra personer kan ha kinnedom om en kommande order eller transaktion. Detta begrepp bor
darfor utvidgas till att dven omfatta fall dar information overfors genom forvaltning av ett dgarkonto eller en
forvaltad fond, och i synnerhet till att omfatta alla kategorier av personer som kan kinna till en framtida order.

Enligt artikel 11.1 i férordning (EU) nr 596/2014 omfattar en marknadssondering 6verforing av information, innan
en transaktion aviseras, i syfte att bedoma potentiella investerares intresse av en méjlig transaktion och villkoren
relaterade till den, sisom dess potentiella storlek eller prissittning, till en eller flera potentiella investerare. En
marknadssondering ir en etablerad praxis som bidrar till effektiva kapitalmarknader. En marknadssondering kan
dock kriva att insiderinformation limnas till potentiella investerare och utsitta de berdrda parterna for rittsliga
risker. Definitionen av marknadssondering bor vara vid for att ta hinsyn till de olika typerna av sonderingar och
metoder i unionen. Definitionen av marknadssondering bor dérfor dven inkludera sddan information som inte atf6ljs
av ndgot sarskilt avisering av en transaktion, eftersom insiderinformation dven i detta fall kan komma att limnas ut
till potentiella investerare, och emittenter bor kunna dra nytta av det skydd som ges i artikel 11 i forordning (EU)
nr 596/2014.

Enligt artikel 11.4 i forordning (EU) nr 596/2014 ska rojande av insiderinformation i samband med
marknadssondering anses ske som ett normalt led i fullgorandet av en persons tjanst, verksamhet eller dligganden
och utgdr dirfor inte olagligt rojande av insiderinformation, om den marknadsaktér som limnar information, utéver
de obligatoriska kraven i artikel 11.3 och 11.6, uppfyller kraven i artikel 11.4 i den forordningen. For att undvika en
tolkning som innebir att marknadsaktdrer som limnar information och som utfér en marknadssondering ar
skyldiga att uppfylla alla krav i artikel 11.4 i forordning (EU) nr 596/2014, bor det specificeras att
marknadssonderingsordningen och kraven i artikel 11.4 ar frivilliga for de marknadsaktérer som lamnar
information och innebir att de dr skyddade mot anklagelser om olagligt réjande av insiderinformation. Aven om det
inte bor finnas ndgon presumtion om att marknadsaktérer som limnar information och som inte uppfyller kraven
i artikel 11.4 i forordning (EU) nr 596/2014 nir de genomfor en marknadssondering olagligen har rojt
insiderinformation, giller samtidigt att dessa marknadsaktorer inte bor kunna dra nytta av det skydd som erbjuds
marknadsaktorer som uppfyller dessa krav. For att sikerstilla att de behdriga myndigheterna har méjlighet att fa en
verifieringskedja for en process som kan innebara att insiderinformation r6js for tredje part, bor det ocksd
specificeras att kraven i artikel 11.3 och 11.6 i forordning (EU) nr 596/2014 ir obligatoriska for alla
marknadsaktorer som limnar information, oavsett om det frivilliga forfarandet i artikel 11.4 i den forordningen f6ljs
eller inte.

Likviditet hos en emittents aktier kan okas genom aktiviteter for att tillhandahdlla likviditet, inbegripet
marknadsgarantarrangemang eller likviditetsavtal. Ett marknadsgarantarrangemang omfattar ett avtal mellan
marknadsoperatéren och en tredje part som dtar sig att uppritthélla likviditeten for vissa aktier och i utbyte dtnjuter
rabatter pd handelsavgifter. Ett likviditetsavtal omfattar ett avtal mellan en emittent och en tredje part som atar sig att
tillhandahélla likviditet for emittentens aktier, och pd dennes vignar. Genom forordning (EU) 2019/2115 infordes
i artikel 13 i férordning (EU) nr 596/2014 en mojlighet for emittenter av finansiella instrument som tagits upp till
handel pa tillvixtmarknader for smd och medelstora foretag att ingd ett likviditetsavtal med en tillhandahallare av
likviditet, forutsatt att vissa villkor dr uppfyllda. Ett av dessa villkor ar att marknadsoperatoren eller det
virdepappersforetag som driver tillvixtmarknaden for sm& och medelstora foretag skriftligen har bekriftat for
emittenten att denne har fatt en kopia av likviditetsavtalet och har samtyckt till avtalets villkor. Operatoren av en
tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag dr dock inte part i ett likviditetsavtal och kravet att en sddan operator
har samtycket till likviditetsavtalets villkor leder till alltfér stor komplexitet. For att undanroja denna komplexitet och
frimja tillhandahéllande av likviditet pa dessa tillvixtmarknader for smd och medelstora foretag ar det limpligt att
avskaffa kravet pa att operatorer av tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag ska godkénna villkoren for
likviditetsavtal.

Forbudet mot insiderhandel syftar till att forhindra allt eventuellt utnyttjande av insiderinformation och bor
tillimpas sd snart denna information finns tillginglig. Kravet pa offentliggérande av insiderinformation syftar,
i forsta hand, till att gora det mojligt for investerare att fatta vilgrundade beslut. Nir information offentliggdrs i ett
mycket tidigt skede och dr av preliminir karaktir kan den vilseleda investerare snarare dn att bidra till en effektiv
prisbildning och komma till ritta med informationsasymmetri. I en dver tiden pagdende process bor dérfor kravet pd
offentliggorande inte omfatta tillkéinnagivanden av enbart avsikter, pigdende forhandlingar eller, beroende pd
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omstandigheterna, framsteg i forhandlingarna, t.ex. ett mote mellan bolagsrepresentanter. Emittenten bor endast
offentliggora information om de sirskilda omstindigheter eller den sirskilda hindelse som den 6ver tiden pigdende
processen syftar till att forverkliga eller resultera i (slutlig hdndelse), sa snart som mojligt efter det att sidana
omstindigheter eller en sidan hindelse har intriffat. Nir det till exempel giller en fusion bor informationen
offentliggoras sd snart som mojligt efter det att ledningen har fattat beslutet om att underteckna fusionsavtalet, nir
man har enats om de centrala delarna av fusionen. For avtalsoverenskommelser bor den slutliga hindelsen
i allminhet anses ha intraffat nr de centrala villkoren i 6verenskommelsen har avtalats. Vid processer som inte pagir
over tid och som ror en engdngshindelse eller en rad omstindigheter, sirskilt nir forekomsten av den hindelsen eller
den raden av omstindigheter inte dr beroende av emittenten, bor offentliggorandet ske sd snart emittenten fir
kinnedom om den hindelsen eller den raden av omstindigheter.

(68)  Det ar inte alltid helt enkelt att faststilla exakt vid vilken tidpunkt en rad av omstandigheter eller en hindelse blir
slutliga. For att gora det mojligt for emittenten att identifiera den tidpunkt d det krévs att insiderinformationen
offentliggors, bor kommissionen ges befogenhet att anta en delegerad akt for att faststélla en icke uttommande
forteckning over slutliga omstindigheter eller slutliga héindelser i 6ver tiden pdgdende processer som skulle utlosa
skyldigheten att offentliggéra informationen och, for varje hindelse eller omstindighet, den tidpunkt di handelsen
eller omstindigheten anses ha intriffat.

(69)  Emittenter bor sdkerstalla konfidentialiteten for information som ror mellanliggande steg dar omstindigheterna eller
hindelsen, som en 6ver tiden pagdende process syftar till att forverkliga eller fi som resultat, dnnu inte har
offentliggjorts. Nir dessa omstindigheter eller denna hindelse vil har offentliggjorts bor emittenten inte lingre vara
skyldig att skydda konfidentialiteten for den information som ror mellanliggande steg.

(70)  Det kan finnas fall dir en emittent behdver skjuta upp offentliggdrandet av vissa omstindigheter eller hindelser efter
det att de har intriffat. Enligt artikel 17.4 i forordning (EU) nr 596/2014 far en emittent eller en deltagare pd
marknaden for utslippsritter pd eget ansvar skjuta upp offentliggorandet av insiderinformation till allménheten,
forutsatt att vissa villkor ar uppfyllda. Att en emittent inte offentliggor insiderinformation som rér mellanliggande
steg i en 6ver tiden pigdende process bor inte omfattas av kraven i artikel 17.4 i forordning (EU) nr 596/2014. For
att sikerstilla rittssikerhet for emittenten eller deltagaren pd marknaden for utslippsritter och en konsekvent
tolkning av villkoren for att skjuta upp offentliggérande av insiderinformation bor dessa villkor klargoras genom en
direkt hanvisning till tidigare offentliga uttalanden eller annan typ av kommunikation frin emittenten eller
deltagaren pd marknaden for utsldppsritter. [ syfte att klargéra detta ytterligare bor kommissionen ges befogenhet att
anta en delegerad akt varigenom det faststills en icke uttommande forteckning over situationer dir den
insiderinformation som emittenten eller deltagaren pd marknaden for utslippsritter avser att skjuta upp stir
i kontrast till det senaste offentliga tillkdnnagivandet eller ndgon annan typ av kommunikation frin emittenten eller
deltagaren pa marknaden for utslappsratter om samma friga som den som insiderinformationen avser.

(71)  Enligt artikel 18.1 i forordning (EU) nr 596/2014 ska emittenter och andra personer som handlar pd deras vignar
eller for deras rikning uppritta och uppdatera en forteckning over alla personer som har tillgdng till
insiderinformation och som arbetar for dem genom anstillningskontrakt eller pa annat sitt utfor uppgifter genom
vilka de har tillgéng till insiderinformation, inbegripet radgivare, revisorer och kreditvirderingsinstitut. Artikel 18.6
i forordning (EU) nr 596/2014 begrinsar dock denna skyldighet till emittenter vilkas finansiella instrument ér
upptagna till handel pd en tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag si att dessa emittenter i sina
insiderforteckningar endast méste ta med de personer som, pd grund av sin funktion eller befattning hos emittenten,
har regelbunden tillgang till insiderinformation.

(72) 1 vissa medlemsstater anses insiderforteckningar vara sarskilt viktiga for att sikerstilla en hog niva av
marknadsintegritet. Dérfor fir medlemsstaterna enligt artikel 18.6 andra stycket i forordning (EU) nr 596/2014
kréva att emittenter pé tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag upprittar mer omfattande insiderforteck-
ningar som omfattar alla personer som har tillgang till insiderinformation, men i ett férenklat format som kréver
mindre information. For att undvika en alltfor stor regelborda samtidigt som den viktiga information som behériga
myndigheter behover for att utreda overtréddelser av marknadsmissbruk bibehélls bor ett sddant forenklat format
anvindas for alla insiderforteckningar.

(73) 1 artikel 19 i forordning (EU) nr 596/2014 foreskrivs forebyggande dtgirder mot marknadsmissbruk, nirmare
bestimt insiderhandel, som rér personer i ledande stillning samt dem nérstiende personer. Sddana dtgirder omfattar
allt frdn underrattelse om transaktioner med den berorda emittentens finansiella instrument till forbud mot att utfora
transaktioner med sadana instrument under vissa faststallda perioder. I artikel 19.8 i forordning (EU) nr 596/2014
foreskrivs sirskilt att personer i ledande stillning ska underritta emittenten och den behoriga myndigheten om dessa
personer har transaktioner som uppnar troskelvirdet pa 5000 EUR under ett kalenderdr, samt om alla efterfljande
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transaktioner under samma dr. For emittenter avser underrittelserna transaktioner som utfors av personer i ledande
stillning eller dem nirstdende personer for egen rikning antingen avseende aktier eller skuldinstrument som
emitteras av den emittenten eller avseende derivat eller andra finansiella instrument som ar kopplade till dessa.
Tartikel 19.9 i férordning (EU) nr 596/2014 foreskrivs att behoriga myndigheter kan hoja troskelvirdet till 20 000
EUR.

For att undvika ett onddigt krav pd personer i ledande stillning att rapportera, och pa foretag att offentliggora,
transaktioner som inte skulle vara meningsfulla for investerare, 4r det limpligt att hoja troskelvirdet for rapportering
och dirmed sammanhingande offentliggéranden frdn 5000 EUR till 20 000 EUR. Samtidigt bor de behériga
myndigheterna ges flexibilitet att hoja detta troskelvirde till 50 000 EUR eller sinka det till 10 000 EUR, nir sd ar
motiverat mot bakgrund av nationella marknadsforhéllanden.

Enligt artikel 19.11 i forordning (EU) nr 596/2014 dr det forbjudet for personer i ledande stillning att under en
period av 30 kalenderdagar fore emittentens finansiella rapportering (stingd period) handla med aktier eller
skuldinstrument som emitterats av den emittenten eller med derivat eller andra finansiella instrument som &r
kopplade till dessa, sdvida inte emittenten ger sitt samtycke och sirskilda omstindigheter dr uppfyllda. Detta
undantag frin kravet pd stingningsperiod omfattar for nirvarande anstilldas aktier eller sparprogram samt
kvalificering for eller ritt till aktier. For att frimja enhetliga regler for olika tillgdngsklasser bor undantaget utvidgas
sd att dven de system som giller andra finansiella instrument an aktier innefattas i de undantagna systemen for
anstillda och sé att det dven omfattar kvalificering for eller ratt till andra instrument dn aktier.

Vissa transaktioner eller verksamheter som utfors av personen i ledande stillning under den stingda perioden kan
avse odterkalleliga arrangemang som ingdtts utanfor en stingd period. Dessa transaktioner eller verksamheter kan
ocksd vara resultatet av ett mandat avseende diskretionar kapitalforvaltning som utfors av en oberoende tredje part
inom ramen for ett sddant mandat. Sddana transaktioner eller verksamheter kan ocksa vara en foljd av vederborligen
godkinda dtgarder frn ett foretags sida som inte innebér en férmanlig behandling av personen i ledande stillning.
Dessa transaktioner eller verksamheter kan vidare vara en foljd av mottagande av arv, gdvor och donationer, eller
utnyttjande av optioner, terminer eller andra derivat som avtalats utanfor den stingda perioden. Sidana
verksambheter och transaktioner inbegriper i princip inte aktiva investeringsbeslut av personer i ledande stallning. Att
forbjuda siddana transaktioner eller verksamheter under hela den stingda perioden skulle i alltfor hog grad begrinsa
friheten for personer i ledande stillning, eftersom det inte finns ndgon risk for att de kommer att fa ett
informationsovertag. For att sikerstilla att forbudet mot handel under en stingd period endast ar tillimpligt pa
transaktioner eller verksamheter som dr beroende av avsiktlig investeringsverksamhet som bedrivs av personen
i ledande stillning, bor detta forbud inte omfatta transaktioner eller verksamheter som uteslutande dr beroende av
externa faktorer eller som inte inbegriper aktiva investeringsbeslut av personer i ledande stillning.

Den 6kande integrationen av marknaderna okar risken for grinsoverskridande marknadsmissbruk. For att skydda
marknadsintegriteten bor de behoriga myndigheterna samarbeta snabbt och i god tid, 4ven med Esma. For att stirka
detta samarbete bor Esma kunna agera pd initiativ av en eller fler behoriga myndigheter for att underlitta de
behoriga myndigheternas samarbete, med mojlighet att samordna utredningar eller inspektioner som har
grinsoverskridande effekter. Samarbetsplattformar som inrittats av Europeiska forsikrings- och tjinstepensions-
myndigheten har visat sig vara anvindbara som tillsynsverktyg for att stirka informationsutbytet och forbittra
samarbetet mellan myndigheter. Det dr dérfor limpligt att infora en mojlighet dven for Esma att pd initiativ av en
eller fler behériga myndigheter inrdtta och samordna sadana plattformar i friga om virdepappersmarknader nir det
finns farhigor om marknadsintegritet eller vilfungerande marknader. Med tanke pa de starka forbindelserna mellan
finans- och spotmarknaderna bor Esma dven pa initiativ av en eller fler behoriga myndigheter kunna inritta sadana
plattformar med offentliga organ som 6vervakar grossistmarknader for rdvaror, inbegripet byrdn for samarbete
mellan energitillsynsmyndigheter (Acer), nir sidana farhdgor paverkar bade finans- och spotmarknaderna.

Overvakningen av orderuppgifter dr avgdrande for évervakningen av marknadsverksamheten. De behoriga
myndigheterna bor dérfor ha enkel tillgdng till de uppgifter som de behover for sin tillsynsverksamhet. Vissa av dessa
uppgifter avser instrument som handlas pd en handelsplats beligen i en annan medlemsstat. For att effektivisera
tillsynen bor de behoriga myndigheterna inrdtta en mekanism for fortlopande utbyte av orderuppgifter. For att
sikerstilla att tillimpningsomradet for denna mekanism for utbyte av orderuppgifter star i proportion till dess
anvindning bor endast behoriga myndigheter som utévar tillsyn over marknader med en hog nivd av
grinsoverskridande verksamhet vara skyldiga att delta i den mekanismen. Medlemsstater vars behériga myndigheter
skulle ha intresse av att delta i mekanismen pd frivillig basis bor folja samma bestimmelser och bidra till
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finansieringen av mekanismen. Esma har visat sin expertis nar det giller att inritta nav for utbyte av uppgifter, t.ex.
utbyte av uppgifter om rapporter om transaktioner genom det beprovade genomforandet av systemet for utbyte av
rapporter om transaktioner (Transaction Reporting Exchange Mechanism, TREM) eller via den gemensamma
dtkomstpunkten for transaktionsuppgifter enligt Emirférordningen genom genomforandet av TRACE (Trade
Reporting and Compliance Engine). De deltagande behoriga myndigheterna bor darfér kunna inrdtta den nya
mekanismen for utbyte av orderuppgifter genom att delegera projektutvecklingen till Esma. Forteckningen over
handelsplatser med en betydande griansoverskridande dimension bor faststillas av kommissionen i delegerade akter
genom att for varje slag av finansiella instrument beakta dtminstone handelsvolymen pd handelsplatsen samt
handelsvolymen pd den handelsplatsen for finansiella instrument for vilka den behoriga myndigheten for den mest
relevanta marknaden inte dr densamma som den behériga myndigheten for handelsplatsen. For att skapa
rattssikerhet och inte fordroja genomforandet av mekanismen bor kriterierna for faststllande av handelsplatser med
en betydande grins6verskridande dimension faststillas i denna forordning med sarskilda troskelvarden for aktier. For
att sakerstilla att kriterierna forblir funktionsdugliga och tillrackligt flexibla for att ta hidnsyn till utvecklingen pd
finansmarknaderna och behovet av effektiv tillsyn bor kommissionen ges befogenhet att éver tid dndra och
uppdatera forteckningen 6ver utsedda handelsplatser genom en delegerad akt, samtidigt som proportionalitet
sikerstills, och att begdra ett yttrande fran Esma. Dessutom bor denna mekanism for utbyte av orderuppagifter i ett
forsta skede endast gilla aktier, innan den utvidgas till obligationer och terminer, med tanke pa dessa finansiella
instruments relevans for bade gransoverskridande handel och marknadsmanipulation. For att sikerstilla att en sadan
mekanism for utbyte av orderuppgifter aterspeglar utvecklingen pa finansmarknaderna liksom de behériga
myndigheternas kapacitet att behandla nya uppgifter bor kommissionen dock ges befogenhet att ytterligare utvidga
tillimpningsomrédet for instrument vars orderuppgifter kan utbytas genom den mekanismen och eventuellt vinta
med att inkludera obligationer och terminer, med beaktande av Esmas analys av inforandet av mekanismen, sarskilt
nir det giller kostnader.

(79)  For att forbittra dvervakningen av order genom teknisk utveckling och stirka marknadsintegriteten bor behériga
myndigheter kunna fa tillgang till orderuppgifter inte bara pd ad hoc-begiran, utan dven fortlépande. For att
underldtta de nationella behériga myndigheternas behandling av orderuppgifter ar det dessutom nodvandigt att
harmonisera formatet for sadana uppgifter.

(80)  Risken for en oavsiktlig 6vertridelse av kraven pd offentliggorande enligt forordning (EU) nr 596/2014 och
tillhérande administrativa sanktioner ar en viktig faktor som avskricker foretag frdn att ansoka om upptagande till
handel. For att undvika en alltfor stor borda for foretag, sirskilt sma och medelstora foretag, inklusive mikroforetag,
bor det slutliga beloppet for sanktionerna for 6vertradelser som begas av juridiska personer med avseende pa kraven
pé offentliggorande sta i proportion till foretagets storlek. I artikel 30.2 j iii och iv i forordning (EU) nr 5962014
faststalls ett minimum for det maximala sanktionsbelopp som kan paf6ras av en nationell behorig myndighet vid en
overtridelse som ror bestimmelserna om offentliggérande. For att sikerstilla proportionalitet bor sddana belopp
som en allméin regel faststillas pd grundval av foretagets totala drsomsittning. Om tillimpningen av den maximala
nivd som faststalls i nationell ritt baserat pd den totala drsomsittningen skulle innebdra att det slutliga beloppet for
den péforda sanktionen blev oproportionerligt ligt mot bakgrund av de omstindigheter som anges i artikel 31
i férordning (EU) nr 596/2014, bor medlemsstaterna emellertid sdkerstalla att de nationella behériga myndigheterna
far hoja det slutliga sanktionsbeloppet med beaktande av den maximala nivd som faststills i nationell ritt, uttryckt
i absoluta belopp. I dessa fall dr det ocksé limpligt att tillita varje medlemsstat att i sin nationella ritt tillimpa en
lagre maximal nivd pd sanktioner for smd och medelstora foretag, uttryckt i absoluta belopp, som ett sitt att
sikerstilla att de behandlas proportionerligt. En medlemsstat bor dock tilldtas att i sin nationella rétt faststilla
samma maximala nivd, uttryckt i absoluta belopp, for alla typer av emittenter.

(81)  Behoriga myndigheters behandling personuppgifter inom ramen for forordning (EU) nr 596/2014 bor vara forenlig
med Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2016/679 (/). Nar det giller Esmas behandling av
personuppgifter inom ramen for den forordningen ska Esma f6lja Europaparlamentets och radets forordning (EU)
20181725 (**). I synnerhet bor Esma och de nationella behériga myndigheterna inte lagra personuppgifter langre dn
vad som ér nodvindigt for de dndamal for vilka personuppgifterna behandlas.

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

('®)  Europaparlamentets och rddets forordning (EU) 2018/1725 av den 23 oktober 2018 om skydd for fysiska personer med avseende
pé behandling av personuppgifter som utférs av unionens institutioner, organ och byrder och om det fria flodet av sidana uppgifter
samt om upphivande av forordning (EG) nr 45/2001 och beslut nr 1247/2002/EG (EUT L 295, 21.11.2018, s. 39).
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I syfte att specificera de krav som faststills i denna férordning i enlighet med dess maél, bor befogenheten att anta
akter i enlighet med artikel 290 i férdraget om Europeiska unionens funktionssitt delegeras till kommissionen nér
det giller att specificera innehéllet och det standardiserade formatet liksom den standardiserade ordningsféljden for
prospektet, grundprospektet och de slutgiltiga villkoren, specificera vilken information som minst ska ingd i det
universella registreringsdokumentet, specificera det begrinsade innehéllet och det standardiserade formatet liksom
den standardiserade ordningsfoljden f6r EU-uppfoljningsprospektet och EU-tillvixtemissionsprospektet, frimja
konvergens i tillsynen genom att specificera kriterierna for de behoriga myndigheternas granskning och
godkinnande av prospektet, ytterligare specificera allminna likvirdighetskriterier for prospekt som upprittas av
emittenter i tredjeland, faststélla minimiinnehllet i samarbetsavtal mellan behdriga myndigheter eller, pa begiran av
minst en av dessa myndigheter, Esma och tillsynsmyndigheter i tredjelinder, i enlighet med forordning (EU)
2017/1129, samt faststilla och se Gver en icke uttommande forteckning 6ver slutliga hindelser i over tiden
pagdende processer och situationer dir offentliggérande inte bor skjutas upp, utoka forteckningen 6ver finansiella
instrument sd att behoriga myndigheter kan erhalla orderuppgifter, uppritta och uppdatera en forteckning Gver
utsedda handelsplatser med en betydande grinséverskridande dimension nir det gller aktier enligt forordning (EU)
nr 596/2014. Det ar sarskilt viktigt att kommissionen genomfor limpliga samrdd under sitt forberedande arbete,
inklusive pd expertnivd, och att dessa samrdd genomfors i enlighet med principerna i det interinstitutionella avtalet
av den 13 april 2016 om bittre lagstiftning. (') For att sdkerstalla lika stor delaktighet i forberedelsen av delegerade
akter erhdller Europaparlamentet och radet alla handlingar samtidigt som medlemsstaternas experter, och deras
experter ges systematiskt tilltrde till méten i kommissionens expertgrupper som arbetar med forberedelse av
delegerade akter.

For att sikerstilla enhetliga villkor fér genomférandet av denna férordning bor kommissionen ges befogenhet att
anta tekniska standarder for genomférande som utarbetats av Esma med avseende pd mallen och formatet for
prospekt, inbegripet teckenstorlek och krav avseende stil, beroende pa typ av prospekt och den typ av investerare
som de riktar sig till, mallen och formatet fér prospektsammanfattningarna, inklusive teckenstorlek och krav
avseende stil, det forenklade formatet for insiderforteckningar, de limpliga arrangemang som krivs enligt
mekanismen for utbyte av orderuppgifter, och laimpliga arrangemang, system och forfaranden for handelsplatser for
inrittande av en mekanism for kontinuerligt och snabbt utbyte av sddana uppgifter, inbegripet format och tidsfrister
for tillhandahallande av de uppgifter som begirs av en behérig myndighet. Kommissionen bor anta dessa tekniska
standarder for genomforande genom genomforandeakter enligt artikel 291 i EUF-fordraget och i enlighet med
artikel 15 i férordning (EU) nr 1095/2010.

Eftersom mélen for denna forordning inte i tillricklig utstrickning kan uppnds av medlemsstaterna eftersom de
atgarder som infors kraver fullstindig harmonisering i hela unionen, utan snarare, pa grund av omfattning och
verkningar, kan uppnds bittre pd unionsnivé, kan unionen vidta tgdrder i enlighet med subsidiaritetsprincipen
iartikel 5 i fordraget om Europeiska unionen. I enlighet med proportionalitetsprincipen i samma artikel gér denna
forordning inte utover vad som dr nodvandigt for att uppnd dessa mal.

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

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1
Andringar av férordning (EU) 2017/1129

Férordning (EU) 2017/1129 ska dndras pa foljande sitt:

1.

(*)

Artikel 1 ska dndras pé foljande sitt:

a) Punkt 3 ska utgd.

b) Punkt 4 ska dndras pa foljande sitt:

EUT L 123, 12.5.2016, s. 1.
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i) Foljande led ska inféras:

"da) Erbjudanden av virdepapper som ska tas upp till handel pa en reglerad marknad eller en tillvixtmarknad
for sméd och medelstora foretag och som ér utbytbara mot virdepapper som redan tagits upp till handel pa
samma marknad, under forutsittning att samtliga foljande villkor ar uppfyllda:

i) Under en tolvmanadersperiod utgor virdepapperen mindre dn 30 % av det antal virdepapper som
redan tagits upp till handel pd samma marknad.

i) Emittenten av virdepapperen ir inte foremdl for rekonstruktion eller ett insolvensforfarande.

iii) Ett dokument som innehéller den information som anges i bilaga IX registreras, i elektroniskt format,
hos den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten och gors tillgangligt for allménheten i enlighet med
de forfaranden som anges i artikel 21.2 samtidigt som det registreras hos den behoriga myndigheten.

db)

Erbjudanden av virdepapper som ir utbytbara mot virdepapper som kontinuerligt har varit upptagna till
handel pd en reglerad marknad eller en tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag under tminstone
de 18 ménader som foregér erbjudandet av de nya virdepapperen, under forutsittning att samtliga foljande
villkor dr uppfyllda:

i) De virdepapper som erbjuds till allméinheten emitteras inte i samband med ett uppkdpserbjudande
genom ett erbjudande om utbyte, en fusion eller en delning.

i) Emittenten av virdepapperen ir inte foremdl for rekonstruktion eller ett insolvensforfarande.

iii) Ett dokument som innehéller den information som anges i bilaga IX registreras, i elektroniskt format,
hos den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten och gors tillgangligt for allménheten i enlighet med
de forfaranden som anges i artikel 21.2 samtidigt som det registreras hos den behoriga myndigheten.”

ii) I'led j ska inledningsfrasen ersittas med foljande:

"Icke-aktierelaterade virdepapper som fortlopande eller vid upprepade tillfillen emitteras av kreditinstitut, om
det sammanlagda aggregerade beloppet i unionen for de virdepapper som erbjuds understiger 150 000 000
EUR per kreditinstitut berdknat under en tolvmanadersperiod, forutsatt att dessa vardepapper”.

iii

Led | ska utgd.

=

Foljande stycken ska laggas till:

"Det dokument som avses i forsta stycket da iii och db iii ska ha en lingd av hogst elva A4-sidor vid utskrift, det
ska presenteras och utformas s att det ar littlast, med tillrickligt stora tecken, och det ska avfattas pa
hemmedlemsstatens officiella sprak, eller minst ett av dess officiella sprak, eller pa ett annat sprak som godtas av
den behoriga myndigheten i den medlemsstaten.

Det sammanlagda aggregerade beloppet for de erbjudanden av virdepapper till allmdnheten som avses i forsta
stycket j ska innefatta det sammanlagda aggregerade beloppet for alla pdgdende erbjudanden av virdepapper till
allmédnheten och erbjudanden av vardepapper till allminheten som har limnats under de tolv manader som
foregdr startdatumet for ett nytt erbjudande av virdepapper till allminheten, med undantag for de erbjudanden
av virdepapper till allméinheten for vilka ett prospekt har offentliggjorts eller som omfattades av nigot av de
andra undantagen fran skyldigheten att offentliggora ett prospekt i enlighet med forsta stycket, eller enligt
artikel 3.2 eller 3.2a.”

¢) Punkt 5 ska dndras pa foljande sitt:
i) Forsta stycket ska dndras pd foljande sitt:
1. Leden a och b ska ersittas med foljande:

"a) Vdrdepapper som dr utbytbara mot virdepapper som redan tagits upp till handel pd samma reglerade
marknad, under forutsittning att de under en tolvmdnadersperiod utgoér mindre dn 30 % av det antal
virdepapper som redan tagits upp till handel pd samma reglerade marknad.
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b) Aktier som tillkommit genom konvertering eller utbyte av andra virdepapper eller efter utévande av
rittigheter som ar forenade med andra virdepapper, om de aktier som tillkommit dr av samma slag som
de aktier som redan tagits upp till handel pd samma reglerade marknad, under forutsittning att de aktier
som tillkommit under en tolvmanadersperiod utgér mindre dn 30 % av det antal aktier av samma slag
som redan tagits upp till handel pd samma reglerade marknad, utan hinder av andra stycket i denna
punkt.

ba) Virdepapper som ir utbytbara mot virdepapper som kontinuerligt har varit upptagna till handel pa en
reglerad marknad under dtminstone de 18 ménader som foregar upptagandet till handel av de nya
virdepapperen, forutsatt att samtliga foljande villkor dr uppfyllda:

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

i) Emittenten av vdrdepapperen ir inte féremdl for rekonstruktion eller ett insolvensforfarande.

iii) Ett dokument som innehdller den information som anges i bilaga IX registreras, i elektroniskt format,
hos den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten och gors tillgangligt for allmanheten i enlighet
med de forfaranden som anges i artikel 21.2 samtidigt som det registreras hos den behoriga
myndigheten.”

2. I'led i ska inledningsfrasen ersittas med foljande:

"Icke-aktierelaterade virdepapper som fortlopande eller vid upprepade tillfillen emitteras av kreditinstitut,
om det sammanlagda aggregerade beloppet i unionen for de virdepapper som erbjuds understiger
150 000 000 EUR per kreditinstitut berdknat under en tolvménadersperiod, forutsatt att dessa virdepapper”.

3. Leden j och k ska utga.
ii) I andra stycket ska inledningsfrasen ersittas med foljande:

"Kravet i forsta stycket b pd att de aktier som tillkommit, under en tolvmanadersperiod ska utgéra mindre 4n
30 % av det antal aktier av samma slag som redan tagits upp till handel pd samma reglerade marknad ska inte
tillimpas i nagot av foljande fall:".

i)

Foljande stycken ska laggas till:

"Det dokument som avses i forsta stycket ba iii ska ha en lingd av hogst elva A4-sidor vid utskrift, det ska
presenteras och utformas si att det ar lttlist, med tillrickligt stora tecken, och det ska avfattas pa
hemmedlemsstatens officiella sprak, eller minst ett av dess officiella sprék, eller pa ett annat sprdk som godtas av
den behoriga myndigheten i den medlemsstaten.

Det sammanlagda aggregerade beloppet for erbjudanden av virdepapper till allminheten som avses i forsta
stycket i ska innefatta det sammanlagda aggregerade beloppet for alla pdgdende erbjudanden av virdepapper till
allminheten och erbjudanden av virdepapper till allminheten som har limnats under de tolv manader som
foregdr startdatumet for ett nytt erbjudande av virdepapper till allminheten, med undantag for de erbjudanden
av virdepapper till allménheten for vilka ett prospekt har offentliggjorts eller som omfattades av nigot av de
andra undantagen fran skyldigheten att offentliggora ett prospekt i enlighet med forsta stycket.”

d) Punkt 6 ska ersittas med foljande:

"6.  Undantagen frdn den skyldighet att offentliggéra ett prospekt som anges i punkterna 4 och 5 kan
kombineras. Undantagen i punkt 5 forsta stycket a och b far dock inte kombineras om en sddan kombination skulle
kunna leda till omedelbart eller uppskjutet upptagande till handel pd en reglerad marknad under en
tolvmanadersperiod for mer dn 30% av det antal aktier av samma slag som redan tagits upp till handel pd
samma reglerade marknad utan att ett prospekt offentliggors.”

2. Artikel 2 ska dndras pd foljande sitt:
a) Foljande led ska inforas:

“da) rekonstruktion: rekonstruktion enligt definitionen i artikel 2.1.1 i Europaparlamentets och radets direktiv (EU)
2019/1023 ().

ELI: http://data.europa.culeli/reg/2024/2809/0j
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db) insolvensforfarande: ett insolvensforfarande enligt definitionen i artikel 2.4 i Europaparlamentets och ridets
forordning (EU) 2015/848 (+).”

() Europaparlamentets och rddets direktiv (EU) 2019/1023 av den 20 juni 2019 om ramverk for férebyggande
rekonstruktion, om skuldavskrivning och niringsférbud och om atgirder for att gora forfaranden rorande
rekonstruktion, insolvens och skuldavskrivning effektivare samt om andring av direktiv (EU) 2017/1132
(Rekonstruktions- och insolvensdirektiv) (EUT L 172, 26.6.2019, s. 18).

(**)  Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2015/848 av den 20 maj 2015 om insolvensforfaranden
(omarbetning) (EUT L 141, 5.6.2015, s. 19).”.

b) Led r ska ersittas med foljande:

1) godkdnnande: ett positivt stillningstagande efter hemmedlemsstatens behériga myndighets granskning av att den
information som ges i prospektet ar fullstindig, konsekvent och begriplig, vilket dock inte ror informationens
riktighet.”

¢) Led z ska ersittas med foljande:
"z) elektroniskt format: ett elektroniskt format enligt definitionen i artikel 4.1.62a i direktiv 2014/65/EU.”
3. Artikel 3.1 och 3.2 ska ersittas med foljande:

"1. Utan att det paverkar tillimpningen av artikel 1.4 och punkterna 2 och 2a i den hir artikeln ska virdepapper
endast erbjudas till allménheten i unionen efter det att ett prospekt har offentliggjorts i enlighet med denna férordning.

2. Utan att det paverkar tillimpningen av artikel 4 ska erbjudanden av virdepapper till allminheten undantas frén
skyldigheten att offentliggora ett prospekt enligt punkt 1 under forutsittning att

a) sddana erbjudanden inte dr foremdl for anmalan i enlighet med artikel 25,

b) det sammanlagda aggregerade beloppet i unionen for de virdepapper som erbjuds 4r mindre dn 12 000 000 EUR
per emittent eller erbjudare berdknat under en tolvménadersperiod.

2a.  Genom undantag frén punkt 2 b fir medlemsstaterna undanta erbjudanden av virdepapper till allménheten frén
skyldigheten att offentliggéra prospekt enligt punkt 1 forutsatt att det sammanlagda aggregerade beloppet i unionen for
de virdepapper som erbjuds dr mindre dn 5000000 EUR per emittent eller erbjudare beriknat under en
tolvmanadersperiod.

2b.  Medlemsstaterna ska underritta kommissionen och Esma om de beslutar att anta troskelvirdet for undantag pa
5000 000 EUR enligt punkt 2a. Medlemsstaterna ska dven underritta kommissionen och Esma om de senare beslutar
att i stillet anta det troskelvirde for undantag pd 12 000 000 EUR som avses i punkt 2 b.

2c.  Det sammanlagda aggregerade beloppet for de virdepapper som erbjuds till allmanheten enligt punkterna 2 b
och 2a ska innefatta det sammanlagda aggregerade beloppet for alla pdgdende erbjudanden av virdepapper till
allménheten och erbjudanden av vardepapper till allminheten som har limnats under de tolv ménader som foregar
startdatumet for ett nytt erbjudande av vardepapper till allmdnheten, med undantag for de erbjudanden av virdepapper
till allménheten for vilka ett prospekt har offentliggjorts eller som omfattades av ndgot av undantagen frin skyldigheten
att offentliggora ett prospekt enligt artikel 1.4 forsta stycket. Dessutom ska det sammanlagda aggregerade beloppet for
de virdepapper som erbjuds till allménheten omfatta alla typer och slag av virdepapper som erbjuds.

2d.  Om ett erbjudande av virdepapper till allmdnheten 4r undantaget fran skyldigheten att offentliggora prospekt
enligt punkt 2 b eller 2a fir en medlemsstat kriva att emittenten i enlighet med de forfaranden som anges i artikel 21.2
registrerar och for allménheten gor tillgangligt ett dokument som innehéller den information som anges i artikel 7.3—
7.10 och 7.12, eller ett dokument som innehéller informationskraven pé nationell nivd, forutsatt att informationens
omfattning och nivé ir likvirdig med eller ligre 4n for den information som anges i artikel 7.4-7.10 och 7.12.”

20/64 ELI: http://data.curopa.cu/eli/reg/2024/2809/oj
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4. Artikel 4.1 ska ersittas med foljande:

"1.  Om ett erbjudande av virdepapper till allminheten eller ett upptagande av virdepapper till handel pa en reglerad
marknad dr undantaget frin kravet pa att offentliggora ett prospekt i enlighet med artikel 1.4, 1.5 eller 3.2 eller 3.2a,
ska emittenter, erbjudare eller personer som ansoker om upptagande till handel pé en reglerad marknad ha ritt att
frivilligt uppritta ett prospekt i enlighet med denna forordning.”

5. Tlartikel 5.1 ska forsta stycket ersittas med foljande:

"Varje ddrpd foljande dterforsilining av virdepapper som tidigare erbjudits genom ett eller flera av de typer av
erbjudanden av virdepapper till allminheten som anges i artikel 1.4 a—db ska betraktas som ett separat erbjudande, och
den definition som anges i artikel 2 d ska tillimpas for att faststilla om aterforsiljningen dr ett erbjudande av
virdepapper till allminheten. Vid placeringar av virdepapper via finansiella mellanhinder ska ett prospekt
offentliggoras, sdvida inte ett av de undantag som anges i artikel 1.4 a-db ar tillimpligt pa den slutliga placeringen.”

6. Artikel 6 ska dndras pé foljande sitt:
a) I punkt 1 ska inledningen ersittas med foljande:

"Utan att det paverkar tillimpningen av artiklarna 14a.2, 15a.2 och 18.1 ska ett prospekt innehélla den nédvindiga
information som &r visentlig for att investeraren ska kunna gora en vilgrundad bedomning av”.

b) Punkt 2 ska ersittas med foljande:

2. Prospektet ska vara ett dokument med ett standardiserat format och den information som offentliggors i ett
prospekt ska presenteras i en standardiserad ordningsfoljd, i enlighet med de delegerade akter som avses
i artikel 13.1. Informationen i ett prospekt ska vara skriftlig och presenteras i en koncis och littbegriplig form som
gor den ldtt att analysera, med beaktande av de faktorer som anges i punkt 1 andra stycket i den hir artikeln.

Genom undantag fran forsta stycket, frdn punkterna 4 och 5 samt frin de krav som faststills i de tekniska standarder
for genomforande som antagits enligt punkt 8 i denna artikel far information i ett universellt registreringsdokument
inkluderas utan hinsyn till det standardiserade formatet, den standardiserade ordningsfoljden, den maximala
langden, mallen och formatet, inbegripet teckenstorlek och krav avseende stil.”

KeX

Foljande punkter ska laggas till:

4. Ett prospekt som avser aktier eller ska ha en maximal lingd pd 300 A4-sidor vid utskrift och ska presenteras
och utformas sa att det ar littldst, med tillrdckligt stora tecken.

5. Sammanfattningen, den information som inforlivas genom hinvisning i enlighet med artikel 19, den
ytterligare information som ska tillhandahallas om emittenten har en komplex finansiell historik eller har gjort ett
betydande finansiellt dtagande, enligt artikel 18 i kommissionens delegerade forordning (EU) 2019/980 (*), eller den
information som ska lamnas vid en betydande bruttoforindring enligt definitionen i artikel 1 e i den delegerade
forordningen, ska inte riknas in i den maximala lingd som anges i punkt 4 i den hir artikeln.

6. Nir virdepapper ska tas upp till handel pd en reglerad marknad i unionen och samtidigt erbjuds till eller
placeras privat hos investerare i ett tredjeland dir ett erbjudandedokument utarbetas enligt lag, regel eller
marknadspraxis ska, genom undantag fran punkt 2 forsta stycket och punkterna 4 och 5, kraven avseende
standardiserat format, standardiserad ordningsfoljd, maximal lingd samt mallen och formatet fér prospekt,
inbegripet teckenstorlek och krav avseende stil, inte tillimpas pé prospektet for upptagande till handel pé en reglerad
marknad av dessa virdepapper.

7. Esma ska utarbeta riktlinjer for begriplighet och anvindning av enkelt sprik i prospekt for att sikerstilla att
informationen i prospektet dr kortfattad, tydlig och anvindarvinlig beroende pa typ av prospekt och den typ av
investerare som det riktar sig till.

8.  Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for genomférande for att specificera mallen och formatet for
prospekt, inbegripet teckenstorlek och krav avseende stil beroende pa typ av prospekt och den typ av investerare
som det riktar sig till.

ELI: http://data.europa.culeli/reg/2024/2809/0j 21/64
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Esma ska lamna dessa forslag till tekniska standarder for genomforande till kommissionen senast den 5 december
2025.

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

() Kommissionens delegerade forordning (EU) 2019/980 av den 14 mars 2019 om komplettering av
Europaparlamentets och rddets forordning (EU) 2017/1129 vad giller formatet pa, innehéllet i och
granskningen och godkdnnandet av de prospekt som ska offentliggdras nir virdepapper erbjuds till
allminheten eller tas upp till handel pa en reglerad marknad, och om upphivande av kommissionens
forordning (EG) nr 809/2004 (EUT L 166, 21.6.2019, s. 26).”

7. Artikel 7 ska dndras pé foljande sitt:

a) I punkt 3 ska foljande stycke liggas till:

"Utan att det paverkar tillimpningen av forsta stycket i denna punkt fir sammanfattningen presentera eller
sammanfatta information i form av diagram, grafer eller tabeller.”

b) I punkt 4 ska inledningen ersittas med foljande:
"Sammanfattningen ska bestd av foljande fyra avsnitt i foljande ordning:”.
¢) Punkt 5 ska dndras pé foljande sitt:
i) I forsta stycket ska inledningen ersittas med foljande:
"Det avsnitt som avses i punkt 4 a ska innehdlla foljande information i féljande ordning:”.
ii) Andra stycket ska dndras pé foljande sitt:
— Inledningen ska ersittas med foljande:
"Det ska innehélla foljande varningar i f6ljande ordning:”.
— Foljande led ska liggas till:

"g) 1 forekommande fall, en forklaring om att foretaget har identifierat miljofrigor som en visentlig
riskfaktor i enlighet med artikel 16.”

d) Punkt 6 ska dndras pé foljande sitt:
i) Inledningsfrasen ska ersittas med foljande:
"Det avsnitt som avses i punkt 4 b ska innehélla foljande information i féljande ordning:".
i) 1led a ska foljande led liggas till:

"vi) Om emittenten av aktierelaterade virdepapper omfattas av artikel 8 i Europaparlamentets och radets
forordning (EU) 2020/852 (*), en forklaring om huruvida emittentens verksamhet ér kopplad till ekonomisk
verksamhet som anses vara miljomassigt hallbar enligt artiklarna 3 och 9 i den férordningen.

(*)  Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2020/852 av den 18 juni 2020 om inrittande av en ram
for att underlitta héllbara investeringar och om éndring av forordning (EU) 2019/2088 (EUT L 198,
22.6.2020, s. 13).”

¢) Punkt 7 ska dndras pa foljande sitt:
i) Inledningsfrasen ska ersittas med foljande:

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

22/64 ELI: http://data.europa.cu/eli/reg/2024/2809/oj
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ii) Femte stycket ska ersittas med foljande:

"Om sammanfattningen innehaller de uppgifter som avses i forsta stycket ¢ ska den maximala lingd som anges
i punkt 3 utokas med ytterligare en A4-sida per garant, forutsatt att de ytterligare A4-sidorna dgnas t
beskrivningen av garanterna.”

I punkt 8 ska inledningsfrasen ersittas med foljande:
"Det avsnitt som avses i punkt 4 d ska innehdlla foljande information i f6ljande ordning:”.
Punkt 12a ska ersittas med foljande:

"12a.  Genom undantag frin punkterna 3-12 i denna artikel ska ett EU-uppfoljningsprospekt som upprittats
i enlighet med artikel 14a eller ett EU-tillvixtemissionsprospekt som upprittats i enlighet med artikel 15a innehalla
en sammanfattning som upprittats i enlighet med den hir punkten.

Sammanfattningen av ett EU-uppfoljningsprospekt eller ett EU-tillvixtemissionsprospekt ska upprittas som ett
kortfattat dokument, vara skrivet pd ett koncist sitt och far vara hogst sju Ad-sidor vid utskrift.

Sammanfattningen av ett EU-uppfoljningsprospekt eller ett EU-tillvixtemissionsprospekt far inte innehdlla
korshinvisningar till andra delar av prospektet, information fir inte inforlivas genom hinvisning och
sammanfattningen ska uppfylla foljande krav:

a) Den ska presenteras och utformas sd att den ér lattlast, med tillréckligt stora tecken.

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

¢) Den ska bestd av foljande avsnitt i fljande ordning:

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

i) Nyckelinformation om emittenten.

iii) Nyckelinformation om virdepapperen, inbegripet vilka rittigheter som dr knutna till dessa virdepapper och
eventuella begrinsningar av dessa rittigheter.

iv) Nyckelinformation om erbjudandet av virdepapper till allmédnheten eller upptagandet till handel pd en
reglerad marknad, eller bade och.

v) Om det finns en garanti som dr knuten till virdepapperen, nyckelinformation om garanten och om garantins
art och omfattning.

Utan att det paverkar tillimpningen av tredje stycket a och b far sammanfattningen av ett EU-uppféljningsprospekt
eller ett EU-tillvixtemissionsprospekt presentera eller sammanfatta information i form av diagram, grafer eller
tabeller.

Om sammanfattningen av ett EU-uppf6ljningsprospekt eller ett EU-tillvixtemissionsprospekt innehéller de uppgifter
som avses i tredje stycket ¢ v ska den maximala lingd som anges i andra stycket utokas med ytterligare en A4-sida
per garant, forutsatt att de ytterligare A4-sidorna 4gnas at beskrivningen av garanterna.”

Foljande punkter ska ldggas till:

"14.  Esma ska utarbeta riktlinjer for begriplighet och anvindning av enkelt sprak i sammanfattningar for att
sikerstilla att den information som ges i prospektet ar koncis, tydlig och anvindarvinlig.

15.  For att sikerstilla enhetliga villkor for tillimpningen av den hir artikeln ska Esma utarbeta forslag till
tekniska standarder for genomforande for att specificera mallen och formatet fér sammanfattningarna, inbegripet
teckenstorlek och krav avseende stil.

ELI: http://data.europa.culeli/reg/2024/2809/oj
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Esma ska oversinda dessa forslag till tekniska standarder for genomforande till kommissionen senast den
5 december 2025.

Kommissionen ges befogenhet att anta de tekniska standarder for genomférande som avses i forsta stycket i denna
punkt, i enlighet med artikel 15 i forordning (EU) nr 1095/2010.”

8. Tartikel 9.2 ska andra stycket ersittas med foljande:

"Nir emittenten har beviljats godkidnnande av ett universellt registreringsdokument for ett rikenskapsir kan
efterfoljande universella registreringsdokument registreras hos den behériga myndigheten utan forhandsgodkannande.”

9. Tartikel 11.2 andra stycket ska inledningsfrasen ersittas med foljande:

"Medlemsstaterna ska dock sikerstilla att inget civilrittsligt ansvar ska kunna aliggas en person enbart pd grund av
sammanfattningen enligt artikel 7, inklusive en eventuell éversittning dirav, sdvida den inte”.

10. Artikel 13 ska dndras pa foljande sitt:
a) Punkt 1 ska dndras pd foljande sitt:
i) Forsta stycket ska ersittas med foljande:

"1.  Kommissionen ska senast den 5 juni 2026 anta delegerade akter i enlighet med artikel 44 for att
komplettera denna forordning angdende det standardiserade formatet och den standardiserade ordningsfoljden
for prospektet, grundprospektet och de slutgiltiga villkoren samt de tabeller som anger vilken specifik
information som ska ingd i ett prospekt, inklusive LEI och ISIN, i syfte att undvika duplicering av information nér
ett prospekt bestr av separata dokument.”

I andra stycket ska foljande led liggas till:

"f) Huruvida emittenter av aktierelaterade virdepapper dr skyldiga att tillhandahélla hallbarhetsrapportering
tillsammans med det §tfoljande uttalandet om kvalitetsgranskning i enlighet med Europaparlamentets och
radets direktiv 2004/109/EG och 2013/34/EU (¥).

g) Huruvida icke-aktierelaterade virdepapper som erbjuds till allménheten eller tas upp till handel pé en reglerad
marknad marknadsfors med att de beaktar miljé-, samhillsansvars- eller bolagsstyrningsfaktorer
(ESG-faktorer) eller med att de efterstravar ESG-mal.

(*)  Europaparlamentets och ridets direktiv 2013/34/EU av den 26 juni 2013 om drsbokslut, koncernredovis-
ning och rapporter i vissa typer av foretag, om dndring av Europaparlamentets och rddets direktiv
2006/43/EG och om upphivande av rédets direktiv 78/660/EEG och 83/349/EEG (EUT L 182, 29.6.2013,
s. 19)”

b) Foljande punkt ska inforas:

"la.  Vid tillimpning av punkt 1 andra stycket g ska foljande vara tillimpligt nir de olika tabellerna for prospekt
faststalls:

a) Det prospekt for en europeisk gron obligation som avses i artikel 1 a i Europaparlamentets och rddets forordning
(EU) 2023/2631 (*) ska inforliva de relevanta uppgifterna i det faktablad om europeiska grona obligationer som
avses i artikel 10 i den forordningen genom hanvisning.

b) Prospektet for en obligation som marknadsfors som miljomassigt héllbar eller for en héllbarhetsrelaterad
obligation, enligt vad som avses i artikel 1 ¢ i den forordningen, ska innehélla foljande relevanta valfria
upplysningar enligt den forordningen, under forutsittning att emittenten har valt att limna dessa frivilliga
upplysningar.

(*)  Europaparlamentets och rddets férordning (EU) 2023/2631 av den 22 november 2023 om europeiska grona
obligationer och frivilligt upplysningslimnande for obligationer som marknadsférs som miljomassigt hallbara
och héllbarhetsrelaterade obligationer (EUT L, 2023/2631, 30.11.2023, ELIL: http:|/data.curopa.cu/elijreg/
2023/2631/0j).”
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11.

12.

o) I punkt 2 ska forsta stycket ersittas med foljande:
"Kommissionen ska senast den 5 juni 2026 anta delegerade akter i enlighet med artikel 44 for att komplettera denna
forordning genom att faststélla den tabell som specificerar vilken information som minst ska ingd i det universella
registreringsdokumentet.”

d) Punkt 3 ska ersittas med f6ljande:

"3, De delegerade akter som avses i punkterna 1 och 2 ska dverensstimma med bilagorna I, Il och III till denna
forordning.”

Artikel 14 ska utga.
Artikel 14a ska ersittas med foljande:

"Artikel 14a
EU-uppféljningsprospekt

1. Foljande personer fir uppritta ett EU-uppfoljningsprospekt vid erbjudande av virdepapper till allmdnheten eller
upptagande till handel med virdepapper pa en reglerad marknad:

a) Emittenter vilkas virdepapper kontinuerligt har varit upptagna till handel pé en reglerad marknad under atminstone
de 18 manader som foregdr erbjudandet till allmédnheten eller upptagandet till handel av de nya virdepapperen pd en
reglerad marknad.

=

Emittenter vilkas virdepapper kontinuerligt har varit upptagna till handel pa en tillvixtmarknad for sma och
medelstora foretag under dtminstone de 18 mdanader som foregdr erbjudandet till allmédnheten av de nya
virdepapperen.

¢) Emittenter som ansoker om upptagande till handel pé en reglerad marknad av virdepapper som ir utbytbara mot
virdepapper som fortlopande har varit upptagna till handel pa en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag
under dtminstone de 18 manader som foregir upptagandet till handel av virdepapperen.

&

Erbjudare av virdepapper som kontinuerligt har varit upptagna till handel pd en reglerad marknad eller en
tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag under dtminstone de 18 mdanader som foregar erbjudandet till
allménheten av virdepapperen.

Genom undantag frén forsta stycket ska en emittent som endast har icke-aktierelaterade vardepapper som ér upptagna
till handel pa en reglerad marknad eller en tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag inte tilldtas att uppratta ett
EU-uppf6ljningsprospekt for upptagande till handel av aktierelaterade virdepapper pd en reglerad marknad.

2. Genom undantag frdn artikel 6.1, och utan att det paverkar tillimpningen av artikel 18.1, ska EU-uppf6ljnings-
prospektet innehélla all den information som ar nodvindig for att investerarna ska kunna forstd allt av foljande:

a) Emittentens framtidsutsikter och finansiella resultat samt eventuella visentliga fordndringar av emittentens
finansiella och affirsmissiga stillning som intréffat efter utgangen av det senaste rikenskapsaret.

b) Visentlig information om virdepapperen, inbegripet de rittigheter som dr knutna till dessa virdepapper och
eventuella begrinsningar av dessa rittigheter.

¢) Skilen till emissionen och dess konsekvenser for emittenten, inbegripet for emittentens Gvergripande
kapitalstruktur, och anvindningen av de medel som emissionen tillfor.

3. Informationen i EU-uppfoljningsprospektet ska vara skriftlig och presenteras i en koncis och littbegriplig form
som gor den ldtt att analysera och som gor det mojligt for investerare att fatta ett vilgrundat investeringsbeslut, med
beaktande av den obligatoriska information som redan har offentliggjorts for allménheten enligt direktiv 2004/109/EG,
i tillimpliga fall, enligt forordning (EU) nr 596/2014 och, i tillimpliga fall, information som avses i kommissionens
delegerade forordning (EU) 2017/565 (¥).

4. EU-uppfoljningsprospektet ska innehélla den minimiinformation som anges i bilaga IV eller V, beroende pa typen
av virdepapper.

Ett EU-uppféljningsprospekt som innehéller den minimiinformation som anges i bilaga IV ska upprittas som ett enda
dokument.

Ett EU-uppfoljningsprospekt som innehéller den minimiinformation som anges i bilaga V far upprittas antingen som
ett enda dokument eller som separata dokument.
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5. Ett EU-uppfoljningsprospekt som avser aktier ska ha en maximal lingd pa 50 A4-sidor vid utskrift och ska
presenteras och utformas sd att det ar lattldst, med tillrdckligt stora tecken.

6. Sammanfattningen, den information som inforlivas genom hanvisning i enlighet med artikel 19 i denna
forordning, den ytterligare information som ska tillhandahéllas om emittenten har en komplex finansiell historik eller
har gjort ett betydande finansiellt atagande, enligt artikel 18 i delegerad forordning (EU) 2019/980, eller den
information som ska limnas vid en betydande bruttoforindring enligt definitionen i artikel 1 e i den delegerade
forordningen, ska inte riknas in i den maximala lingd som anges i punkt 5 i den hir artikeln.

7. EU-uppfoljningsprospektet ska vara ett dokument med ett standardiserat format och den information som
offentliggors i ett EU-uppféljningsprospekt ska presenteras i en standardiserad ordningsfoljd baserad pd den ordning
for offentliggérande som anges i bilaga IV eller V, beroende pé typen av virdepapper.

8. Kommissionen ska senast den 5 mars 2026 anta delegerade akter i enlighet med artikel 44 for att komplettera
denna forordning genom att specificera det begrinsade innehdllet och det standardiserade formatet och den
standardiserade ordningsféljden for EU-uppf6ljningsprospektet.

Dessa delegerade akter ska grundas pa bilagorna IV och V.

() Kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/565 av den 25 april 2016 om komplettering av
Europaparlamentets och ridets direktiv 2014/65/EU vad giller organisatoriska krav och villkor f6r verksamheten
i virdepappersforetag, och definitioner for tillimpning av det direktivet (EUT L 87, 31.3.2017, s. 1).”

13. Artikel 15 ska utga.
14. Foljande artikel ska inforas:

"Artikel 15a

EU-tillvixtemissionsprospekt

1. Utan att det pédverkar tillimpningen av artiklarna 1.4, 3.2 och 3.2a fir foljande personer uppritta ett
EU-tillvaxtemissionsprospekt vid erbjudanden av virdepapper till allménheten, forutsatt att de inte har ndgra
virdepapper upptagna till handel pd en reglerad marknad:

a) Smd och medelstora foretag.

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

¢) Andra emittenter dn de som avses i leden a och b, nér det sammanlagda aggregerade beloppet i unionen for de
virdepapper som erbjuds till allménheten ér ligre dn 50 000 000 EUR beriknat under en tolvménadersperiod, och
forutsatt att dessa emittenter inte har ndgra virdepapper som handlas pd en MTF-plattform och att det
genomsnittliga antalet anstillda under foregdende rikenskapsir uppgick till hogst 499.

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

Det sammanlagda aggregerade beloppet for de virdepapper som erbjuds till allminheten enligt forsta stycket ¢ ska
innefatta det sammanlagda aggregerade beloppet for alla pagdende erbjudanden av virdepapper till allménheten och
erbjudanden av virdepapper till allminheten som har gjorts under de tolv ménader som foregar startdatumet for ett
nytt erbjudande av vardepapper till allménheten, med undantag for de erbjudanden av virdepapper till allmanheten for
vilka prospekt har offentliggjorts eller som omfattades av ndgot av undantagen frdn skyldigheten att offentliggéra ett
prospekt enligt artikel 1.4 forsta stycket, eller enligt artikel 3.2 eller 3.2a. Dessutom ska det sammanlagda aggregerade
beloppet for de virdepapper som erbjuds till allminheten omfatta alla typer och slag av virdepapper som erbjuds.

2. Genom undantag frén artikel 6.1, och utan att det paverkar tillimpningen av artikel 18.1, ska EU-tillvixtemis-
sionsprospekt innehélla den relevanta begrinsade och proportionerliga information som ér nodvindig for att
investerarna ska kunna forstd foljande:
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15.

16.

a) Emittentens framtidsutsikter och finansiella resultat och eventuella betydande forandringar i emittentens finansiella
och affirsmissiga stéllning sedan slutet av det senaste rikenskapsaret, samt dess tillvéxtstrategi.

b) Nyckelinformation om vardepapperen, inbegripet vilka rattigheter som ar knutna till dessa virdepapper och
eventuella begrinsningar av dessa rittigheter.

¢) Skilen till emissionen och dess konsekvenser for emittenten, inklusive for emittentens dvergripande kapitalstruktur,
och anvindningen av de medel som emissionen tillfor.

3. Informationen i EU-tillvixtemissionsprospektet ska vara skriftlig och presenteras i en koncis och lattbegriplig
form som gor den ldtt att analysera och som gor det mojligt for investerare, sirskilt icke-professionella investerare, att
fatta ett vilgrundat investeringsbeslut.

4. EU-tillvaxtemissionsprospektet ska upprittas som ett enda dokument som innehéller den information som anges
i bilaga VII eller VIII, beroende pé typen av virdepapper.

5. Ett EU-tillvixtemissionsprospekt som avser aktier ska ha en maximal lingd pd 75 A4-sidor vid utskrift och ska
presenteras och utformas sd att det ér ldttlist, med tillrdckligt stora tecken.

6.  Sammanfattningen, den information som inférlivas genom hénvisning i enlighet med artikel 19 eller den
ytterligare information som ska tillhandahéllas om emittenten har en komplex finansiell historik eller har gjort ett
betydande finansiellt dtagande, enligt artikel 18 i delegerad forordning (EU) 2019/980, eller den information som ska
lamnas vid en betydande bruttoforindring enligt definitionen i artikel 1 e i den delegerade forordningen, ska inte
raknas in i den maximala lingd som anges i punkt 5 i den hir artikeln.

7. EU-tillvixtemissionsprospektet ska vara ett dokument med ett standardiserat format och den information som
offentliggors i ett EU-tillvaxtemissionsprospekt ska presenteras i en standardiserad ordningsfljd baserad pa den
ordning for offentliggérande som anges i bilaga VII eller VIII, beroende pa typen av virdepapper.

8. Kommissionen ska senast den 5 mars 2026 anta delegerade akter i enlighet med artikel 44 for att komplettera
denna forordning genom att specificera det begrinsade innehallet och det standardiserade formatet och den
standardiserade ordningsféljden for EU-tillvixtemissionsprospektet.

Dessa delegerade akter ska grundas pa bilagorna VII och VIIL”
Artikel 16.1 ska ersittas med foljande:

"1. De riskfaktorer som anges i prospekt ska begrinsas till risker som dr specifika for emittenten och virdepapperen
och som ir visentliga for att fatta ett valgrundat investeringsbeslut, vilket ska gd att bekrifta genom innehallet
i prospektet.

Ett prospekt far inte innehélla riskfaktorer som ér generiska, som endast fungerar som ansvarsfriskrivningar eller som
inte ger ndgon tillrickligt tydlig bild av de specifika riskfaktorer som investerarna ska kinna till.

Nar prospektet upprittas ska emittenter, erbjudare eller personer som ansoker om upptagande till handel pa en reglerad
marknad bedoma riskfaktorernas visentlighet pd grundval av sannolikheten for deras forekomst och den forvintade
omfattningen av deras negativa effekter.

Emittenten, erbjudaren eller den person som ansoker om upptagande till handel pa en reglerad marknad ska pé ett
tillfredsstallande sitt beskriva varje riskfaktor och forklara hur denna riskfaktor paverkar emittenten eller paverkar de
virdepapper som erbjuds eller ska tas upp till handel. Emittenter, erbjudare eller personer som ansoker om upptagande
till handel pd en reglerad marknad far ocksd offentliggéra bedomningen av hur visentliga de riskfaktorer 4r som avses
i tredje stycket genom att anvinda en kvalitativ skala med beteckningarna 1dg, medel eller hog, efter eget val.

Riskfaktorerna ska presenteras i ett begrinsat antal kategorier utifrdn deras egenskaper. I varje kategori ska de mest
visentliga riskfaktorerna fortecknas pé ett sitt som &r i dverensstimmelse med bedomningen enligt tredje stycket.”

Artikel 17.1 a ska ersdttas med foljande:

"a) ska godkidnnande av kop eller tecknande av virdepapper kunna dterkallas under minst tre arbetsdagar efter det att
det slutliga emissionsbeloppet eller den volym vardepapper som erbjuds till allmadnheten har registrerats, eller”.
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17. Artikel 19 ska dndras pa foljande sitt:
a) Punkt 1 forsta stycket ska dndras pd foljande sitt:
i) Inledningen ska ersittas med f6ljande:

"1.  Information som ska ingd i ett prospekt i enlighet med denna férordning och de delegerade akter som
antas pd grundval av den fir inforlivas i det prospektet genom hénvisning om den tidigare eller samtidigt har
offentliggjorts elektroniskt, dr upprittad pa ett sprak som uppfyller kraven i artikel 27 och om den ingér i ndgot
av foljande dokument:”.

Leden a och b ska ersittas med foljande:

"a) Dokument som har godkints av, eller registrerats hos, en behorig myndighet i enlighet med denna
forordning, inbegripet ett universellt registreringsdokument eller avsnitt av detta.

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

iii

Led f ska ersdttas med foljande:

"f) De forvaltningsberittelser som avses i kapitlen 5 och 6 i direktiv 2013/34/EU, inbegripet, i foreckommande
fall, hallbarhetsrapporteringen.”

=

Foljande punkter ska inforas:

"la.  Information som inte ska tas med i ett prospekt far fortfarande inforlivas genom hénvisning i det prospektet
pé frivillig basis, om den tidigare eller samtidigt har offentliggjorts elektroniskt, dr upprittad pé ett sprdk som
uppfyller kraven i artikel 27 och om den ingdr i nigot av de dokument som avses i punkt 1 forsta stycket.

1b.  En emittent, erbjudare eller person som ansoker om upptagande till handel pa en reglerad marknad ska inte
vara skyldig att offentliggora tilligg enligt artikel 23.1 for ny arlig finansiell information eller deldrsinformation som
offentliggors nir ett grundprospekt fortfarande ar giltigt enligt artikel 12.1. Om den nya arliga finansiella
informationen eller delarsinformationen offentliggors elektroniskt fir den inforlivas genom hanvisning i grund-
prospektet i enlighet med punkt 1 d i den hir artikeln. En emittent, erbjudare eller person som ansdker om
upptagande till handel pd en reglerad marknad ska dock ha ritt att frivilligt offentliggora ett tilligg till sidan
information.”

18. Artikel 20 ska dndras pa foljande sitt:
a) Punkt 2 andra stycket ska ersittas med foljande:

"Om den behoriga myndigheten inte fattar ndgot beslut om prospektet inom de tidsfrister som anges i forsta stycket
i denna punkt och i punkterna 3, 6 och 6a, ska den behoriga myndigheten underritta emittenten, erbjudaren eller
den person som ansoker om upptagande till handel pd en reglerad marknad, och Esma, om skilen till
underldtenheten att fatta ett beslut. En sadan underlatenhet ska inte anses utgora ett godkdnnande av ansokan.

Medlemsstaterna ska sikerstilla att limpliga dtgdrder vidtas for att dtgirda behoriga myndigheters underlatenhet att
efterleva de tidsfrister som anges i forsta stycket i denna punkt och i punkterna 3, 6 och 6a.

Esma ska drligen offentliggora en samlad rapport om de behoriga myndigheternas efterlevnad av de tidsfrister som
avses i forsta stycket i denna punkt och i punkterna 3, 6 och 6a.”

b) Punkt 6a ska ersittas med foljande:

"6a.  Genom undantag frin punkterna 2 och 4 i denna artikel ska de tidsfrister som anges i punkt 2 forsta stycket
och i punkt 4 minskas till sju arbetsdagar for ett EU-uppfoljningsprospekt som omfattas av den maximala lingd som
anges i artikel 14a.5 och 14a.6. Emittenten ska informera den behoriga myndigheten minst fem arbetsdagar fore det
planerade datumet for inlimnande av en ansdkan om godkidnnande.

Den forkortade tidsfrist som anges i forsta stycket i denna punkt ska inte tillimpas pa ett EU-uppfoljningsprospekt
som upprittas av emittenter i enlighet med artikel 14a.1 ¢.”
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d)

Punkt 11 ska ersittas med foljande:

"11.  Kommissionen ges befogenhet att, efter samrdd med Esma, anta delegerade akter i enlighet med artikel 44
for att komplettera denna férordning genom att specificera kriterierna for granskning av prospekt, sirskilt angdende
huruvida informationen i prospekten ér fullstindig, begriplig och konsekvent, samt forfarandet for godkidnnande av
prospekt och samtliga foljande aspekter:

a) Under vilka omstindigheter en behérig myndighet far anvinda ytterligare kriterier for granskningen av
prospektet, om detta anses nddvindigt for investerarskyddet.

b) Under vilka omstindigheter en behorig myndighet, om det anses nodvindigt for investerarskyddet, far krava
information utover den som kravs enligt artiklarna 6, 13, 14a och 15a for att uppritta ett prospekt, ett
EU-uppfoljningsprospekt eller ett EU-tillvixtemissionsprospekt, inbegripet den typ av eventuell ytterligare
information som limnas enligt de ytterligare kriterier som avses i led a i denna punkt.

o

Den maximala totala tidsfrist inom vilken granskningen av prospektet ska slutforas och ett beslut fattas av den
behoriga myndigheten om huruvida prospektet godkinns eller godkdnnandet avslds och granskningsforfarandet
avslutas samt villkoren for eventuella undantag fran den tidsfristen.

Den maximala tidsfrist som avses i forsta stycket ¢ i denna punkt ska beakta led a i det stycket, det genomsnittliga
antalet kontakter mellan emittenten, erbjudaren eller den person som ansoker om upptagande till handel pa en
reglerad marknad och den behoriga myndigheten inom samma ansékan om godkidnnande av ett utkast till prospekt
samt de tidsfrister som anges i punkterna 2, 3, 4, 6 och 6a.

Om den behériga myndigheten underlter att fatta beslut om prospektet inom den maximala tidsfrist som avses
i forsta stycket ¢ i denna punkt, ska en siddan underldtenhet inte anses utgora ett godkdnnande av prospektet.”

Punkt 13 ska utgd.

19. Artikel 21 ska dndras pa foljande sitt:

a)

o

I punkt 1 ska andra stycket ersittas med foljande:

"I det fall det ror sig om det forsta erbjudandet till allminheten av ett aktieslag som upptas till handel pé en reglerad
marknad for forsta gingen, ska prospektet goras tillgingligt for allminheten minst tre arbetsdagar innan
erbjudandet 16per ut.”

Punkt 5a ska ersittas med foljande:

"5a.  Ett EU-uppf6ljningsprospekt ska kategoriseras separat i den lagringsmekanism som avses i punkt 6 pa ett
sdtt som skiljer det frén andra typer av prospekt.

5b.  Ett EU-tillvixtemissionsprospekt ska kategoriseras i den lagringsmekanism som avses i punkt 6 pé ett sitt
som skiljer det fran andra typer av prospekt.”

Punkt 11 ska ersittas med foljande:

"11.  En kopia av prospektet ska pd begiran limnas kostnadsfritt i elektroniskt format till alla potentiella
investerare av emittenten, erbjudaren, den person som ansoker om upptagande till handel pé en reglerad marknad
eller de finansiella mellanhdnder som placerar eller siljer virdepapperen.”

20. Artikel 23 ska dndras pé foljande sitt:

a)

Punkt 2 ska ersittas med foljande:

"2. Om prospektet avser ett erbjudande av virdepapper till allménheten ska investerare som redan har samtyckt
till att kopa eller teckna sig for vardepapperen innan tilligget offentliggors ha ritt att dterkalla sitt samtycke inom tre
arbetsdagar efter det att tilligget offentliggjordes, forutsatt att den nya omstindigheten av betydelse, sakfelet eller
den visentliga felaktigheten enligt punkt 1 uppstod eller noterades fore utgangen av erbjudandeperioden eller
leveransen av virdepapperen, beroende pd vad som intriffar férst. Denna period kan forlingas av emittenten eller
erbjudaren. Sista dagen for ritten till dterkallande ska anges i tilligget.
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Tillagget ska innehalla en forklaring pd framtridande plats om ritten till aterkallande som tydligt anger allt av
foljande:

a) En ritt till dterkallande medges endast de investerare som redan hade samtyckt till att kopa eller teckna sig for
virdepapperen innan tilligget offentliggjordes och om virdepapperen 4nnu inte hade levererats till investerarna
dé den nya omstindigheten av betydelse, sakfelet eller den visentliga felaktigheten uppstod eller noterades.

b) Den period under vilken investerare kan utéva sin ritt till dterkallande.

¢) Vem investerare kan kontakta om de dnskar utéva sin ritt till aterkallande.”
b) Punkt 2a ska utgd.
¢) Punkt 3 ska ersittas med foljande:

"3, Om investerare koper eller tecknar sig for virdepapper via en finansiell mellanhand mellan den tidpunkt da
prospektet for dessa virdepapper godkinns och den ursprungliga erbjudandeperioden avslutas, ska den finansiella
mellanhanden

a) informera dessa investerare om mojligheten att ett tilligg offentliggérs, om var och under vilken period det i sd
fall offentliggors, inbegripet pd dess webbplats, och om att den finansiella mellanhanden bistar dem i utévandet
av ritten att dterkalla sitt samtycke i ett sddant fall,

b) informera dessa investerare om de fall dd den finansiella mellanhanden skulle kontakta dem pé elektronisk vig,
enligt andra stycket, for att underrdtta dem om att ett tilligg har offentliggjorts, under forutsittning att de
samtycker till att kontaktas pa elektronisk vig,

¢) erbjuda de investerare som endast samtycker till att kontaktas pd andra sitt 4n pa elektronisk vig méjligheten att
anvinda kontakt pd elektronisk vdg enbart i syfte att ta emot underrittelsen om offentliggérande av ett tilligg,

d) uppmana de investerare som inte samtycker till att kontaktas pa elektronisk vig och som vigrar méjligheten att
anvinda kontakt pd elektronisk vig enligt led ¢ att bevaka emittentens eller den finansiella mellanhandens
webbplats for att kontrollera om ett tilligg har offentliggjorts.

Om de investerare som avses i forsta stycket i denna punkt har ritt till dterkallande enligt punkt 2 ska den finansiella
mellanhanden kontakta dessa investerare pé elektronisk viig senast vid slutet av den forsta arbetsdagen efter den dag
dé tillagget offentliggjordes.

Om virdepapperen kops eller tecknas direkt frén emittenten ska denne informera investerarna om mojligheten att
ett tilligg offentliggors, var och under vilken period detta i sd fall offentliggors och att de, i ett sddant fall, kan ha ratt
att dterkalla samtycket.”

d) Punkt 3a ska utgd.

o

Foljande punkt ska inforas:

"4a.  Ett tilligg till ett grundprospekt far inte anviindas for att infora en ny typ av virdepapper for vilken den
nodvindiga informationen inte har tagits med i det grundprospektet, savida detta inte dr nodvandigt for att uppfylla
kapitalkrav enligt unionsritten eller nationell rétt som inforlivar unionsritten.”

f) Foljande punkt ska liggas till:

8. Esma ska senast den 5 juni 2026 utarbeta riktlinjer for att nirmare ange under vilka omstindigheter ett
tilligg ska anses infora en ny typ av virdepapper som inte redan beskrivs i ett grundprospekt.”

21. Artikel 27 ska dndras pé foljande stt:

a) Punkterna 1 och 2 ska ersittas med foljande:
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"1.  Nar virdepapper erbjuds till allminheten eller ansékan om upptagande till handel pa en reglerad marknad
gors enbart i hemmedlemsstaten ska prospektet avfattas antingen pd ett sprdk som godtas av den behoriga
myndigheten i hemmedlemsstaten eller pd ett sprak som allmént anvénds i internationella finanskretsar, enligt val
av emittenten, erbjudaren eller den person som ans6ker om upptagande till handel pé en reglerad marknad.

Genom undantag frin forsta stycket far en medlemsstat vilja att inte delta och kriva att prospektet for ett
erbjudande av virdepapper till allmédnheten eller ett upptagande till handel pé en reglerad marknad som soks endast
i den medlemsstaten dr upprittat pa ett sprik som godtas av den behériga myndigheten i den medlemsstaten.
I sddant fall ska medlemsstaten underritta kommissionen och Esma om detta beslut.

Esma ska pd sin webbplats offentliggéra en forteckning dver de sprdk som godtas av de behdriga myndigheterna
i varje medlemsstat for erbjudanden av virdepapper till allménheten eller upptagande till handel pa en reglerad
marknad som endast soks i hemmedlemsstaten.

Den sammanfattning som avses i artikel 7 ska finnas tillganglig pd hemmedlemsstatens officiella sprik, eller pd
minst ett av dess officiella sprdk, eller pd ett annat sprik som godtas av den behoriga myndigheten i den
medlemsstaten. Den behoriga myndigheten far inte kréva att ndgon annan del av prospektet oversitts.

2. Nir virdepapper erbjuds till allménheten eller ansokan om upptagande till handel pa en reglerad marknad
gors i mer dn en medlemsstat inbegripet hemmedlemsstaten eller i en eller flera medlemsstater exklusive
hemmedlemsstaten, ska prospektet avfattas antingen pd ett sprik som godtas av de behoriga myndigheterna
i hemmedlemsstaten, i relevanta fall, och i varje viardmedlemsstat cller pa ett sprak som allmint anvinds
i internationella finanskretsar, enligt val av emittenten, erbjudaren eller den person som ansoker om upptagande till
handel pa en reglerad marknad.

Den sammanfattning som avses i artikel 7 ska finnas tillginglig pd varje medlemsstats officiella sprak eller
dtminstone ett av varje medlemsstats officiella sprék eller ett annat sprdk som godtas av den behériga myndigheten
i varje medlemsstat. Medlemsstaterna far inte kriva att ndgon annan del av prospektet dversitts.”

b) Punkt 3 ska utga.
¢) Punkt 4 ska ersittas med foljande:
"4,  De slutgiltiga villkoren ska vara avfattade pd samma sprik som det godkidnda grundprospektet.

Sammanfattningen av den enskilda emissionen ska finnas tillginglig pA hemmedlemsstatens officiella sprék, eller pa
minst ett av dess officiella sprdk, eller pd ett annat sprik som godtas av den behoriga myndigheten i den
medlemsstaten.

Nir de slutgiltiga villkoren i enlighet med artikel 25.4 meddelas den behériga myndigheten i virdmedlemsstaten
eller, om det finns fler dn en virdmedlemsstat, till de behoriga myndigheterna i virdmedlemsstaterna, ska den
sammanfattning av den enskilda emissionen som bifogas de slutgiltiga villkoren finnas tillginglig pé
virdmedlemsstatens officiella sprék eller pa minst ett av de officiella spriken i virdmedlemsstaten, eller pd ett
annat sprak som godtas av den behériga myndigheten i virdmedlemsstaten i enlighet med punkt 2 andra stycket.”

22. Artikel 29 ska ersdttas med foljande:

"Artikel 29
Likvirdighet

1. En emittent i tredjeland far erbjuda virdepapper till allminheten i unionen eller ansoka om upptagande till handel
med virdepapper pa en reglerad marknad som ir etablerad i unionen efter offentliggrande av ett prospekt som har
upprittats och godkints i enlighet med, och som omfattas av, den nationella lagstiftningen i ett tredjeland
(tredjelandsprospekt), forutsatt att samtliga foljande villkor dr uppfyllda:

a) Kommissionen har antagit en genomférandeakt i enlighet med punkt 4.
b) Emittenten i tredjeland har registrerat prospektet hos den behoriga myndigheten i sin hemmedlemsstat.

¢) Emittenten i tredjeland har limnat en skriftlig bekriftelse om att prospektet har godkints av en tillsynsmyndighet
i tredjelandet och har limnat kontaktuppgifter for den myndigheten.

ELI: http://data.europa.culeli/reg/2024/2809/0j 31/64
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d) Prospektet uppfyller sprakkraven i artikel 27.
¢) All relevant annonsering som sprids i unionen av emittenten i tredjelandet uppfyller kraven i artikel 22.2-22.5.

f) Den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten eller, i fsrekommande fall, Esma har ingatt samarbetsavtal med de
relevanta tillsynsmyndigheterna for emittenten i tredjelandet i enlighet med artikel 30.

2. Om en emittent i tredjeland i enlighet med punkt 1 erbjuder virdepapper till allménheten eller ansoker om
upptagande till handel pd en reglerad marknad i en annan medlemsstat dn hemmedlemsstaten, ska kraven
i artiklarna 24, 25 och 27 tillimpas.

3. Om alla kriterier som faststlls i punkt 1 dr uppfyllda ska emittenten i tredjeland dtnjuta rittigheter och omfattas
av alla skyldigheter i enlighet med denna forordning under tillsyn av den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten.

4. Kommissionen fér, i enlighet med det granskningsforfarande som avses i artikel 45.2, anta en genomfdrandeakt
som faststaller att regelverket och tillsynssystemet i ett tredjeland sikerstaller att ett tredjelandsprospekt uppfyller
réttsligt bindande krav som dr likvirdiga med de krav som avses i denna férordning, forutsatt att samtliga foljande
villkor ir uppfyllda:

a) Tredjelandets rittsligt bindande krav sakerstiller att tredjelandsprospektet innehller den visentliga information som
ar nodvandig for att investerare ska kunna fatta ett valgrundat investeringsbeslut pa ett sitt som ar likvardigt med
kraven i denna forordning.

=

I det fall icke-professionella investerare far investera i virdepapper for vilka ett tredjelandsprospekt upprittas ska det
prospektet innehalla en sammanfattning med den nyckelinformation som icke-professionella investerare behover for
att forstd emittentens, virdepapperens och, i forekommande fall, garantens art och risker, och som ska lisas
tillsammans med de andra delarna av det prospektet.

o

Tredjelandets lagar och andra forfattningar om civilrattsligt ansvar 4r tillimpliga pa de personer som ansvarar for
informationen i prospektet, inbegripet dtminstone emittenten eller dess forvaltnings-, lednings- eller tillsynsorgan,
erbjudaren, den person som ans6ker om upptagande till handel pa en reglerad marknad och, i férekommande fall,
garanten.

&

Tredjelandets rittsligt bindande krav specificerar tredjelandsprospektets giltighet och skyldigheten att komplettera
tredjelandsprospektet om en ny omstindighet av betydelse, ett sakfel eller en vésentlig felaktighet i informationen
i prospektet skulle kunna paverka bedémningen av vardepapperen, samt villkoren for investerarnas utévande av sin
ratt till dterkallade i ett sddant fall.

o

Tredjelandets tillsynssystem for granskning och godkinnande av tredjelandsprospekt och arrangemangen for
offentliggorande av tredjelandsprospekt har en verkan som dr likvirdig med verkan av de bestimmelser som avses
i artiklarna 20 och 21.

Kommissionen far gora tillimpningen av en sddan genomforandeakt avhingig av att tredjelandet faktiskt och
kontinuerligt uppfyller de krav som anges i den genomférandeakten.

5. Kommissionen ges befogenhet att anta delegerade akter i enlighet med artikel 44 for att komplettera denna
forordning genom att narmare specificera de villkor som avses i punkt 4.”

23. Artikel 30 ska ersdttas med foljande:

"Artikel 30

Samarbete med tredjeland

1. Vid tillimpningen av artikel 29, och ndr si anses nodvindigt, vid tillimpningen av artikel 28, ska
medlemsstaternas behoriga myndigheter eller Esma pd begiran av minst en behérig myndighet, ingd samarbetsavtal
med tillsynsmyndigheter i tredjelinder rérande informationsutbyte och verkstillandet av de skyldigheter som uppstar
enligt denna forordning i tredjelinder. Samarbetsavtal far inte ingds med ett tredjeland som, i enlighet med en delegerad
akt som dr i kraft och som antagits av kommissionen enligt artikel 9 i Europaparlamentets och radets direktiv (EU)
2015/849 (*), finns upptagen pa den forteckning over jurisdiktioner med strategiska brister i sina nationella system for
bekdmpning av penningtvitt och finansiering av terrorism som utgér ett betydande hot mot unionens finansiella
system eller som fortecknas i bilaga I till EU:s forteckning 6ver icke samarbetsvilliga jurisdiktioner pa skatteomradet. De
samarbetsavtalen ska sikerstilla dtminstone ett effektivt informationsutbyte som gor att de behdriga myndigheterna
kan utfora sina skyldigheter enligt denna férordning.
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24.

25.

26.

Innan en behorig myndighet ingdr ett samarbetsavtal i enlighet med forsta stycket ska den informera Esma och de
andra behoriga myndigheterna om detta.

2. Vid tillimpningen av artikel 29 och, nir sd anses nddvindigt, vid tillimpningen av artikel 28, ska Esma underlitta
och samordna utarbetandet av samarbetsavtalen mellan de behoriga myndigheterna och berorda tillsynsmyndigheter
i tredjeldnder. Esma ska ocksé nér det dr nodvindigt underldtta och samordna utbytet mellan behoriga myndigheter av
information som erhllits frén tillsynsmyndigheter i tredjelinder som skulle kunna vara relevant nir atgarder vidtas
enligt artiklarna 38 och 39.

3. Samarbetsavtal om utbyte av information med tillsynsmyndigheterna i tredjelinder fir ingds endast om den
utlimnade informationen omfattas av garantier om tystnadsplikt som minst motsvarar dem som anges i artikel 35.
Detta informationsutbyte ska vara avsett for fullgorande av dessa tillsynsmyndigheters uppgifter.

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

() Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2015/849 av den 20 maj 2015 om atgérder for att forhindra att det
finansiella systemet anvinds for penningtvitt eller finansiering av terrorism, om dndring av Europaparlamentets
och rddets forordning (EU) nr 648/2012 och om upphivande av Europaparlamentets och rddets direktiv
2005/60/EG och kommissionens direktiv 2006/70/EG (EUT L 141, 5.6.2015, s. 73).”

I artikel 38.1 forsta stycket ska led a ersittas med foljande:

"a) Overtridelse av artiklarna 3, 5, 6, 7.1-7.11, 7.12a, 8, 9 och 10, 11.1, 11.3, 14a.1, 15a.1, 16.1, 16.2, 16.3, 17, 18,
19.1, 19.2 och 19.3, 20.1, 21.1-21.4, 21.7-21.11, 22.2-22.5, 23.1, 23.2, 23.3, 23.4a, 23.5 och 27."

I artikel 40 ska andra stycket ersittas med foljande:

"Vid tillimpningen av artikel 20 ska ritten att dverklaga ocksd vara tillimplig om den behoriga myndigheten varken
har beslutat att godkinna eller att avsld en ansokan om godkinnande och inte heller har begirt nigra dndringar eller
kompletterande information inom de tidsfrister som faststlls i artikel 20.2, 20.3, 20.6 och 20.6a for den ansokan.”

Artikel 44 ska dndras pa foljande sitt:
a) Punkterna 2 och 3 ska ersittas med foljande:

"2. Den befogenhet att anta delegerade akter som avses i artiklarna 1.7, 9.14, 13.1,13.2, 14a.8, 15a.8, 16.5,
20.11, 29.5 och 30.4 ska ges till kommissionen tills vidare fran och med den 20 juli 2017.

3. Den delegering av befogenhet som avses i artiklarna 1.7, 9.14, 13.1, 13.2, 14a.8, 15a.8, 16.5, 20.11, 29.5 och
30.4 far nir som helst dterkallas av Europaparlamentet eller rddet. Ett beslut om dterkallelse innebir att delegeringen
av den befogenhet som anges i beslutet upphor att gilla. Beslutet fir verkan dagen efter det att det offentliggors
i Europeiska unionens officiella tidning, eller vid ett senare i beslutet angivet datum. Det péverkar inte giltigheten av
delegerade akter som redan har tritt i kraft.”

b) Punkt 6 ska ersittas med foljande:

6. En delegerad akt som antas enligt artikel 1.7, 9.14, 13.1 eller 13.2, 14a.8, 15a.8, 16.5, 20.11, 29.5 eller 30.4
ska endast trida i kraft om varken Europaparlamentet eller ridet har gjort invindningar mot den delegerade akten
inom en period pd tvd médnader frin den dag dd akten delgavs Europaparlamentet och rddet, eller om béde
Europaparlamentet och rddet, fore utgdngen av den perioden, har underrittat kommissionen om att de inte kommer
att framféra ndgra invindningar. Denna period ska forlingas med tre manader pa Europaparlamentets eller radets
initiativ.”

ELI: http://data.europa.culeli/reg/2024/2809/0j
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27. Artikel 47 ska dndras pé foljande stt:
a) I punkt 1 ska led a ersittas med foljande:
"a) typer av emittenter, sirskilt de personkategorier som avses i artikel 15a.1 forsta stycket a-d,”
b) I punkt 2 ska led a ersdttas med foljande:

a) en analys av i vilken utstrickning de regler for offentliggorande som anges i artiklarna 14a och 15a och det
universella registreringsdokument som avses i artikel 9 anvinds inom unionen,”

Keh

Foljande punkt ska liggas till:

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

a) En analys av i vilken utstrickning de undantag som avses i artikel 1.4 forsta stycket da och db och artikel 1.5
forsta stycket ba anvinds i unionen, inbegripet statistik dver de dokument som avses i de artiklarna och som har
registrerats hos behoriga myndigheter.

b) Statistik 6ver de universella registreringsdokument som avses i artikel 9 och som har registrerats hos behériga
myndigheter.”

28. Artikel 47a ska utgd.
29. Artikel 48.1 och 48.2 ska ersittas med foljande:

"1.  Senast den 31 december 2028 ska kommissionen ligga fram en rapport for Europaparlamentet och rddet om
tillimpningen av denna forordning, vid behov &tféljd av ett lagstiftningsforslag.

2. Rapporten ska innehdlla en bedomning av huruvida prospektsammanfattningen, de regler for offentliggérande
som anges i artiklarna 14a och 15a, det universella registreringsdokument som avses i artikel 9 och det system for
granskning och godkinnande av prospektet som avses i artikel 20 fortfarande ér limpliga mot bakgrund av deras mal.
Rapporten ska innefatta samtliga f6ljande uppgifter:

a) Antalet EU-tillvixtemissionsprospekt som upprittats av personer i var och en av de kategorier som avses
iartikel 15a.1 forsta stycket a—d samt en analys av utvecklingen av varje sddant antal och av trenderna i friga om val
av handelsplats nir det giller de personer som har ritt att anvinda EU-tillvixtemissionsprospekt.

b) En analys av huruvida EU-tillvixtemissionsprospektet leder till en limplig balans mellan investerarskyddet och
minskningen av den administrativa bordan for de personer som har ritt att anvinda det.

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

d) En analys av huruvida EU-uppfoljningsprospektet leder till en limplig balans mellan investerarskyddet och
minskningen av den administrativa bordan for de personer som har ritt att anvinda det.

€) Kostnaden for att utarbeta och fd ett EU-uppfoljningsprospekt och ett EU-tillvixtemissionsprospekt godkant jamfort
med de nuvarande kostnaderna for utarbetande och godkidnnande av ett standardprospekt, jaimte uppgift om de
totala finansiella besparingar som har uppnétts och f6r vilka kostnaderna skulle kunna minskas ytterligare for bade
EU-uppfoljningsprospektet och EU-tillvixtemissionsprospektet.

f) En analys av om det dokument som anges i bilaga IX leder till en limplig balans mellan investerarskyddet och
minskningen av den administrativa bordan for de personer som har ritt att anvinda det.

En analys av huruvida de behoriga myndigheternas forfaranden for granskning och godkidnnande, i enlighet med
artikel 20 och med de delegerade akter som antas pd grundval av den artikeln, sikerstiller en limplig nivd av
tillsynskonvergens i unionen och fortfarande ir limpliga mot bakgrund av deras mal; en sddan analys ska baseras pa
en rapport fran Esma senast ett ar fore dagen for kommissionens granskningsrapport.

©
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h) En analys av huruvida medlemsstaternas méjlighet att krava nationella offentliggranden i enlighet med artikel 3.2d
bidrar till konvergens mellan nationella informationskrav under det relevanta troskelvirde for undantag som anges
i artikel 3.2 eller 3.2a och om dessa nationella offentliggéranden utgér ett hinder for erbjudande av virdepapper till
allménheten i dessa medlemsstater.

2a.  Kommissionen ska senast den 31 december 2025 ligga fram en rapport for Europaparlamentet och rddet med
en analys av frigan om ansvar for informationen i ett prospekt med en bedomning av om ytterligare harmonisering av
prospektansvaret i unionen kunde vara motiverad och, i forekommande fall, foresla dndringar av ansvarsbestimmel-
serna i artikel 11.”

30. Foljande artikel ska laggas till:

"Artikel 48a

Overgangsbestimmelser

1. Prospekt som godkints till och med den 4 juni 2026 ska till dess att deras giltighetstid 16per ut fortsitta att
regleras av den version av denna forordning som ar i kraft den dag dé de godkinns.

2. Genom undantag frdn punkt 1 ska prospekt som godkants i enlighet med artikel 14 till och med den 4 mars
2026 fortsitta att regleras av den artikeln till dess att deras giltighetstid loper ut.

3. Genom undantag frén punkt 1 ska prospekt som godkints i enlighet med artikel 15 till och med den 4 mars
2026 fortsitta att regleras av den artikeln till dess att deras giltighetstid loper ut.”

31. Bilagorna I-Va ska dndras i enlighet med bilagan till den hir férordningen.

Atikel 2
Andringar av forordning (EU) nr 596/2014

Forordning (EU) nr 596/2014 ska dndras pé foljande sitt:
1. Tartikel 3 ska foljande led liggas till:

"36. systematisk internhandlare: en systematisk internhandlare enligt definitionen i artikel 4.1.20 i direktiv 2014/65/EU.”
2. Artikel 5 ska dndras pé foljande sitt:

a) Punkt 1 b ska ersittas med foljande:

"b) handeln rapporteras som del av aterkdpsprogrammet till den behoriga myndigheten for handelsplatsen
i enlighet med punkt 3 och direfter offentliggérs for allménheten i en aggregerad form,”

b) Punkt 3 ska ersittas med foljande:

3. For att kunna utnyttja det undantag som faststélls i punkt 1 ska emittenten rapportera alla transaktioner som
avser dterkopsprogram till den behoriga myndigheten for den mest relevanta marknaden i termer av likviditet enligt
artikel 26.1 i férordning (EU) nr 600/2014. Den mottagande behoriga myndigheten ska pé begiran vidarebefordra
informationen till de behoriga myndigheterna for den handelsplats dir aktierna har tagits upp till handel och
handlas.”

3. Artikel 7.1 d ska ersittas med foljande:

"d) Information som limnas av en uppdragsgivare eller av andra personer som agerar for uppdragsgivarens rikning
eller information som 4r kind till f6ljd av forvaltning av ett dgarkonto eller en forvaltad fond och som ror dnnu ej
genomforda handelsorder avseende finansiella instrument, som ér av specifik natur, som direkt eller indirekt ror en
eller flera emittenter eller ett eller flera finansiella instrument och som, om informationen offentliggjordes,
sannolikt skulle ha en visentlig inverkan pa priset pd dessa finansiella instrument, pa priset pé relaterade spotavtal
avseende ravaror eller pa priset pa relaterade finansiella derivatinstrument.”
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4. Artikel 11 ska dndras péd foljande sitt:
a) I punkt 1 ska inledningen ersittas med foljande:

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

b) Punkt 4 ska ersittas med foljande:

"4, Den marknadsaktor som limnar information ska anses ha rojt insiderinformation i samband med en
marknadssondering som ett normalt led i fullgérande av tjanst, yrkesverksamhet eller dligganden vid tillimpningen
av artikel 10.1 om marknadsaktoren viljer att uppfylla foljande villkor:

a) Den erholl ett medgivande till mottagande av insiderinformationen frdn den person som mottar
marknadssonderingen.

b) Den informerade den person som mottar marknadssonderingen om att denna inte har ritt att utnyttja, eller
forsoka utnyttja, informationen for att forvirva eller avyttra finansiella instrument som denna information rér,
direkt eller indirekt, for egen eller tredje parts rikning.

KeB

Den informerade den person som mottar marknadssonderingen om att denna inte har ritt att utnyttja, eller
forsoka utnyttja, informationen for att dterkalla eller dndra en handelsorder som redan lagts avseende ett
finansiellt instrument som denna information ror.

d) Den informerade den person som mottar marknadssonderingen om att denna genom att ge sitt medgivande till
mottagandet av informationen ér skyldig att hélla informationen konfidentiell.

&

Den forde och upprittholl en forteckning 6ver all information som limnas till den person som mottar
marknadssonderingen, inbegripet information som limnas i enlighet med leden a-d och identiteten for de
potentiella investerare till vilka informationen har limnats, inbegripet men inte begrinsat till de juridiska och
fysiska personer som agerar pd en potentiell investerares vignar, samt datum och klockslag for varje limnande av
information.

f) Den forsdg pa begiran den behdriga myndigheten med den forteckningen.”

KX

Punkt 5 ska utgd.
d) Punkterna 6 och 7 ska ersittas med foljande:

76.  Om den marknadsaktor som limnat information i samband med en marknadssondering bedémer att den
information som limnats upphor att vara insiderinformation, ska den marknadsaktér som limnat information
informera mottagaren om detta s& snart som mojligt. Denna skyldighet ska inte vara tillimplig om informationen
har offentliggjorts pd annat sitt.

Den marknadsaktor som lamnar information ska uppritthdlla en forteckning over den information som limnats
i enlighet med denna punkt och ska pa begiran forse den behoriga myndigheten med forteckningen.

7. Trots denna artikel ska personer som tar emot marknadssonderingen for egen del bedoma om de forfogar 6ver
insiderinformation.”

5. Artikel 13.12 forsta stycket d ska ersdttas med f6ljande:

"d) Marknadsoperatéren eller det virdepappersforetag som driver tillvixtmarknaden fér sma och medelstora foretag
bekriftar skriftligen for emittenten att den/det har mottagit en kopia av likviditetsavtalet.”

6. Artikel 17 ska dndras pa foljande satt:
a) I punkt 1 ska forsta stycket ersittas med foljande:

"1.  En emittent ska sd snart som mojligt informera allminheten om insiderinformation som direkt berér den
emittenten. Detta krav ska inte vara tillimpligt pa insiderinformation som rér mellanliggande steg i en 6ver tiden
pagdende process som avses i artikel 7.2 och 7.3 om dessa steg dr knutna till att forverkliga, eller att resultera i, vissa
omstindigheter eller en viss hindelse. I en over tiden pdgdende process ska det endast krivas att de slutliga
omstandigheterna eller den slutliga hindelsen offentliggors, sd snart som mojligt efter det att de har intraffat.”
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b)

&

Foljande punkt ska inforas:

"la.  En emittent ska sikerstilla att den information som uppfyller de kriterier for insiderinformation som anges
i artikel 7 forblir konfidentiell fram till dess att informationen offentliggors enligt punkt 1 i den hér artikeln.”

Punkt 4 ska ersittas med foljande:

4. En emittent eller en deltagare pd marknaden for utslippsritter fir pa eget ansvar skjuta upp offentliggorande
av insiderinformation forutsatt att samtliga foljande villkor dr uppfyllda:

a) Det dr sannolikt att omedelbart offentliggorande skadar legitima intressen for emittenten eller deltagaren pa
marknaden for utslippsritter.

b) Den insiderinformation som emittenten eller deltagaren pd marknaden for utslippsritter har for avsikt att skjuta
upp stdr inte i kontrast till det senaste offentliga tillkinnagivandet eller annan typ av kommunikation frin
emittenten eller deltagaren pd marknaden for utslappsritter om samma frdga som den som insiderinformationen
avser.

o

Emittenten eller deltagaren pd marknaden for utslappsritter kan sikerstilla att informationen forblir
konfidentiell.

Om en emittent eller en deltagare pd marknaden for utslippsritter har skjutit upp offentliggérandet av
insiderinformation enligt denna punkt, ska denna informera den behoriga myndighet som angetts nirmare enligt
punkt 3 om att offentliggorandet av informationen skjutits upp och ge en skriftlig forklaring till hur villkoren i den
hir punkten uppfylldes, omedelbart efter det att informationen offentliggors for allmdnheten. Alternativt far
medlemsstaterna foreskriva att dokumentation om en sddan skriftlig forklaring endast behover tillhandahéllas pd
begdran av den behoriga myndighet som angetts nidrmare enligt punkt 3.

Genom undantag frdn andra stycket i denna punkt behéver en emittent vars finansiella instrument endast har tagits
upp till handel pé en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag endast tillhandahélla den behoriga myndighet
som angetts nirmare enligt punkt 3 en skriftlig forklaring pd begiran. Forutsatt att emittenten kan motivera sitt
beslut att skjuta upp offentliggorandet ska emittenten inte vara skyldig att bevara dokumentation om denna
forklaring.

4a.  Att en emittent inte offentliggdr insiderinformation som ror mellanliggande steg i over tiden pagdende
processer, i enlighet med punkt 1, omfattas inte av kraven i punkt 4.”

I punkt 5 ska inledningen ersittas med foljande:

“En emittent som dr ett kreditinstitut eller ett finansiellt institut eller en emittent som ar ett moderforetag till ett
sadant institut far, pd eget ansvar skjuta upp offentliggorandet av insiderinformation, inbegripet information som
ror ett tillfalligt likviditetsproblem och sérskilt behovet att erhdlla tillfilligt likviditetsstod fran en centralbank eller en
langivare i sista hand, forutsatt att samtliga foljande villkor dr uppfyllda:”

Punkt 7 ska ersittas med foljande:

7. Nir offentliggorande av insiderinformation har skjutits upp i enlighet med punkt 4 eller 5, eller nir
insiderinformation som ror mellanliggande steg i en 6ver tiden pdgdende process inte har offentliggjorts i enlighet
med punkt 1, och det inte lingre kan sikerstillas att den insiderinformationen forblir konfidentiell, ska emittenten
eller deltagaren pa marknaden for utslappsritter sa snart som mojligt offentliggéra den insiderinformationen for
allmanheten.

Denna punkt inbegriper situationer da ett rykte uttryckligen hinfor sig till insiderinformation vars offentliggorande
har skjutits upp i enlighet med punkt 4 eller 5 eller till insiderinformation som ror mellanliggande steg i en dver
tiden pdgdende process och som inte har offentliggjorts i enlighet med punkt 1 nir detta rykte ér tillrickligt tydligt
for att pavisa att det inte lingre kan sikerstillas att informationen forblir konfidentiell.”

Punkt 11 ska ersittas med foljande:

"11.  Esma ska utfirda riktlinjer for att uppritta en icke uttommande indikativ forteckning 6ver emittenternas
legitima intressen enligt punkt 4 forsta stycket a.

12.  Kommissionen ska ges befogenhet att anta en delegerad akt for att faststélla och vid behov se 6ver en icke
uttdmmande forteckning over foljande:
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a) Slutliga hindelser eller slutliga omstindigheter i 6ver tiden pagdende processer och, for varje hindelse eller
omstindighet, den tidpunkt da den anses ha intréffat och ska offentliggoras enligt punkt 1.

b) Situationer da den insiderinformation som emittenten eller deltagaren pd marknaden for utslippsritter har for
avsikt att skjuta upp stdr i kontrast till det senaste offentliga tillkdnnagivandet eller annan typ av kommunikation
frin emittenten eller deltagaren pd marknaden for utslippsritter om samma friga som den som
insiderinformationen avser, enligt punkt 4 forsta stycket b.”

7. Artikel 18 ska dndras pa foljande sitt:
a) Punkt 6 ska dndras pa foljande sitt:
i) Andra stycket ska ersittas med foljande:

"Genom undantag frdn forsta stycket i denna punkt och om det dr motiverat med hénsyn till specifika nationella
omstindigheter avseende marknadens integritet fir medlemsstaterna kriva att emittenter vilkas finansiella
instrument har tagits upp till handel pa en tillvixtmarknad fér smd och medelstora foretag i sina
insiderforteckningar tar med alla personer som avses i punkt 1 a.”

ii) Fjarde, femte och sjitte styckena ska utga.
b) Punkt 9 ska ersittas med foljande:

9. Esma ska se over de tekniska standarderna for genomforande for det forenklade formatet for insiderforteck-
ningar for emittenter som ar upptagna till handel pé tillvixtmarknader f6r smd och medelstora foretag for att
utvidga anvindningen av ett sddant format till alla insiderforteckningar som avses i punkt 1 och i punkt 6 forsta och
andra styckena.

Esma ska oversinda dessa forslag till tekniska standarder for genomférande till kommissionen senast den
5 september 2025.

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

8. Artikel 19 ska 4ndras pé foljande satt:
a) Punkterna 8 och 9 ska ersittas med foljande:

8. Punkt 1 dr tillimplig p4 alla efterfoljande transaktioner s snart som ett ssammanlagt belopp pd 20 000 EUR
uppnatts under ett kalenderar. Troskelvirdet pa 20 000 EUR ska beriknas genom att alla de transaktioner som avses
i punkt 1 adderas utan nettning.

9.  En behorig myndighet fir besluta att hoja det troskelvirde som faststills i punkt 8 till 50 000 EUR eller att
sanka det till 10 000 EUR och ska innan beslutet borjar tillimpas informera Esma om sitt beslut och motiveringen
till sitt beslut att anta det hogre eller ligre troskelvirdet, med sirskild hinvisning till marknadsforhéllanden. Esma
ska pa sin webbplats offentliggora forteckningen 6ver de troskelvirden som ér tillimpliga i enlighet med denna
artikel och de motiveringar som de behoriga myndigheterna gett till sddana troskelvirden.”

=

Punkt 12 ska ersittas med foljande:

"12.  Utan att det paverkar tillimpningen av artiklarna 14 och 15 fir en emittent tillita en person i ledande
stillning hos denne att handla eller utfora transaktioner for egen rikning eller for tredje parts rakning under en
stingd period som avses i punkt 11 i den hir artikeln

a) fran fall till fall pd grundval av exceptionella omstindigheter, sdsom allvarliga finansiella svarigheter, som kriver
omedelbar forsiljning av aktier eller andra finansiella instrument 4n aktier, eller

b) pd grund av sirdragen for den handel som sker med anledning av transaktioner som utfors inom ramen for eller
ar relaterade till aktieoptions- eller sparprogram for anstillda och program for anstéllda som rér andra finansiella
instrument dn aktier, aktierelaterade villkor eller ritter och villkor eller ritter som ar relaterade till andra
finansiella instrument dn aktier, eller transaktioner dir det underliggande intresset i det berdrda virdepappret inte
andras.
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12a.  Utan att det paverkar tillimpningen av artiklarna 14 och 15 ska en emittent tillita en person i ledande
stillning hos denne att handla eller utfora transaktioner for egen rikning eller for tredje parts rikning under en
stangd period som avses i punkt 11 i den har artikeln nir det giller transaktioner eller handelsaktiviteter som inte
ror aktiva investeringsbeslut som fattas av personen i ledande stillning, eller som uteslutande ar ett resultat av
externa faktorer eller tredje parts dtgirder, eller som ar transaktioner eller handelsaktiviteter, inbegripet inldsen av
derivat, baserade pé forutbestimda villkor.”

I artikel 23.2 ska led g ersittas med f6ljande:

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

I artikel 25 ska foljande punkt inforas:

"la. Esma ska, pd begiran av minst en behorig myndighet, underlitta och samordna samarbetet och
informationsutbytet mellan behdriga myndigheter och tillsynsmyndigheter i dvriga medlemsstater och tredjelinder.
Om det dr motiverat pd grund av drendets karaktir, och pa begiran av den behériga myndigheten, ska Esma bidra till
den behoriga myndighetens utredning av drendet.”.

Foljande artiklar ska inforas:

"Artikel 25a

Mekanism for utbyte av orderuppgifter

1. Behoriga myndigheter som utovar tillsyn 6ver handelsplatser med en betydande grinsoverskridande dimension
ska senast den 5 juni 2026 inritta en mekanism for att mojliggora kontinuerligt och snabbt utbyte av orderuppgifter
om de finansiella instrument som avses i punkt 4 a och som samlats in frin dessa handelsplatser i enlighet med
artikel 25 i forordning (EU) nr 600/2014. De behoriga myndigheterna far delegera inrittandet av mekanismen till
Esma.

Om en behorig myndighet limnar in en begiran om uppgifter enligt punkt 4 ska den anmodade behériga
myndigheten begira dessa uppgifter frén den relevanta handelsplatsen i god tid och senast fyra arbetsdagar efter dagen
for begiran. De begirda uppgifterna ska goras tillgingliga for den behoriga myndighet som limnade in den forsta
begiran sd snart som mojligt och senast inom den tidsfrist som faststills i punkt 6 c.

Det kontinuerliga och snabba utbytet av orderuppgifter om de finansiella instrument som avses i punkt 4 b och ¢ ska
goras operativt genom den mekanism som inrittas enligt forsta stycket i den hir punkten senast den 5 juni 2028.

2. Den relevanta handelsplatsen ska inrdtta och uppritthalla limpliga arrangemang, system och forfaranden for att
mojliggora det kontinuerliga och snabba utbytet av orderuppgifter senast den 5 juni 2026.

3. En begiran om kontinuerliga orderuppgifter frdn en behorig myndighet far limnas in for en viss uppsittning
finansiella instrument.

4. En behorig myndighet far erhalla orderuppgifter fran en handelsplats som har en betydande grinsoverskridande
dimension om den behoriga myndigheten r den behoriga myndigheten for den mest relevanta marknaden enligt
artikel 26 i forordning (EU) nr 600/2014 och dessa uppgifter kan vara relevanta fér den myndighetens
tillsynsverksamhet for foljande finansiella instrument:

a) Aktier.
b) Obligationer.
¢) Terminer.

5. En medlemsstat fir besluta att dess behoriga myndighet ska delta i den mekanism som inrittats enligt punkt 1
dven om ingen av de handelsplatser som stdr under tillsyn av en sidan behorig myndighet har en betydande
grinsoverskridande dimension. Ett sddant beslut ska meddelas Esma, som ska offentliggora det pa sin webbplats.
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Nir en medlemsstat fattar ett beslut enligt forsta stycket ska den medlemsstaten och dess behériga myndighet folja
denna artikel.

6.  Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder f6r genomférande

a) for att specificera en limplig mekanism for utbyte av orderuppgifter och sirskilt i syfte att faststilla de operativa
arrangemangen for att sikerstalla snabb 6verforing av information mellan behoriga myndigheter,

b) for att faststilla limpliga arrangemang, system och forfaranden for handelsplatser sa att punkt 1 tredje stycket kan
efterlevas, och

¢) for att faststilla formatet och tidsfristen for tillhandahdllande, utan drojsmal, av de begirda uppgifterna i punkt 1
andra stycket.

Esma ska 6versinda dessa forslag till tekniska standarder f6r genomfdrande till kommissionen senast den 5 september
2025.

Kommissionen ges befogenhet att komplettera denna forordning genom att anta de tekniska standarder for
genomférande som avses i forsta stycket i denna punkt i enlighet med artikel 15 i férordning (EU) nr 1095/2010.

7. Kommissionen ska anta delegerade akter i enlighet med artikel 35 for att uppritta en férteckning 6ver utsedda
handelsplatser som har en betydande gransoverskridande dimension i tillsynen av marknadsmissbruk, genom att for
varje slag av finansiella instrument beakta dtminstone foljande:

a) Handelsplatsens handelsvolym.

b) Handelsvolymen pa handelsplatsen i friga i finansiella instrument for vilka den behériga myndigheten for den mest
relevanta marknaden enligt artikel 26 i forordning (EU) nr 600/2014 inte dr densamma som den behériga
myndigheten for handelsplatsen.

Nir det giller aktier ska det kriterium som avses i forsta stycket a métas som sammanlagd omsittning i aktier pa
handelsplatsniva och far inte understiga 100 miljarder EUR per 4r under ndgot av de senaste fyra dren. Det kriterium
som avses i forsta stycket b ska definieras som kvoten mellan omsittningen i aktier for vilka den behoriga myndigheten
for den mest relevanta marknaden enligt artikel 26 i forordning (EU) nr 600/2014 inte dr densamma som den behoriga
myndigheten for handelsplatsen och den totala omsittningen i alla aktier som handlas pa handelsplatsen i fraga under
ett ar. Denna kvot far inte understiga 50 %.

8. Esma ska senast den 5 december 2027 limna en rapport till kommissionen om hur den mekanism som inrittats
enligt punkt 1 fungerar.

Rapporten ska omfatta minst foljande uppgifter:

a) En beskrivning av de tekniska utmaningar som handelsplatser, behériga myndigheter och Esma stir infér under
genomforandet av mekanismen for aktier.

b) De kostnader som de behériga myndigheterna och Esma ddragit sig vid inrdttandet av mekanismen for aktier.
¢) Hur de troskelvirden som avses i punkt 7 andra stycket fungerar.

Rapporten ska innehélla en kostnads-nyttoanalys kopplad till den framtida utvecklingen av den mekanism som
inrittats enligt punkt 1 ndr det galler att inkludera eventuella relevanta finansiella instrument, inbegripet obligationer
och terminer, i tillimpningsomradet. Rapporten ska ocksd innechdlla rekommendationer om utvidgning av
tillimpningsomréddet till de finansiella instrument som avses i punkt 4, med beaktande av mervirde, tekniska
utmaningar och forvintade kostnader.

9. Kommissionen ska anta delegerade akter i enlighet med artikel 35 for att dndra punkterna 4 och 7 i den hir
artikeln genom att uppdatera de finansiella instrumenten och forteckningen over utsedda handelsplatser som har en
betydande grinsoverskridande dimension, och dndra punkt 1 tredje stycket i syfte att skjuta upp utvidgningen av
tillimpningsomrédet for den mekanism som inrittats enligt punkt 1 till att dven omfatta obligationer och terminer,
med beaktande av den rapport som nimns i punkt 8 i den hir artikeln, utvecklingen pé finansmarknaderna och de
behoriga myndigheternas forméga att behandla uppgifter om dessa finansiella instrument.

40/64 ELL: http://data.europa.cu/eli/reg/2024/2809/oj
140



Bilaga 2

EUT L, 14.11.2024

N

12.

13.

14.

Artikel 25b

Samarbetsplattformar

1. Esma fdr pd begiran av en eller flera behériga myndigheter, vid allvarliga farhdgor avseende marknadsintegritet
eller korrekt fungerande marknader, inritta och samordna en samarbetsplattform.

2. Utan att det paverkar tillimpningen av artikel 35 i forordning (EU) nr 1095/2010 ska de relevanta behériga
myndigheterna pd begéran av Esma i ritt tid tillhandahélla all nédvindig information.

3. Om tv eller flera behoriga myndigheter pd en samarbetsplattform dr oeniga om forfarandet for eller innehéllet
i en dtgird som ska vidtas, eller om de inte vidtar ndgra dtgirder, fir Esma, pd begiran av en relevant behorig
myndighet, bistd de behoriga myndigheterna med att nd en 6verenskommelse i enlighet med artikel 19.1 forsta stycket
i férordning (EU) nr 1095/2010.

Esma fir ocksd, pd begiran av en eller flera behoriga myndigheter, samordna kontroller pé plats. Tillsynsmyndigheten
i hemmedlemsstaten och andra relevanta behériga myndigheter pd samarbetsplattformen far bjuda in Esma att delta
i dessa kontroller pd plats.

Esma far ocksd, pd begiran av en eller flera behoriga myndigheter, inritta en samarbetsplattform tillsammans med
Byrén for samarbete mellan energitillsynsmyndigheter (Acer) och de offentliga organ som 6vervakar grossistravaru-
marknaderna om farhdgorna om marknadsintegritet och korrekt fungerande marknader paverkar bade finans- och
spotmarknaderna.”

Artikel 28 ska utgd.
Artikel 29 ska ersittas med foljande:

"Artikel 29

Overforing av personuppgifter till tredjelinder

1. Behoriga myndigheter i en medlemsstat far 6verfora personuppgifter till tredjelinder under forutsittning att
kraven i Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2016/679 (*) dr uppfyllda och bara fran fall till fall. Behoriga
myndigheter ska sikerstilla att overforingen dr nodvindig for denna forordning och att tredjelandet inte overfor
uppgifterna till ndgot annat tredjeland savida det inte fatt uttryckligt skriftligt godkdnnande att gora detta och uppfyller
de krav som den behdriga myndigheten i den berorda medlemsstaten faststillt.

2. Behoériga myndigheter i en medlemsstat far limna ut personuppgifter som erhdllits frin en behorig myndighet
i annan medlemsstat till en tillsynsmyndighet i ett tredjeland endast om den behériga myndigheten i den berorda
medlemsstaten har erhéllit uttryckligt medgivande fran den behoriga myndighet som overforde uppgifterna och,
i tillimpliga fall, forutsatt att uppgifterna limnas ut endast for de dandamal f6r vilka den behdriga myndigheten gav sitt
medgivande.

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

Artikel 30 ska dndras pa foljande sitt:
a) Punkt 2 ska dndras pa foljande sitt:
i) I forsta stycket ska leden e, f och g ersittas med foljande:

"e) Tillfilligt forbud for en person i ledande stillning i ett vardepappersforetag eller en annan fysisk person, som
hélls ansvarig for overtridelsen, att utova ledningsuppdrag i virdepappersforetag liksom i administratorer av
referensvirden eller i rapportérer under tillsyn.

f) Vid upprepade dvertridelser av artikel 14 eller 15, ett forbud pd minst tio dr for en person i ledande stillning
i ett virdepappersforetag, en administrator av referensvirden eller en rapportér under tillsyn, eller en annan
fysisk person som halls ansvarig for évertridelsen, att utova ledningsuppdrag i virdepappersforetag liksom
i administratorer av referensvirden eller i rapportorer under tillsyn.

ELL: http://data.curopa.culeli/reg/2024/2809/oj

41/64

141



Bilaga 2

N EUT L, 14.11.2024

g) Tillfilligt forbud for en person i ledande stillning i ett virdepappersforetag, en administrator av
referensvirden eller en rapportdr under tillsyn, eller en annan fysisk person som halls ansvarig for
overtradelsen, att handla for egen rakning.”

ii) I forsta stycket ska led j ersittas med foljande:
”j) i frdga om en juridisk person, maximala administrativa sanktionsavgifter till ett belopp p& minst,

i) for overtridelser av artiklarna 14 och 15, 15 % av den juridiska personens totala drsomsittning enligt den
senaste tillgdngliga redovisning som har godkints av styrelsen, eller 15000000 EUR eller,
i medlemsstater som inte har euron som valuta, motsvarande virde i nationell valuta den 2 juli 2014,

ii) for overtriddelser av artikel 16, 2 % av dess totala drsomsittning enligt den senaste tillgéingliga redovisning
som har godkants av styrelsen, eller 2 500 000 EUR eller, i medlemsstater som inte har euron som valuta,
motsvarande virde i nationell valuta den 2 juli 2014,

iii) for overtridelser av artikel 17, 2 % av dess totala drsomsittning enligt den senast tillgéingliga redovisning
som har godkints av styrelsen. Om de behoriga myndigheterna anser att beloppet f6r den administrativa
sanktion som baseras pd den totala drsomsittningen skulle vara oproportionerligt ldgt med hinsyn till de
omstindigheter som avses i artikel 31.1 a, b och d-h ska medlemsstaterna sikerstilla att sidana
myndigheter fir pifora administrativa sanktioner pd minst 2 500 000 EUR. Om den juridiska personen
ar ett SMF far medlemsstaterna sikerstilla att sidana myndigheter alternativt far pafra administrativa
sanktioner pd minst 1 000 000 EUR eller, i medlemsstater som inte har euron som valuta, motsvarande
vérden i nationell valuta den 2 juli 2014.

iv) for overtradelser av artiklarna 18 och 19, 0,8 % av dess totala drsomsittning enligt den senast tillgingliga
redovisning som har godknts av styrelsen. Om de behoriga myndigheterna anser att beloppet for den
administrativa sanktion som baseras pd den totala drsomsittningen skulle vara oproportionerligt lagt
med hansyn till de omstindigheter som avses i artikel 31.1 a, b och d-h ska medlemsstaterna sakerstilla
att sddana myndigheter fir pafora administrativa sanktioner pd minst 1000 000 EUR. Om den juridiska
personen dr ett SMF fir medlemsstaterna sikerstilla att sidana myndigheter alternativt fir pdfora
administrativa sanktioner pd minst 400 000 EUR eller, i medlemsstater som inte har euron som valuta,
motsvarande virden i nationell valuta den 2 juli 2014.

v) for overtridelser av artikel 20, 0,8% av dess totala drsomsittning enligt den senaste tillgingliga
redovisning som har godkiints av styrelsen, eller 1 000 000 EUR eller, i medlemsstater som inte har euron
som valuta, motsvarande virden i nationell valuta den 2 juli 2014.”

iii) Tredje stycket ska ersittas med foljande:

"Vid tillimpning av forsta stycket j, om den juridiska personen ir ett moderforetag eller ett dotterforetag som ar
skyldigt att uppritta koncernredovisning enligt Europaparlamentets och radets direktiv 2013/34/EU (*), ska den
relevanta totala drsomsittningen vara den totala drsomsittningen eller motsvarande typ av inkomst i enlighet
med de relevanta redovisningsdirektiven — ridets direktiv 86/635/EEG (**) for banker och radets direktiv
91/674[EEG (***) for forsikringsforetag — enligt den senaste tillgingliga koncernredovisning som har godkints
av styrelsen for det yttersta moderforetaget.

() Europaparlamentets och radets direktiv 2013/34/EU av den 26 juni 2013 om arsbokslut, koncernredovis-
ning och rapporter i vissa typer av foretag, om édndring av Europaparlamentets och rddets direktiv
2006/43/EG och om upphivande av rddets direktiv 78/660/EEG och 83/349/EEG (EUT L 182, 29.6.2013,
s. 19).

(**)  Rédets direktiv 86/635/EEG av den 8 december 1986 om arsbokslut och sammanstilld redovisning for
banker och andra finansiella institut (EGT L 372, 31.12.1986, s. 1).

(***) Rédets direktiv 91/674/EEG av den 19 december 1991 om arsbokslut och sammanstilld redovisning for
forsikringsforetag (EGT L 374, 31.12.1991, 5. 7).”

b) Foljande punkt ska liggas till:
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4. Idenna artikel avses med smd och medelstora foretag, eller SMF, mikroforetag samt sméd och medelstora foretag
i den mening som avses i artikel 2 i bilagan till kommissionens rekommendation 2003/361/EG (*).

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

15. Artikel 31.1 ska ersittas med foljande:

16.

1.

Medlemsstaterna ska sakerstilla att de behoriga myndigheterna nir de faststiller typ av och storlek pa

administrativa sanktioner beaktar alla relevanta omstindigheter i syfte att tillimpa proportionerliga sanktioner,
inbegripet foljande ddr sd ar lampligt:

©

Overtridelsens allvar och varaktighet.
Graden av ansvar hos den person som bir ansvaret for overtridelsen.

Den finansiella stillningen hos den person som bar ansvaret for overtridelsen, sisom den indikeras genom
exempelvis en juridisk persons totala omsittning eller en fysisk persons privata drsinkomst.

Omfattningen av de vinster som erhdllits eller forluster som undvikits av den person som bar ansvaret for
overtradelsen, i den man de kan bestimmas.

I vilken grad den person som bir ansvaret for overtridelsen samarbetar med den behoriga myndigheten, utan att
detta paverkar behovet av att sikerstilla dterforing av de vinster som personen har erhllit eller de forluster som
denne undvikit.

Tidigare overtridelser som begdtts av den person som bir ansvaret for overtridelsen.
Atgirder som den person som bir ansvaret for dvertridelsen har vidtagit for att undvika att vertridelsen upprepas.

Nackdelen for den person som &r ansvarig for overtridelsen till foljd av dubblering av straffrattsliga och
administrativa forfaranden och sanktioner for samma overtradelse.”

Artikel 35 ska dndras pa foljande sitt:

a)

Punkterna 2 och 3 ska ersittas med foljande:

2. Den befogenhet att anta delegerade akter som avses i artiklarna 6.5, 6.6 och 12.5, artikel 17.2 tredje stycket,
och artiklarna 17.3, 17.12, 19.13, 19.14, 25a.7, 25a.9 och 38 ska ges till kommissionen for en period pa fem &r
frdn och med den 4 december 2024. Kommissionen ska utarbeta en rapport om delegeringen av befogenhet senast
nio ménader fore utgangen av perioden pé fem dr. Delegeringen av befogenhet ska genom tyst medgivande forlangas
med perioder av samma lingd, sdvida inte Europaparlamentet eller rdet motsitter sig en sddan forlingning senast
tre manader fore utgdngen av perioden i fraga.

3. Den delegering av befogenhet som avses i artiklarna 6.5, 6.6 och 12.5, artikel 17.2 tredje stycket, och
artiklarna 17.3, 17.12, 19.13, 19.14, 25a.7, 25a.9 och 38 fir nir som helst terkallas av Europaparlamentet eller
radet. Ett beslut om aterkallelse innebir att delegeringen av den befogenhet som anges i beslutet upphor att gilla.
Beslutet fir verkan dagen efter det att det offentliggdrs i Europeiska unionens officiella tidning, eller vid ett senare
i beslutet angivet datum. Det paverkar inte giltigheten av delegerade akter som redan har tritt i kraft.”

Punkt 5 ska ersittas med foljande:

5. En delegerad akt som antas enligt artikel 6.5, 6.6, 12.5, artikel 17.2 tredje stycket, artikel 17.3,17.12, 19.13,
19.14, 25a.7, 25a.9 eller 38 ska trida i kraft endast om varken Europaparlamentet eller rddet har gjort invindningar
mot den delegerade akten inom en period pd tre méinader fran den dag da akten delgavs Europaparlamentet och
radet, eller om bdde Europaparlamentet och radet, fore utgdngen av den perioden, har underrittat kommissionen
om att de inte kommer att invinda. Denna period ska forlingas med tre mdnader pa Europaparlamentets eller radets
initiativ.”

17. Artikel 38 ska dndras pa foljande sitt:

a)

Rubriken ska ersittas ska ersittas med foljande:

"Rapporter”.
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b) Forsta stycket ska dndras pa foljande sitt:
i) Inledningen ska ersittas med foljande:

"Senast den 5 december 2028 ska kommissionen dverlimna en rapport till Europaparlamentet och rddet om
tillimpningen av denna forordning, tillsammans med ett lagstiftningsforslag om &ndring av den om sd ar
lampligt. Den rapporten ska bland annat bedoma”.

i) Leden ¢ och d ska ersdttas med f6ljande:

"c) huruvida bestimmelsen om att inte offentliggora insiderinformation som rér mellanliggande steg i en 6ver
tiden pdgdende process i artikel 17.1 skapar en limplig balans mellan att minska bordan for emittenter och
gora det mojligt for investerare att fatta vilgrundade investeringsbeslut, och

d) proportionaliteten i de absoluta beloppen, sasom de uttrycks i artikel 30.2 j iii och iv, och deras limplighet
nir det giller mikroféretag samt sma och medelstora foretag.”

iii) Led e ska utgd.
) Efter andra stycket ska foljande stycke inforas:

"Senast den 5 december 2031 ska kommissionen 6verlimna en rapport till Europaparlamentet och rddet om hur
mekanismen fér marknadsoverskridande évervakning av orderuppgifter fungerar, dess inverkan pd de nationella
behoriga myndigheternas formaga att sakerstilla en effektiv tillsyn, hur en sddan mekanism ska verkstallas och
fordelarna med att eventuellt inkludera systematiska internhandlare i mekanismens tillimpningsomrade.”.

&

Tredje stycket ska ersittas med foljande:

"Senast den 5 december 2028 ska kommissionen efter att ha hort Esma ligga fram en rapport till
Europaparlamentet och ridet om nivdn pd de troskelvirden som faststills i artikel 19.1a a och b avseende
transaktioner utforda av personer i ledande stillning dér emittentens aktier eller skuldinstrument utgér en del av ett
foretag for kollektiva investeringar eller innebér exponering mot en tillgdngsportfolj, i syfte att bedoma huruvida
den nivén ir limplig eller bor justeras.”.

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

Artikel 25.2 och 25.3 i forordning (EU) nr 600/2014 ska ersittas med foljande:

2. Operatoren av en handelsplats ska under minst fem drs tid halla relevanta uppgifter om samtliga order som avser
finansiella instrument och visas genom deras system tillgingliga for den behoriga myndigheten i ett maskinldsbart format
och med anvindning av en gemensam mall. Handelsplatsens behoriga myndighet far fortlopande begira dessa uppgifter.
Registren ska innehdlla de relevanta uppgifter som karaktariserar ordern, inklusive uppgifter som kopplar en order till de
genomforda transaktioner som hénfor sig till denna order, om vilka uppgifter ska rapporteras i enlighet med artikel 26.1
och 26.3. Esma ska ha en stodjande och samordnande roll nir det giller de behoriga myndigheternas tillgdng till
information enligt denna punkt.

3. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att faststilla vilka relevanta orderuppgifter och
orderformat som inte anges i artikel 26 och som ska bevaras enligt punkt 2 i den hir artikeln.

Dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn ska inbegripa identifieringskoden for den medlem eller deltagare som
overforde ordern, identifieringskoden for ordern, datum och tidpunkt dd ordern éverfordes, orderns utmirkande drag,
inbegripet typ av order, prisgrins om tillimpligt, giltighetsperiod, eventuella specifika orderinstruktioner, uppgifter om
eventuella dndringar, annulleringar, partiellt eller fullstindigt genomférande av ordern, agentur eller huvudman.

Esma ska 6verlimna detta forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 5 september 2025.
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Kommissionen ges befogenhet att komplettera denna forordning genom att anta tekniska standarder for tillsyn som avses
i forsta stycket i enlighet med artiklarna 10-14 i foérordning (EU) nr 1095/2010.”
Artikel 4
Ikrafttridande och tillimpning

1. Denna férordning trider i kraft den tjugonde dagen efter det att den har offentliggjorts i Europeiska unionens officiella
tidning.

2. Artikel 1.7 g och 1.11-1.14 ska tillimpas frdn och med den 5 mars 2026.

3. Artikel 1.3, 1.6 b och ¢, 1.7 a—f, 1.10 a i, ii och iii, 1.10 b och ¢ och 1.21 a med avseende pé artikel 27.1 i forordning
(EU) 2017/1129, och artikel 2.6 a, b, ¢ och e i denna &ndringsforordning ska tillimpas frin och med den 5 juni 2026.

4. Medlemsstaterna ska vidta de dtgirder som dr nodvindiga for att folja artikel 2.14 a och 2.15 senast den 5 juni 2026.

Denna forordning ar till alla delar bindande och direkt tillimplig i alla medlemsstater.

Utfirdad i Strasbourg den 23 oktober 2024.

Pd Europaparlamentets vignar Pd radets vignar
R. METSOLA ZSIGMOND B. P.
Ordférande Ordférande
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BILAGA

Bilagorna till forordning (EU) 2017/1129 ska dndras pé foljande stt:

1. Bilagorna I-Va ska ersittas med foljande:

"BILAGA 1

PROSPEKTET

I Sammanfattning

Il Syfte, ansvariga personer, information frin tredje part, expertrapporter och godkinnande av behérig myndighet

Syftet med detta avsnitt ér att tillhandahélla information om de personer som ansvarar for innehallet i prospektet
och att ge investerarna sikerhet om riktigheten i den information som limnas i prospektet. Detta avsnitt
innehéller ocksd information om de personers intressen som dr involverade i erbjudandet, motiven till
erbjudandet, anvindningen av tillforda medel och kostnaderna for erbjudandet. I detta avsnitt finns dven
information om den rittsliga grunden for prospektet och dess godkinnande av en behérig myndighet.

M. Strategi, resultat och foretagsklimat

Syftet med detta avsnitt 4r att informera om emittentens identitet, verksamhet, strategi och mal. Investerarna bor
ha en klar forstdelse av emittentens verksamhet och de huvudsakliga trender som paverkar dennes resultat,
emittentens organisationsstruktur och vasentliga investeringar. I forekommande fall ska emittenten i detta avsnitt
ange uppskattningar av eller prognoser for sina framtida resultat.

IV.  Forvaltningsberittelse, ddribland héllbarhetsrapportering (endast aktierelaterade virdepapper)

Syftet med detta avsnitt ar att antingen inforliva genom hénvisning eller inkludera den information som aterges
i de forvaltningsberittelser och forvaltningsberittelser for koncernen som avses i artikel 4 i direktiv 2004/109/EG,
i tillimpliga fall, och i kapitlen 5 och 6 i direktiv 2013/34/EU, for de perioder som omfattas av den historiska
finansiella informationen inbegripet, i tillimpliga fall, hillbarhetsrapporteringen.

V. Redogorelse for rorelsekapital (endast aktierelaterade virdepapper)

Syftet med detta avsnitt ér att tillhandahélla information om emittentens krav pé rorelsekapital.

VI Riskfaktorer

Syftet med detta avsnitt 4r att beskriva de storsta riskerna for emittenten och deras inverkan pad emittentens
framtida resultat samt de huvudsakliga risker som ar specifika for de virdepapper som erbjuds till allminheten
eller som ska tas upp till handel pa en reglerad marknad.

VIL.  Villkoren for virdepapperen

Syftet med detta avsnitt ér att ange villkoren for virdepapperen och nirmare beskriva deras kidnnetecken.

I forekommande fall ska denna information innefatta den information som avses i artikel 5 i Europaparlamentets
och réidets direktiv (EU) 2024/2810 (*).

VIII. Nirmare uppgifter om erbjudandet/upptagandet till handel

Syftet med detta avsnitt r att ange specifik information om erbjudandet av virdepapper, planen for deras
fordelning och tilldelning och prissittningen av dem. Vidare ges information om placeringen av virdepapperen,
garantiavtal och arrangemang rorande upptagande till handel. Det innehaller ocksa information om de personer
som siljer virdepapperen och om utspadning for befintliga aktiedgare.

IX.  ESG-relaterad information (endast icke-aktierelaterade virdepapper, i forekommande fall)

Syftet med detta avsnitt ér att ange, i tillimpliga fall, ESG-relaterad information i enlighet med den delegerade akt
som avses i artikel 13.1 andra stycket g.
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X.

XL

XIL

XIIL

XIV.

XV.

XVL

XVIL

Bolagsstyrning

[ detta avsnitt ska det beskrivas hur emittenten administreras och vilken roll de personer som ingér
i foretagsledningen har. For aktierelaterade virdepapper ska det dven anges vilken bakgrund personerna
i foretagsledningen har, deras ersittningsnivder och dessas potentiella koppling till emittentens resultat.

Finansiell information

Syftet med detta avsnitt dr att nirmare ange vilka redovisningar som ska tas med i dokumentet for de tvd senaste
rikenskapsdren (for aktierelaterade virdepapper) eller for det senaste rikenskapséret (for icke-aktierelaterade
virdepapper) eller den kortare period under vilken emittenten har varit verksam samt ovrig finansiell information.
De principer for redovisning och revision som kommer att vara tillitna att anvindas for att sammanstilla och
revidera drsredovisningarna kommer att faststillas enligt internationella redovisnings- och revisionsstandarder.

A. Koncernredovisning och 6vrig finansiell information.
B. Visentliga dndringar.

Information om aktiedigare och virdepappersinnehavare

Detta avsnitt ska innehdlla information om emittentens storre aktiedgare, forekomsten av potentiella
intressekonflikter mellan personer i foretagsledningen och emittenten, emittentens aktiekapital samt information
om transaktioner med nirstdende parter, rittsliga forfaranden och skiljeforfaranden och visentliga kontrakt.

Utdelningspolicy (endast aktierelaterade vardepapper)

En beskrivning av emittentens utdelningspolicy och eventuella gillande begransningar for denna, samt policy for
aktiedterkop.

Information om garanten (endast icke-aktierelaterade virdepapper, i tillimpliga fall)

Syftet med detta avsnitt ar att, i tillimpliga fall, ge information om garanten for virdepapperen, inklusive vésentlig
information om garantin for virdepapperen, riskfaktorerna och finansiell information som hanfor sig till garanten.

Information om de underliggande virdepapperen och emittenten av de underliggande virdepapperen (i tillimpliga
fall)

Syftet med detta avsnitt 4r att i tillimpliga fall tillhandahalla information om de underliggande virdepapperen och,
i tillimpliga fall, om emittenten av de underliggande virdepapperen.

Information om godkénnande (i tillimpliga fall)

Syftet med detta avsnitt ér att tillhandahalla information om godkinnandet i fall ddr emittenten eller den person
som ansvarar for upprittandet av ett prospekt godkinner att det anvinds i enlighet med artikel 5.1.

Tillgingliga dokument

Syftet med detta avsnitt ar att tillhandahélla information om de dokument som ska finnas tillgingliga for
granskning och den webbplats dir de kan granskas.

BILAGA 1T

REGISTRERINGSDOKUMENT

Syfte, ansvariga personer, information frén tredje part, expertrapporter och godkinnande av behorig myndighet

Syftet med detta avsnitt ér att tillhandahélla information om de personer som ansvarar for innehallet
i registreringsdokumentet och att forsikra investerarna om att den information som ges i prospektet ar riktig.
I detta avsnitt finns dven information om den rittsliga grunden for prospektet och dess godkidnnande av en behorig
myndighet.
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Il Strategi, resultat och foretagsklimat

Syftet med detta avsnitt 4r att informera om emittentens identitet, verksamhet, strategi och mal. Efter att ha list
detta avsnitt bor investerarna ha en klar forstaelse av emittentens verksamhet och de huvudsakliga trender som
paverkar dennes resultat, emittentens organisationsstruktur och visentliga investeringar. I tillimpliga fall ska
emittenten i detta avsnitt ange uppskattningar av eller prognoser for sina framtida resultat.

Il Forvaltningsberittelse, diribland héllbarhetsrapportering (endast aktierelaterade virdepapper)

Syftet med detta avsnitt dr att antingen inforliva genom hénvisning eller inkludera den information som aterges i de
forvaltningsberittelser och forvaltningsberittelser for koncernen som avses i artikel 4 i direktiv 2004/109/EG,
i forekommande fall, och i kapitlen 5 och 6 i direktiv 2013/34/EU, for de perioder som omfattas av den historiska
finansiella informationen inbegripet, i fsrekommande fall, hallbarhetsrapporteringen.

IV. Riskfaktorer

Syftet med detta avsnitt dr att beskriva de huvudsakliga risker som emittenten str infér och deras inverkan pé
emittentens framtida resultat.

V. Bolagsstyrning

I detta avsnitt ska det beskrivas hur emittenten administreras och vilken roll de personer som ingar
i foretagsledningen har. For aktierelaterade virdepapper ska det dven anges vilken bakgrund personerna
i foretagsledningen har, deras ersittningsnivder och dessas potentiella koppling till emittentens resultat.

VL. Finansiell information

Syftet med detta avsnitt ér att ndrmare ange vilka redovisningar som ska tas med i dokumentet for de tvd senaste
rakenskapsaren (for aktierelaterade virdepapper) eller for det senaste rikenskapsaret (for icke-aktierelaterade
virdepapper) eller den kortare period under vilken emittenten har varit verksam samt 6vrig finansiell information.
De principer for redovisning och revision som kommer att vara tillitna att anvindas for att sammanstilla och
revidera rsredovisningarna kommer att faststillas enligt internationella redovisnings- och revisionsstandarder.

A. Koncernredovisning och 6vrig finansiell information.
B. Visentliga dndringar.

VIL. Information om aktiedgare och virdepappersinnehavare

Detta avsnitt ska innehdlla information om emittentens storre aktiedgare, forekomsten av potentiella intressekon-
flikter mellan personer i foretagsledningen och emittenten, emittentens aktiekapital samt information om
transaktioner med nirstdende parter, rittsliga forfaranden och skiljeforfaranden och visentliga kontrakt.

VIIL Utdelningspolicy (endast aktierelaterade virdepapper)

En beskrivning av emittentens utdelningspolicy och eventuella gillande begrinsningar for denna, samt policy for
aktiedterkop.

IX. Tillgingliga dokument

Syftet med detta avsnitt dr att tillhandahélla information om de dokument som ska finnas tillgingliga for
granskning och den webbplats dir de kan granskas.

BILAGA 11

VARDEPAPPERSNOT

. Syfte, ansvariga personer, information frdn tredje part, expertrapporter och godkidnnande av behorig myndighet

Syftet med detta avsnitt dr att tillhandahdlla information om de personer som ansvarar for innehallet
i virdepappersnoten och att forsikra investerarna om att den information som ges i prospektet ar riktig. Detta
avsnitt innehéller ocksa information om de personers intressen som dr involverade i erbjudandet, motiven till
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erbjudandet, anvindningen av tillforda medel och kostnaderna for erbjudandet. I detta avsnitt finns dven
information om den rittsliga grunden for prospektet och dess godkidnnande av en behérig myndighet.

1. Redogorelse for rorelsekapital (endast aktierelaterade virdepapper)

Syftet med detta avsnitt ér att tillhandahalla information om emittentens krav pé rérelsekapital.

I Riskfaktorer

Syftet med detta avsnitt dr att beskriva de storsta risker som ér specifika for de virdepapper som erbjuds till
allminheten eller som ska tas upp till handel pa en reglerad marknad.

IV.  Villkoren for virdepapperen

Syftet med detta avsnitt ér att ange villkoren for virdepapperen och nirmare beskriva deras kdnnetecken.
I tillimpliga fall ska denna information innefatta den information som avses i artikel 5 i direktiv (EU) 2024/2810.

V. Nirmare uppgifter om erbjudandet/upptagandet till handel

Syftet med detta avsnitt ar att ge information om erbjudandet eller upptagandet till handel pa en reglerad marknad
eller en MTF-plattform, inbegripet det slutliga emissionsbeloppet och volymen virdepapper (antingen i antal
virdepapper eller sammanlagt nominellt belopp) som erbjuds, motiven for erbjudandet, planen for fordelningen av
virdepapper, anvindningen av de medel erbjudandet forvintas tillfora, utgifterna for emissionen och erbjudandet
samt utspadning (enbart for aktierelaterade virdepapper).

VI. ESG-relaterad information (endast icke-aktierelaterade vérdepapper, i forekommande fall)

Syftet med detta avsnitt ér att ange, i tillimpliga fall, ESG-relaterad information i enlighet med den delegerade akt
som avses i artikel 13.1 andra stycket g.

VIL. Information om garanten (endast icke-aktierelaterade virdepapper, i tillimpliga fall)

Syftet med detta avsnitt dr att ge information om garanten for virdepapperen, i tillimpliga fall, inklusive visentlig
information om garantin for virdepapperen, riskfaktorerna och finansiell information som hinfér sig till garanten.

VIIL Information om de underliggande virdepapperen och emittenten av de underliggande virdepapperen (i tillimpliga
fall)

Syftet med detta avsnitt ar att i tillimpliga fall tillhandahalla information om de underliggande virdepapperen och,
i tillimpliga fall, om emittenten av de underliggande virdepapperen.

IX. Information om godkidnnande (i tillimpliga fall)

Syftet med detta avsnitt ér att tillhandahélla information om godkinnandet om emittenten eller den person som
ansvarar for upprittandet av ett prospekt godkanner att det anviinds i enlighet med artikel 5.1.

BILAGA IV

INFORMATION SOM SKA INQA 1 EU-UPPFOLJNINGSPROSPEKTET FOR AKTIER OCH ANDRA
OVERLATBARA VARDEPAPPER SOM MOTSVARAR AKTIER I FORETAG

I Sammanfattning

EU-uppfoljningsprospektet maste innehdlla en sammanfattning upprittad i enlighet med artikel 7.12a.

1. Information om emittenten

Identifiera det foretag som emitterar aktier, inbegripet dess identifieringskod for juridiska personer (LEI), dess
registrerade firma och kommersiella beteckning, det land dar foretaget dr registrerat och den webbplats dir
investerare kan hitta information om foretagets affirsverksamhet, de produkter som foretaget tillverkar eller de
tjanster som det tillhandahaller, foretagets huvudsakliga marknader, dess stora aktiedgare, administrations-,
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lednings- eller kontrollorganens sammansittning och den hogsta ledningens sammansittning och, i fsrekommande
fall, information som inforlivas genom hénvisning (med ett uttalande om att informationen pa webbplatsen inte
ingdr i prospektet sdvida denna information inte inforlivas i EU-uppféljningsprospektet genom hinvisning).

. Ansvarsforsikran och uttalande om den behoriga myndigheten

A.  Ansvarsforsikran

Identifiera de personer som ansvarar for upprittandet av EU-uppfoljningsprospektet och medta en forsikran fran
dessa personer om att informationen i EU-uppfoljningsprospektet enligt deras kinnedom &verensstimmer med
sakforhallandena och att ingen uppgift som kan péverka dess innebord har utelimnats.

I forekommande fall maste forsikran innehdlla information som hirrér fran tredje part, inbegripet killorna for
denna information samt uttalanden eller rapporter som tillskrivs en person som expert samt foljande uppgifter om
denna person:

i) Namn.

i) Kontorsadress.

iii) Kvalifikationer, och

iv) (Eventuellt) visentligt intresse i emittenten.

B. Uttalande om den behoriga myndigheten

[ uttalandet ska det

i) anges vilken behorig myndighet som, i enlighet med denna forordning, har godkint EU-uppfoljnings-
prospektet,

ii) specificeras att ett sddant godkinnande inte utgor ett godkdnnande av vare sig emittenten eller kvaliteten pd de
aktier som EU-uppf6ljningsprospektet avser,

iii) anges att den behoriga myndigheten enbart har godkint EU-uppf6ljningsprospektet i det avseendet att det
uppfyller standarderna for fullstindighet, begriplighet och konsekvens enligt denna férordning, och

iv) specificeras att EU-uppfoljningsprospektet har upprittats i enlighet med artikel 14a.

IV.  Riskfaktorer

En beskrivning av de visentliga risker, i ett begrinsat antal kategorier, som ir specifika for emittenten, och en
beskrivning av de visentliga risker, i ett begrdnsat antal kategorier, som &r specifika for de aktier som erbjuds till
allmidnheten och/eller tas upp till handel pa en reglerad marknad, i ett avsnitt med rubriken Riskfaktorer’.

Riskerna ska bekriftas av innehdllet i EU-uppfoljningsprospektet.

V.  Finansiell information

Arsbokslut (inbegripet halvirsrapporter) som offentliggjorts for den period pi toly méinader som foregir
godkannandet av EU-uppféljningsprospektet. Om bdde arsbokslut och halvarsrapporter har offentliggjorts behéver
endast drsbokslutet limnas om dess datum infaller efter halvdrsrapportens datum.

Arsboksluten ska vara foremél for en oberoende revision. Revisionsberittelsen ska utarbetas i enlighet med
Europaparlamentets och rddets direktiv 2006/43/EG (**) och Europaparlamentets och ridets foérordning (EU)
nr 537/2014 (#9),
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Om direktiv 2006/43[EG och forordning (EU) nr 537/2014 inte ar tillimpliga, mdste en revision eller en rapport
foreligga om huruvida arsbokslutet ger en rittvisande bild for EU-uppfoljningsprospektets dndamaél i enlighet med
tillimpliga revisionsstandarder i en medlemsstat eller likvirdiga standarder. I annat fall ska EU-uppf6ljnings-
prospektet innehélla féljande information:

i) En forklaring pa framtriadande plats med uppgift om vilka revisionsstandarder som har tillimpats.
i) En forklaring till eventuella betydande avvikelser frin de internationella revisionsstandarderna.

Om revisionsberittelser avseende drsbokslutet har underkiints av lagstadgade revisorer eller om de innehaller
anmirkningar, dndringar av uttalanden, reservationer eller upplysningar av sirskild betydelse, ska skalen till detta
anges och dessa anmirkningar, dndringar av uttalanden, reservationer eller upplysningar av sirskild betydelse
aterges i sin helhet.

En beskrivning av eventuella betydande forindringar av koncernens finansiella stillning som har intriffat sedan
utgdngen av den senaste rikenskapsperiod for vilken antingen ett granskat drsbokslut eller prelimindra
rikenskapsuppgifter har offentliggjorts méste ocksd medtas, eller en uppgift om att inga férindringar har skett.

I forekommande fall maste ocksd proformainformation inbegripas.

Utdelningspolicy

En beskrivning av emittentens utdelningspolicy och eventuella gillande begrinsningar for denna, samt policy for
aktiedterkop.

Information om trender

En beskrivning av

i) de senaste viktigaste trenderna vad giller produktion, forsiljning och lager samt kostnader och forsiljnings-
priser under det senaste rikenskapsdret fram till datumet for EU-uppf6ljningsprospektet,

ii) alla kiinda trender, osikerheter, krav, dtaganden eller hindelser som med rimlig sannolikhet kommer att fa en
visentlig inverkan pa emittentens utsikter for dtminstone innevarande rakenskapsar,

iii) information om emittentens ekonomiska och icke-ekonomiska affarsstrategi och mal pd kort och lang sikt.

Om det inte har skett nigon betydande forindring av de trender som avses i led i eller ii i detta avsnitt ska detta
anges.

Resultatprognoser och forvintade resultat

Om emittenten har offentliggjort en resultatprognos eller ett férvintat resultat som dnnu inte har realiserats och
som fortfarande giller ska denna resultatprognos eller detta forvintade resultat tas med i EU-uppfoljnings-
prospektet.

Om en resultatprognos eller ett forvantat resultat har offentliggjorts och dnnu inte realiserats men har forlorat sin
giltighet, ska detta anges i ett uttalande tillsammans med en redogérelse for varfor denna resultatprognos eller detta
forvintade resultat har forlorat sin giltighet.

Nirmare uppgifter om erbjudandet eller upptagandet till handel

Ange emissionsbeloppet, antalet erbjudna aktier, volymen for emissionen eller erbjudandet, de villkor som giller
for erbjudandet och forfarandet for utdvande av eventuell forkopsritt. Om volymen inte dr faststilld, en upplysning
om den maximala volym aktier som ska erbjudas (om tillgiingligt) och en beskrivning av arrangemangen och
tidsplanen for att offentliggdra den slutgiltiga volymen for erbjudandet.

Tillhandahdll information om var investerare fir teckna sig for aktierna eller utéva sin forkopsritt,
erbjudandeperiodens varaktighet, inklusive eventuella dndringar av denna, och en beskrivning av ansoknings-
processen tillsammans med emissionsdagen for nya aktier.

Savitt emittenten kanner till det, tillhandahélla information om huruvida storre aktiedgare eller medlemmar
i emittentens forvaltnings-, tillsyns- eller ledningsorgan avser att teckna sig for erbjudandet, eller huruvida nigon
person avser att teckna sig for mer dn 5 % av erbjudandet.
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Ange eventuella fasta dtaganden om att teckna sig for mer dn 5 % av erbjudandet och alla visentliga aspekter nir
det giller avtalen om emissionsgarantier och placering, inbegripet namn och adress pd de enheter som atar sig att
lamna emissionsgarantier eller placera emissionen pa grundval av ett fast dtagande eller enligt arrangemangen om
bista majliga insatser och kvoterna.

Ange i tillimpliga fall de reglerade marknader, den tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag eller de
MTE-plattformar ddr aktierna ska tas upp till handel och, om detta ar kint, de tidigaste datum dé aktierna kommer
att tas upp till handel.

X.  Visentlig information om aktierna
Tillhandahall foljande visentliga information om de aktier som erbjuds till allminheten eller tas upp till handel pa

en reglerad marknad:

i) En beskrivning av typ, slag och volym for de aktier som erbjuds till allmanheten eller tas upp till handel pd en
reglerad marknad.

ii) Det internationella standardnumret fér virdepapper (ISIN).

iii) De rittigheter som dr knutna till aktierna, forfarandet for utovande av dessa rittigheter och eventuella
begransningar av dessa rattigheter.

iv) Det pris till vilket aktierna kommer att erbjudas, eller, om priset inte dr kint, en upplysning om det maximala
priset eller en beskrivning av metoden for att faststilla priset enligt artikel 17 i denna forordning samt
processen for att informera om priset.

v) En varning om att skattelagstiftningen i investerarens medlemsstat och emittentens registreringsland kan
inverka pd inkomsterna fran aktierna.

vi) I tillimpliga fall, information om de underliggande virdepapperen och, i forekommande fall, om emittenten av
de underliggande virdepapperen.

Vid nyemission, limna en redogérelse for de resolutioner, bemyndiganden och godkinnanden enligt vilka
virdepapperen har skapats eller emitterats eller kommer att skapas eller emitteras.
X1 Skilen till erbjudandet och anvindningen av de medel som emissionen tillfor

Tillhandahall information om skélen till erbjudandet och, i tillimpliga fall, det uppskattade nettobeloppet av
tillforda medel, uppdelat pd varje avsett huvudanvindningsomréde och i den prioritetsordning som géller for dessa
anvindningsomraden.

Om emittenten vet att de forvintade tillforda medlen inte ricker till for att finansiera alla foreslagna
anvindningsomraden, méste denne ange beloppet for de ytterligare medel som beh6vs och killorna till dessa
medel. Nidrmare uppgifter maste dven ges i friga om anvindningen av tillfrda medel, sirskilt nir de anvinds for
att forvirva tillgdngar utanfor den normala verksamheten, for att finansiera aviserade f6rvirv av andra foretag eller
for att losa, reducera eller slutbetala skulder.

XIL  Overenskommelser om att inte silja virdepapper under en viss period
I frdga om Overenskommelser om att inte silja virdepapper under en viss period ska nirmare uppgifter anges om
foljande:
i) Berorda parter.
i) Overenskommelsens innehdll och undantag frin denna.

iii) Periodens lingd.

XIII. Redogorelse for rorelsekapital

Ett uttalande av emittenten om att rorelsekapitalet enligt dennes uppfattning ér tillrickligt for emittentens aktuella
behov, eller i annat fall hur emittenten planerar att anskaffa det ytterligare rorelsekapital som behovs.

XIV. Intressekonflikter

Tillhandahall information om eventuella intressen, inklusive eventuella intressekonflikter, relaterade till
emissionen, med uppgifter om berorda personer och intressenas art.
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Presentera en jamforelse mellan befintliga aktiedgares innchav av aktickapital och réstritter fore och efter den
kapitalokning som foljer av erbjudandet till allminheten, under forutsittning att befintliga aktiedgare inte tecknar
sig for nya aktier och, separat, under forutsittning att befintliga aktiedgare utnyttjar sina rattigheter.

Tillgingliga dokument

Ett uttalande om att tillging ges till foljande dokument, i forekommande fall, for den tid som EU-uppféljnings-
prospektet giller:

i) Emittentens uppdaterade stiftelseurkund och bolagsordning.

i) Alla rapporter, brev och andra dokument, virderingar och uttalanden som pd emittentens begiran utarbetats av
en expert och som till nigon del ingér i eller som det hinvisas till i EU-uppfoljningsprospektet.

En uppgift om den webbplats didr dokumenten kan granskas.

BILAGA'V

_ INFORMATION SOM SKA INGA 1 EU-UPPFOLJNINGSPROSPEKTET FOR ANDRA
VARDEPAPPER AN AKTIER ELLER OVERLATBARA VARDEPAPPER SOM MOTSVARAR
AKTIER 1 FORETAG

Sammanfattning

Utan att det paverkar tillimpningen av artikel 7.1 andra stycket méste EU-uppféljningsprospektet innehlla en
sammanfattning upprittad i enlighet med artikel 7.12a.

Information om emittenten (registreringsdokument)

Identifiera det foretag som emitterar virdepapperen, inbegripet dess identifieringskod for juridiska personer (LEI),
dess registrerade firma och kommersiella beteckning, det land dir foretaget r registrerat och den webbplats dar
investerare kan hitta information om foretagets affarsverksamhet, de produkter som foretaget tillverkar eller de
tjanster som det tillhandahaller, foretagets huvudsakliga marknader, dess stora aktieigare, administrations-,
lednings- eller kontrollorganens sammansittning och den hogsta ledningens sammansittning och, i forekommande
fall, information som inforlivas genom hinvisning (med ett uttalande om att informationen pa webbplatsen inte
ingdr i prospektet sdvida denna information inte inforlivas i EU-uppf6ljningsprospektet genom hinvisning).

Ansvarsforsikran och uttalande om den behoriga myndigheten

Ansvarsforsikran (registreringsdokument/virdepappersnot)

Identifiera de personer som ansvarar for upprittandet av (registreringsdokumentet/virdepappersnoten/EU-uppf6lj-
ningsprospektet) och medta en forsikran frin dessa personer om att informationen i (registreringsdokumente-

t[virdepappersnoten/EU-uppfoljningsprospektet) enligt deras kinnedom &verensstimmer med sakforhdllandena
och att ingen uppgift som kan paverka dess innebord har utelimnats.

I forekommande fall maste forsikran innehélla information som hérror frén tredje part, inbegripet killorna for
denna information samt uttalanden eller rapporter som tillskrivs en person som expert samt foljande uppgifter om
denna person:

i) Namn.
i) Kontorsadress.
iii) Kvalifikationer, och

iv) (Eventuellt) visentligt intresse i emittenten.
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2. Uttalande om den behériga myndigheten

I uttalandet ska det

i) anges vilken behorig myndighet som, i enlighet med denna forordning, har godkint (registrerings-
dokumentet/virdepappersnoten/EU-uppféljningsprospektet),

ii) specificeras att ett sddant godkinnande inte utgér ett godkinnande av vare sig emittenten eller kvaliteten pa de
virdepapper som (registreringsdokumentet/virdepappersnoten/EU-uppf6ljningsprospektet) avser,

iii) anges att den behériga myndigheten har godkint (registreringsdokumentet/virdepappersnoten/EU-uppflj-
ningsprospektet) enbart i det avseendet att det uppfyller standarderna for fullstindighet, begriplighet och
konsekvens enligt denna forordning,

iv) anges att (registreringsdokumentet/virdepappersnoten/EU-uppféljningsprospektet) har upprittats som (en del
av) ett EU-uppfoljningsprospekt i enlighet med artikel 14a.

IV. Riskfaktorer (registreringsdokument/vardepappersnot)

En beskrivning av de visentliga risker, i ett begrinsat antal kategorier, som dr specifika for emittenten
(registreringsdokumentet/EU-uppfoljningsprospektet), och en beskrivning av de visentliga risker, i ett begransat
antal kategorier, som ar specifika for de virdepapper som erbjuds till allmédnheten och/eller tas upp till handel pd en
reglerad marknad (virdepappersnoten/EU-uppfoljningsprospektet), i ett avsnitt med rubriken Riskfaktorer’.

Riskerna ska bekriftas av innehdllet i (registreringsdokumentet/virdepappersnoten/EU-uppf6ljningsprospektet).

V. Finansiell information (registreringsdokument)

Arsbokslut (inbegripet halvirsrapporter) som offentliggjorts for den period pi tolv ménader som foregir
godkinnandet av EU-uppféljningsprospektet. Om bade drsbokslut och halvérsrapporter har offentliggjorts behdver
endast arsbokslutet limnas om dess datum infaller efter halvirsrapportens datum.

Arsboksluten ska vara foremdl for en oberoende revision. Revisionsberittelsen ska utarbetas i enlighet med direktiv
2006/43/EG och forordning (EU) nr 537/2014.

Om direktiv 2006/43/EG och forordning (EU) nr 537/2014 inte ér tillimpliga, miste en revision eller en rapport
foreligga om huruvida rsbokslutet ger en rittvisande bild fér EU-uppfoljningsprospektets dndamal i enlighet med
tillimpliga revisionsstandarder i en medlemsstat eller likvirdiga standarder. I annat fall ska EU-uppféljnings-
prospektet innehélla foljande information:

i) En forklaring pa framtridande plats med uppgift om vilka revisionsstandarder som har tillimpats.
i) En forklaring till eventuella betydande avvikelser frén de internationella revisionsstandarderna.

Om revisionsberittelser avseende drsbokslutet har underkints av lagstadgade revisorer eller om de innehéller
anmarkningar, dndringar av uttalanden, reservationer eller upplysningar av sirskild betydelse, ska skalen till detta
anges och dessa anmirkningar, dndringar av uttalanden, reservationer eller upplysningar av sirskild betydelse
aterges i sin helhet.

En beskrivning av eventuella betydande forindringar av koncernens finansiella stallning som har intriffat sedan
utgdngen av den senaste rikenskapsperiod for vilken antingen ett granskat &rsbokslut eller preliminira
rakenskapsuppgifter har offentliggjorts maste ocksd medtas, eller en uppgift om att inga fordndringar har skett.

VL. Information om trender (registreringsdokument)

En beskrivning av

i) eventuella visentliga negativa forindringar i emittentens framtidsutsikter sedan det senaste offentliggjorda
reviderade drsbokslutet,
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ii) alla betydande forindringar av koncernens finansiella resultat under perioden fran utgdngen av den senaste
rikenskapsperiod for vilken finansiell information har offentliggjorts till registreringsdokumentets datum.

Om det inte har skett ndgon betydande forandring enligt vad som avses i led i eller ii i detta avsnitt ska detta anges.

Narmare uppgifter om erbjudandet (****) eller upptagandet till handel (virdepappersnot)

Ange emissionsbeloppet, antalet erbjudna virdepapper, volymen for emissionen eller erbjudandet och de villkor
som giller for erbjudandet. Om volymen inte ér faststilld, en upplysning om den maximala volym virdepapper
som ska erbjudas (om tillgingligt) och en beskrivning av arrangemangen och tidsplanen for att offentliggéra den
slutgiltiga volymen for erbjudandet.

Tillhandahall information om var investerare fir teckna sig for virdepapperen, erbjudandeperiodens varaktighet,
inklusive eventuella dndringar av denna, och en beskrivning av ansokningsprocessen tillsammans med
emissionsdagen for nya virdepapper.

Namn och adress for de foretag som garanterar emissionen pé grundval av ett fast dtagande och namn och adress
for de foretag som placerar emissionen utan ett fast dtagande eller enligt principen om bdsta mdjliga utforande.
Uppgifter om de vésentliga inslagen i avtalen, inbegripet kvoteringen. Om garantin inte omfattar hela emissionen;
uppgift om hur stor andel som inte omfattas. Uppgift om det totala beloppet for garanti- och placeringsprovisioner.

Ange i tillimpliga fall de reglerade marknader, de tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag eller de
MTE-plattformar ddr virdepapperen ska tas upp till handel och, om detta dr kint, de tidigaste datum dé
virdepapperen kommer att tas upp till handel.

Visentlig information om virdepapperen (virdepappersnot)

Syftet med detta avsnitt r att tillhandahélla foljande vasentliga information om de virdepapper som erbjuds till
allménheten eller tas upp till handel pd en reglerad marknad:

i) Det internationella standardnumret for viirdepapper (ISIN).

i) De rittigheter som ar knutna till virdepapperen, forfarandet for utovande av dessa rittigheter och eventuella
begransningar av dessa rittigheter.

iii) Det pris till vilket virdepapperen kommer att erbjudas, eller, om priset inte dr kint, en upplysning om det
maximala priset eller en beskrivning av metoden for att faststilla priset enligt artikel 17 i denna férordning
samt processen for att informera om priset.

iv) Information om den rinta som ska betalas eller en beskrivning av det underliggande instrumentet, inbegripet
vilken metod som anvinds for att korrelera det underliggande instrumentet och rantan samt uppgift om var
man kan fa upplysningar om det underliggande instrumentets tidigare och fortsatta resultat och om dess
volatilitet.

v) En beskrivning av typ, slag och volym for de virdepapper som erbjuds till allmanheten eller tas upp till handel
péd en reglerad marknad.

vi) En varning om att skattelagstiftningen i investerarens medlemsstat och emittentens registreringsland kan
inverka pd inkomsterna fran virdepapperen.

vii) I tillimpliga fall, information om de underliggande virdepapperen och, i forekommande fall, emittenten av de
underliggande virdepapperen.

Skil till erbjudandet, anvindning av tillforda medel och, i forekommande fall, ESG-relaterad information
(virdepappersnot)

For andra icke-aktierelaterade virdepapper dn dem som avses i artikel 7.1 andra stycket, tillhandahéll information
om skalen till erbjudandet och, i forekommande fall, det uppskattade nettobeloppet av tillférda medel, uppdelat pa
varje avsett huvudanvindningsomrdde och i den prioritetsordning som giller for dessa anvindningsomrdden. Om
emittenten vet att de forvintade tillfsrda medlen inte ricker till for att finansiera alla foreslagna anvindnings-
omraden, mste denne ange beloppet for de ytterligare medel som behévs och killorna till dessa medel.

For icke-aktierelaterade virdepapper som avses i artikel 7.1 andra stycket, anvindningen och det uppskattade
nettobeloppet av tillforda medel.

I forekommande fall, ESG-relaterad information i enlighet med den tabell som specificeras nirmare i den
delegerade akt som avses i artikel 13.1 forsta stycket, med beaktande av de villkor som anges i artikel 13.1 andra
stycket g.
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X.  Intressekonflikter (virdepappersnot)

Tillhandahall information om eventuella intressen, inbegripet eventuella intressekonflikter, relaterade till
emissionen, med uppgifter om berorda personer och intressenas art.

X1 Tillgingliga dokument (registreringsdokument)

Ett uttalande om att tillgang ges till f5ljande dokument, i tillimpliga fall, for den tid som EU-uppfoljningsprospektet
giller:

a) Emittentens uppdaterade stiftelseurkund och bolagsordning.

b) Alla rapporter, brev och andra dokument, virderingar och uttalanden som pé emittentens begiran utarbetats av
en expert och som till ndgon del ingér i eller som det hanvisas till i EU-uppfoljningsprospektet.

En uppgift om den webbplats dir dokumenten kan granskas.

() Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2024/2810 av den 23 oktober 2024 om strukturer med aktier med
hogre rostvirde i bolag som ansoker om att fa sina aktier upptagna till handel pd en multilateral handelsplattform
(EUT L, 2024/2810, ELL http://data.europa.eu/eli/dir/2024/2810/o0j).

(**)  Europaparlamentets och rddets direktiv 2006/43/EG av den 17 maj 2006 om lagstadgad revision av drsbokslut

och sammanstilld redovisning och om dndring av rddets direktiv 78/660/EEG och 83/349/EEG samt om

upphivande av radets direktiv 84/253/EEG (EUT L 157, 9.6.2006, s. 87).

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 537/2014 av den 16 april 2014 om sirskilda krav avseende

lagstadgad revision av foretag av allmint intresse och om upphivande av kommissionens beslut 2005/909/EG

(EUT L 158, 27.5.2014, 5. 77).

(**) Inte tillimpligt pd icke-aktierelaterade virdepapper som avses i artikel 7.1 andra stycket a och b.”

(*x*

[

. Foljande bilagor ska liggas till:

"BILAGA VII

INFORMATION SOM SKA INGA I EU-TILLVAXTEMISSIONSPROSPEKTET FOR AKTIER OCH
ANDRA OVERLATBARA VARDEPAPPER SOM MOTSVARAR AKTIER I FORETAG

L. Sammanfattning

EU-tillvixtemissionsprospektet mdste innehdlla en sammanfattning upprittad i enlighet med artikel 7.12a.

1L Information om emittenten

Identifiera det foretag som emitterar aktierna, inbegripet var emittenten ar registrerad, dess registreringsnummer
och identifieringskod for juridiska personer (LEI), dess registrerade firma och kommersiella beteckning, den
lagstiftning enligt vilken emittenten driver verksamhet, emittentens registreringsland, adress och telefonnummer
for emittentens site (eller plats for huvudsaklig verksamhet, om annan én dess site) och emittentens webbplats,
om sddan finns, med ett uttalande om att informationen pa webbplatsen inte ingdr i EU-tillviixtemissions-
prospektet sdvida denna information inte inforlivas i EU-tillvaxtemissionsprospektet genom hinvisning.

. Ansvarsforsikran och uttalande om den behériga myndigheten

A.  Ansvarsforsikran

Identifiera de personer som ansvarar for upprittandet av EU-tillvixtemissionsprospektet och medta en forsikran
fran dessa personer om att informationen i EU-tillvixtemissionsprospektet enligt deras kdnnedom overens-
stimmer med sakforhallandena och att ingen uppgift som kan paverka dess innebord har utelimnats.

I tillimpliga fall maste forsikran innehélla information som hirror frén tredje part, inbegripet kéllorna fér denna
information samt uttalanden eller rapporter som tillskrivs en person som expert samt foljande uppgifter om
denna person:

i) Namn.
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ii) Kontorsadress.
iii) Kvalifikationer.
iv) (Eventuellt) visentligt intresse i emittenten.

Uttalande om den behériga myndigheten

Uttalandet mdste ange vilken behorig myndighet som, i enlighet med denna forordning, har godkint
EU-tillvixtemissionsprospektet, specificera att ett sddant godkinnande inte dr ett godkdnnande av vare sig
emittenten eller kvaliteten pd de virdepapper som EU-tillvixtemissionsprospektet avser, att den behoriga
myndigheten enbart har godkint EU-tillvixtemissionsprospektet i det avseendet att det uppfyller standarderna for
fullstindighet, begriplighet och konsekvens enligt denna forordning och specificera att EU-tillvixtemissions-
prospektet har upprittats i enlighet med artikel 15a.

Riskfaktorer

Riskerna ska bekriftas av innehallet i EU-tillvixtemissionsprospektet.

En beskrivning av de visentliga risker, i ett begrdnsat antal kategorier, som ar specifika for emittenten, och en
beskrivning av de visentliga risker, i ett begrinsat antal kategorier, som ar specifika for de aktier som erbjuds till
allminheten, i ett avsnitt med rubriken 'Riskfaktorer’.

Tillvixtstrategi och foretagets verksamhet

Tillvaxtstrategi och mal

En beskrivning av emittentens affirsstrategi, inklusive tillvixtpotential och forvintningar infor framtiden, och
strategiska mal (ur bade ekonomisk och icke-ekonomisk synvinkel, om sidan finns). Harvid ska emittentens
framtida utmaningar och framtidsutsikter beaktas.

Huvudsakliga verksamheter och marknader

En beskrivning av emittentens huvudverksamheter, inbegripet a) de viktigaste kategorierna av silda produkter
och/eller tillhandahillna tjdnster, b) upplysningar om eventuella betydande nya produkter, tjinster eller
verksamheter som har lanserats sedan offentliggérandet av det senaste reviderade arsbokslutet. En beskrivning av
de huvudsakliga marknader dir emittenten konkurrerar, inbegripet marknadstillvéxt, trender och konkurrenssi-
tuation.

Investeringar

Om det inte tas upp pa annat stille i EU-tillvixtemissionsprospektet, en beskrivning (inbegripet beloppet) av
emittentens visentliga investeringar frdn slutet av den period som omfattas av den historiska finansiella
information som ingdr i EU-tillvixtemissionsprospektet fram till dagen for EU-tillvixtemissionsprospektet och,
i forekommande fall, en beskrivning av emittentens alla visentliga investeringar som pagar eller for vilka fasta
dtaganden redan har gjorts.

Resultatprognoser och forvintade resultat

Om emittenten har offentliggjort en resultatprognos eller ett forvintat resultat som dnnu inte har realiserats och
som fortfarande giller ska denna resultatprognos eller detta forvintade resultat tas med i EU-tillvixtemissions-
prospektet.

Om en resultatprognos eller ett forvintat resultat har offentliggjorts och dnnu inte realiserats men daremot har
forlorat sin giltighet, ska detta anges i ett uttalande tillsammans med en redogorelse for varfor denna
resultatprognos eller detta forvintade resultat har forlorat sin giltighet.

Organisationsstruktur

Om emittenten ingdr i en koncern, om det inte tas upp pd annat stille i EU-tillvixtemissionsprospektet och i den
utstrackning som krévs for att forstd emittentens verksamhet som helhet, ange ett organisationsdiagram.
Bolagsstyrning

Limna foljande information om medlemmarna i forvaltnings-, lednings- och/eller tillsynsorganen, alla personer
i foretagsledningen som ir relevanta for att faststilla att emittenten har limplig sakkunskap och erfarenhet for att
leda emittentens verksamhet och, om det ror sig om ett kommanditbolag med aktiekapital, partner med
obegransat ansvar:
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i) Namn, kontorsadress och befattning hos emittenten fér nedanstdende personer, med uppgifter om deras
relevanta expertis och erfarenhet i foretagsledningsfrigor samt om deras viktigaste sysselsittningar utanfor
emittentens verksamhet, om dessa ir betydande i forhdllande till emittenten.

i) Uppgifter om huruvida det forekommer familjeband mellan dessa personer, och i sd fall vilket slags
familjeband.

iii) Uppgifter for dtminstone de senaste fem dren om huruvida personen domts i bedrigerirelaterade mal och om
huruvida reglerings- eller tillsynsmyndigheter (inbegripet erkinda yrkessammanslutningar) officiellt har bundit
en sddan person vid och/eller utfirdat péféljder mot en sidan person for ett brott och huruvida personen
under dtminstone de fem senaste dren har forbjudits av domstol att vara medlem i en emittents forvaltnings-,
lednings- eller tillsynsorgan eller att utova ledande eller dvergripande funktioner hos en emittent. Om det inte
finns ndgon sddan information som mdste limnas, ska detta anges.

VIIL.  Finansiell information

EU-tillvixtemissionsprospektet maste innehélla drsbokslut (inbegripet halvirsrapporter) som offentliggjorts for
den period pa tolv manader som foregdr godkinnandet av EU-tillvixtemissionsprospektet. Om bade drsbokslut
och halvérsrapporter har offentliggjorts behover endast drsbokslutet limnas om dess datum infaller efter
halvérsrapportens datum.

Arsboksluten ska vara foremal for en oberoende revision. Revisionsberittelsen maste utarbetas i enlighet med
direktiv 2006/43/EG och forordning (EU) nr 537/2014.

Om direktiv 2006/43/EG och forordning (EU) nr 537/2014 inte ér tillimpliga, maste en revision eller en rapport
foreligga om huruvida drsbokslutet ger en rattvisande bild for EU-tillvixtemissionsprospektets andamal i enlighet
med tillimpliga revisionsstandarder i en medlemsstat eller likvirdiga standarder. I annat fall ska EU-tillviixtemis-
sionsprospektet innehélla foljande uppgifter:

i) En forklaring pa framtridande plats med uppgift om vilka revisionsstandarder som har tillimpats.
ii) En forklaring till eventuella betydande avvikelser frin de internationella revisionsstandarderna.

Om revisionsberittelser avseende drsbokslutet har underkints av lagstadgade revisorer eller om de innehéller
anmdrkningar, dndringar av uttalanden, reservationer eller upplysningar av sirskild betydelse, ska skalen till detta
anges och dessa anmirkningar, dndringar av uttalanden, reservationer eller upplysningar av sirskild betydelse
aterges i sin helhet.

En beskrivning av eventuella betydande forindringar av koncernens finansiella stéillning som har intriffat sedan
utgdngen av den senaste rikenskapsperiod for vilken antingen ett granskat drsbokslut eller preliminira
rikenskapsuppgifter har offentliggjorts méste ocksd medtas, eller en uppgift om att inga férandringar har skett.

I forekommande fall maste ocksd proformainformation inbegripas.

IX.  Forvaltningsberittelse inbegripet, i tillimpliga fall, hillbarhetsrapportering (endast emittenter med ett borsvirde
pa Gver 200 000 000 EUR)

Den forvaltningsberittelse som avses i kapitlen 5 och 6 i direktiv 2013/34/EU for de perioder som omfattas av den
historiska finansiella informationen, inbegripet, i tillimpliga fall, hallbarhetsrapporteringen, ska antingen inforlivas
genom hinvisning eller ocksd méste informationen diri inkluderas i EU-tillvixtemissionsprospektet.

Detta krav giller endast emittenter med ett borsvirde pd Gver 200 000 000 EUR.

X.  Utdelningspolicy

En beskrivning av emittentens utdelningspolicy och eventuella gillande begrinsningar for denna, samt policy for
aktiedterkop.
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Narmare uppgifter om erbjudandet eller upptagandet till handel

Ange emissionsbeloppet, antalet erbjudna aktier, volymen for emissionen eller erbjudandet, de villkor som géller
for erbjudandet och forfarandet for utovande av eventuell forkopsritt. Om volymen inte ér faststilld, en
upplysning om den maximala volym aktier som ska erbjudas (om tillgingligt) och en beskrivning av
arrangemangen och tidsplanen for att offentliggéra den slutgiltiga volymen for erbjudandet.

Tillhandahdll information om var investerare fir teckna sig for aktierna eller utdva sin teckningsritt,
erbjudandeperiodens varaktighet, inklusive eventuella dndringar av denna, och en beskrivning av ansoknings-
processen tillsammans med emissionsdagen for nya aktier.

Savitt emittenten kanner till det, tillhandahdlla information om huruvida storre aktiedgare eller medlemmar
i emittentens forvaltnings-, tillsyns- eller ledningsorgan avser att teckna sig for erbjudandet, eller huruvida nigon
person avser att teckna sig for mer dn 5 % av erbjudandet.

Ange eventuella fasta dtaganden om att teckna sig for mer dn 5 % av erbjudandet och alla visentliga aspekter nar
det giller avtalen om emissionsgarantier och placering, inbegripet namn och adress pa de enheter som atar sig att
lamna emissionsgarantier eller placera emissionen pa grundval av ett fast dtagande eller enligt arrangemangen om
basta mdjliga insatser och kvoterna.

Ange i tillimpliga fall den tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag eller den MTF-plattform dir
virdepapperen ska tas upp till handel och, om detta ar kint, de tidigaste datum dé virdepapperen kommer att tas
upp till handel.

I tillimpliga fall, nirmare upplysningar om eventuella foretag som har gjort ett fast dtagande om att agera som
mellanhdnder pa sekunddrmarknaden genom att stilla kop- och siljkurser for att forbittra likviditeten samt en
redogorelse for de viktigaste villkoren i deras dtagande.

Visentlig information om aktierna

Tillhandahéll foljande vésentliga information om de aktier som erbjuds till allmanheten:
i) En beskrivning av typ, slag och volym for de aktier som erbjuds till allménheten.
i) Det internationella standardnumret for virdepapper (ISIN).

iii) De rdttigheter som dr knutna till aktierna, forfarandet for utovande av dessa rittigheter och eventuella
begransningar av dessa rattigheter.

iv) I tillimpliga fall, den information som avses i artikel 5 i direktiv (EU) 2024/2810.

v) Det pris till vilket aktierna kommer att erbjudas, eller, om priset inte dr kint, en upplysning om det maximala
priset eller en beskrivning av metoden for att faststilla priset enligt artikel 17 i denna forordning samt
processen for att informera om priset.

vi) En varning om att skattelagstiftningen i investerarens medlemsstat och emittentens registreringsland kan
inverka pd inkomsterna frdn aktierna.

vii) I tillimpliga fall, information om de underliggande virdepapperen och, i tillimpliga fall, om emittenten av de
underliggande virdepapperen.

Skiilen till erbjudandet och anvindningen av de medel som emissionen tillfor

Tillhandahall information om skilen till erbjudandet och, i forekommande fall, det uppskattade nettobeloppet av
tillférda medel, uppdelat pé varje avsett huvudanvindningsomrédde och i den prioritetsordning som géller for dessa
anvandningsomraden.

Om emittenten vet att de forvintade tillforda medlen inte ricker till for att finansiera alla foreslagna
anvindningsomrdden, mdste denne ange beloppet for de ytterligare medel som behovs och killorna till dessa
medel. Ndrmare uppgifter maste dven ges i friga om anvindningen av tillforda medel, srskilt nir de anvinds for
att forvirva tillgdngar utanfor den normala verksamheten, for att finansiera aviserade forvirv av andra foretag eller
for att 16sa, reducera eller slutbetala skulder.

Tillhandahall en redogorelse for hur de medel som erbjudandet tillfor harmonierar med affirsstrategin och de
strategiska mdlen.
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XIV. Redogorelse for rorelsekapital
Ett uttalande av emittenten om att rorelsekapitalet enligt dennes uppfattning ar tillrickligt f6r emittentens aktuella
behov, eller i annat fall hur emittenten planerar att anskaffa det ytterligare rorelsekapital som behévs.

XV.  Intressekonflikter
Tillhandahéll information om eventuella intressen, inklusive eventuella intressekonflikter, relaterade till

emissionen, med uppgifter om berorda personer och intressenas art.

XVL

Utspadning och aktieinnehav efter emissionen

Presentera en jimforelse mellan befintliga aktiedgares innehav av aktiekapital och rostritter fore och efter den
kapitalokning som foljer av erbjudandet till allmédnheten, under forutsittning att befintliga aktieéigare inte tecknar
sig for nya aktier och, separat, under forutsittning att befintliga aktieéigare utnyttjar sina rittigheter.

XVIL Tillgingliga dokument

En uppgift om den webbplats dir dokumenten kan granskas.

Ett uttalande om att tillgdng ges till foljande dokument, i forekommande fall och for den tid som
EU-tillvixtemissionsprospektet galler:

i) Emittentens uppdaterade stiftelseurkund och bolagsordning.

i) Alla rapporter, brev och andra dokument, virderingar och uttalanden som pa emittentens begiran utarbetats av
en expert och som till nigon del ingdr i eller som det hanvisas till i EU-tillvixtemissionsprospektet.

BILAGA VIII

INFORMATION SOM SKA INGA I EU-TILLVAXTEMISSIONSPROSPEKTET FOR ANDRA
VARDEPAPPER AN AKTIER ELLER OVERLATBARA VARDEPAPPER SOM MOTSVARAR
AKTIER 1 FORETAG

I Sammanfattning

EU-tillvixtemissionsprospektet ska innehélla en sammanfattning upprittad i enlighet med artikel 7.12a.

II.  Information om emittenten

Identifiera det foretag som emitterar virdepapperen, bland annat var emittenten ar registrerad, dess registrerings-
nummer och identifieringskod for juridiska personer (LEI), dess registrerade firma och kommersiella beteckning,
den lagstiftning enligt vilken emittenten bedriver verksamhet, emittentens registreringsland, adress och
telefonnummer for emittentens site (eller plats for huvudsaklig verksamhet, om annan dn dess site) och
emittentens webbplats, om sidan finns, med ett uttalande om att informationen pa webbplatsen inte ingdr
i EU-tillvixtemissionsprospektet savida denna information inte inforlivas i EU-tillvixtemissionsprospektet genom
hanvisning.

Nyligen intriffade hidndelser som dr specifika for emittenten och som i visentlig utstrickning ar relevanta for
bedémningen av emittentens solvens.

I tillimpliga fall, kreditbetyg som tilldelats emittenten pa dennes begiran eller med dennes medverkan
i ratingprocessen.

. Ansvarsforsikran och uttalande om den behériga myndigheten

A.  Ansvarsforsikran

Identifiera de personer som ansvarar for upprattandet av EU-tillvixtemissionsprospektet och medta en forsikran
frén dessa personer om att informationen i EU-tillvixtemissionsprospektet enligt deras kinnedom overensstimmer
med sakforhéllandena och att ingen uppgift som kan paverka dess innebord har utelimnats.
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I tillimpliga fall méste forsikran innehalla information som harrér frén tredje part, inbegripet killorna for denna
information samt uttalanden eller rapporter som tillskrivs en person som expert samt féljande uppgifter om denna
person:

i) Namn.

i) Kontorsadress.

iii) Kvalifikationer. och

iv) (Eventuellt) visentligt intresse i emittenten.

B. Uttalande om den behoriga myndigheten

Uttalandet mdste ange vilken behorig myndighet som, i enlighet med denna forordning, har godkint
EU-tillvixtemissionsprospektet, specificera att ett sidant godkdnnande inte dr ett godkinnande av vare sig
emittenten eller kvaliteten pa de virdepapper som EU-tillvixtemissionsprospektet avser, att den behoriga
myndigheten enbart har godkint EU-tillviixtemissionsprospektet i det avseendet att det uppfyller standarderna for
fullstandighet, begriplighet och konsekvens enligt denna forordning och specificera att EU-tillvixtemissions-
prospektet har upprittats i enlighet med artikel 15a.

IV. Riskfaktorer

En beskrivning av de visentliga risker, i ett begrinsat antal kategorier, som ir specifika for emittenten, och en
beskrivning av de visentliga risker, i ett begransat antal kategorier, som ar specifika for de virdepapper som erbjuds
till allmanheten, i ett avsnitt med rubriken 'Riskfaktorer’.

Riskerna ska bekriftas av innehallet i EU-tillvixtemissionsprospektet.

V.  Tillvixtstrategi och foretagets verksamhet

En kort beskrivning av emittentens affirsstrategi, inklusive tillvixtpotential.
En beskrivning av emittentens huvudverksamheter, inbegripet

i) de viktigaste kategorierna av sdlda produkter och/eller tillhandahllna tjinster,
ii) upplysningar om betydande nya produkter, tjanster och/eller verksamheter,
i) de huvudsakliga marknader dir emittenten 4r verksam.

VI Organisationsstruktur
Om emittenten ingar i en koncern, om det inte tas upp pa annat stalle i EU-tillvaxtemissionsprospektet och i den
utstrickning som krévs for att forstd emittentens verksamhet som helhet, ange ett organisationsdiagram.

VIL.  Bolagsstyrning
Ge en kort beskrivning av styrelsepraxis och styrning.

Ange namn pd och kontorsadress och befattning hos emittenten for nedanstdende personer, med uppgift om deras
viktigaste sysselsattningar utanfor emittentens verksamhet, om dessa ir betydande i forhallande till emittenten:

i) Medlemmar i forvaltnings-, lednings- och/eller tillsynsorgan.
i) Komplementirer i kommanditbolag med aktiekapital.

VIIL Finansiell information

EU-tillvixtemissionsprospektet méste innehélla arsbokslut (inbegripet halvarsrapporter) som offentliggjorts for den
period pa tolv manader som foregdr godkdnnandet av EU-tillvixtemissionsprospektet. Om bade arsbokslut och
halvarsrapporter har offentliggjorts behover endast arsbokslutet limnas om dess datum infaller efter
halvarsrapportens datum.

Arsboksluten ska vara foremdl for en oberoende revision. Revisionsberittelsen méste utarbetas i enlighet med
direktiv 2006/43[EG och forordning (EU) nr 537/2014.
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Om direktiv 2006/43/EG och forordning (EU) nr 537/2014 inte ér tillimpliga, méste en revision eller en rapport
foreligga om huruvida arsbokslutet ger en rittvisande bild for EU-tillvixtemissionsprospektets dndamal i enlighet
med tillimpliga revisionsstandarder i en medlemsstat eller likvirdiga standarder. I annat fall ska EU-tillvixtemis-
sionsprospektet innehdlla foljande uppgifter:

i) En forklaring pa framtriadande plats med uppgift om vilka revisionsstandarder som har tillimpats.
i) En forklaring till eventuella betydande avvikelser frn de internationella revisionsstandarderna.

Om revisionsberittelser avseende arsbokslutet har underkdnts av lagstadgade revisorer eller om de innehéller
anmirkningar, dndringar av uttalanden, reservationer eller upplysningar av sirskild betydelse, ska sklen till detta
anges och dessa anmirkningar, dndringar av uttalanden, reservationer eller upplysningar av sirskild betydelse
aterges i sin helhet.

En beskrivning av eventuella betydande forindringar av koncernens finansiella stillning som har intriffat sedan
utgdngen av den senaste rikenskapsperiod for vilken antingen ett granskat arsbokslut eller preliminira
rikenskapsuppgifter har offentliggjorts maste ocksd medtas, eller en uppgift om att inga forindringar har skett.

IX. Nérmare uppgifter om erbjudandet eller upptagandet till handel

Ange emissionsbeloppet, antalet erbjudna virdepapper, volymen for emissionen eller erbjudandet och de villkor
som giller for erbjudandet. Om volymen inte ér faststilld, en upplysning om den maximala volym virdepapper
som ska erbjudas (om tillgingligt) och en beskrivning av arrangemangen och tidsplanen for att offentliggdra den
slutgiltiga volymen for erbjudandet.

Tillhandahéll information om var investerare far teckna sig fr virdepapperen, erbjudandeperiodens varaktighet,
inbegripet eventuella dndringar av denna, och en beskrivning av ansokningsprocessen tillsammans med
emissionsdagen for nya virdepapper.

Namn och adress for de foretag som garanterar emissionen pé grundval av ett fast dtagande och namn och adress
for de foretag som placerar emissionen utan ett fast dtagande eller enligt principen om bdsta mdjliga utforande.
Uppgifter om de visentliga inslagen i avtalen, inbegripet kvoteringen. Om garantin inte omfattar hela emissionen;
uppgift om hur stor andel som inte omfattas. Uppgift om det totala beloppet for garanti- och placeringsprovisioner.

Ange i tillimpliga fall den tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag eller den MTF-plattform dir
virdepapperen ska tas upp till handel och, om detta ir kint, de tidigaste datum dé virdepapperen kommer att tas
upp till handel.

I tillimpliga fall, ndrmare upplysningar om eventuella foretag som har gjort ett fast dtagande om att agera som
mellanhinder pd sekundirmarknaden genom att stilla kop- och siljkurser for att forbittra likviditeten samt en
redogorelse for de viktigaste villkoren i deras dtagande.

X.  Visentlig information om virdepapperen

Syftet med detta avsnitt ér att foreskriva att den visentliga informationen om virdepapperen ska omfatta foljande:
i) Det internationella standardnumret for virdepapper (ISIN).

i) De rittigheter som ar knutna till virdepapperen, forfarandet for utovande av dessa rittigheter och eventuella
begransningar av dessa rittigheter.

iii) Det pris till vilket virdepapperen kommer att erbjudas, eller, om priset inte dr kint, en upplysning om det
maximala priset eller en beskrivning av metoden for att faststilla priset enligt artikel 17 i denna forordning
samt processen for att informera om priset.

iv) Information om den rinta som ska betalas eller en beskrivning av det underliggande instrumentet, inbegripet
vilken metod som anvinds for att korrelera det underliggande instrumentet och rantan samt uppgift om var
man kan fa upplysningar om det underliggande instrumentets tidigare och fortsatta resultat och om dess
volatilitet.

v) En beskrivning av typ, slag och volym for de virdepapper som erbjuds till allménheten.
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vi) En varning om att skattelagstiftningen i investerarens medlemsstat och emittentens registreringsland kan
inverka pd inkomsterna fran virdepapperen.

vii) I tillimpliga fall, information om de underliggande vardepapperen och, i fsrekommande fall, om emittenten av
de underliggande virdepapperen.

Skil till erbjudandet, anvindning av tillforda medel och, i forekommande fall, ESG-relaterad information

Tillhandahall information om skilen till erbjudandet och, i tillimpliga fall, det uppskattade nettobeloppet av
tillforda medel, uppdelat pa varje avsett huvudanvindningsomrade och i den prioritetsordning som géller for dessa
anvindningsomraden.

Om emittenten vet att de forvintade tillforda medlen inte rdcker till fo6r att finansiera alla foreslagna
anvindningsomrdden, mdste denne ange beloppet for de ytterligare medel som behovs och killorna till dessa
medel. Narmare uppgifter mdste dven ges i friga om anvindningen av tillférda medel, sarskilt nar de anvinds for
att forvirva tillgdngar utanfor den normala verksamheten, for att finansiera aviserade forvirv av andra foretag eller
for att 16sa, reducera eller slutbetala skulder.

I tillimpliga fall, ESG-relaterad information i enlighet med den tabell som specificeras nirmare i den delegerade akt
som avses i artikel 13.1 forsta stycket, med beaktande av de villkor som anges i artikel 13.1 andra stycket g.

Intressekonflikter

Tillhandahall information om eventuella intressen, inbegripet eventuella intressekonflikter, relaterade till
emissionen, med uppgifter om berdrda personer och intressenas art.

Tillgdngliga dokument

Ett uttalande om att tillging ges till foljande dokument, i forekommande fall och foér den tid som
EU-tillvixtemissionsprospektet galler:

i) Emittentens uppdaterade stiftelseurkund och bolagsordning.

i) Alla rapporter, brev och andra dokument, virderingar och uttalanden som pa emittentens begéran utarbetats av
en expert och som till nigon del ingdr i eller som det hinvisas till i EU-tillvixtemissionsprospektet.

En uppgift om den webbplats dir dokumenten kan granskas.

BILAGA IX

UPPGIFTER SOM SKA INGA I DET DOKUMENT SOM AVSES I ARTIKEL 1.4 FORSTA STYCKET
DA OCH DB OCH I ARTIKEL 1.5 FORSTA STYCKET BA

Emittentens namn (inklusive dess LEI), land dir foretaget ér registrerat, link till emittentens webbplats.

En forklaring av de som ansvarar f6r dokumentet om att den information som ges i dokumentet enligt deras
kinnedom &verensstimmer med sakforhdllandena och att ingen uppgift som kan paverka dess innebord har
uteldmnats.

Namnet pd den behériga myndigheten i hemmedlemsstaten i enlighet med artikel 20. En forklaring om att
dokumentet inte utgor ett prospekt i den mening som avses i denna foérordning och att dokumentet inte har
granskats och godkints av den behériga myndigheten i hemmedlemsstaten.

Ett intyg om fortlopande efterlevnad av rapporteringsskyldigheten och skyldigheten att offentliggora information
under hela den period dd virdepapperen har varit upptagna till handel, inbegripet enligt direktiv 2004/109/EG,
i forekommande fall, forordning (EU) nr 596/2014 och, i forekommande fall, delegerad forordning (EU)
2017/565.

ELI: http://data.curopa.culeli/reg/2024/2809/0j
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V. Uppgift om var den obligatoriska information som emittenten offentliggér i enlighet med skyldigheter att
offentliggora lopande information finns tillginglig och, i tillimpliga fall, var det senaste prospektet kan erhéllas.

VI.  Vid erbjudande av virdepapper till allmidnheten, ett uttalande om att emittenten vid tidpunkten for erbjudandet
inte skjuter upp offentliggorandet av insiderinformation i enlighet med forordning (EU) nr 596/2014.

VI Skilet till emissionen och anvindningen av de medel emissionen forvintas tillfora.
VIIL. De riskfaktorer som ar specifika for emittenten.

IX.  Virdepapperens kannetecken (daribland deras ISIN-nr).

X.  For aktier, utspidning och aktieinnehav efter emissionen.

XI.  Om virdepapper erbjuds till allménheten, villkoren for erbjudandet.

XIL I tillimpliga fall, reglerade marknader eller tillvixtmarknader for smd och medelstora foretag dir de virdepapper
som dr utbytbara med de virdepapper som ska erbjudas allminheten eller tas upp till handel pd en reglerad
marknad redan dr upptagna till handel.”

64/64 ELL: http://data.europa.cu/eli/reg/2024/2809/oj
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att underlatta noteringar av vardepapper

Europeiska kommissionen presenterade den s.k. noteringsakten 2022 i
syfte att frimja mojligheterna till kapitalmarknadsfinansiering for fraimst
sma och medelstora foretag och att gora kapitalmarknaderna i EU mer
konkurrenskraftiga. Genom noteringsakten har &ndringar gjorts i EU:s
direktiv om marknader for finansiella instrument (Mifid II), EU:s
marknadsmissbruksférordning (marknadsmissbruksforordningen), EU:s
prospektforordning (prospektférordningen) och EU:s forordning om
marknader for finansiella instrument (Mifir). Dessutom har EU:s direktiv
om upptagande av virdepapper till officiell notering upphévts och vissa
bestimmelser har dverforts till Mifid II.
Till foljd av &ndringarna i EU-réttsakterna foreslds i promemorian
andringar i lagen om vardepappersmarknaden och de lagar som komplet-
terar marknadsmissbruksforordningen och prospektférordningen.
I lagen om vérdepappersmarknaden foreslas i huvudsak
— utdkad definition av tillvixtmarknader f6r smé och medelstora foretag,
— utdkad rétt till invdndning infér notering av redan noterade vérde-
papper pa en annan handelsplats,

— fortydliganden av hur analyser som tillhandahalls av virdepappers-
institut ska utformas och bendmnas, och

— inforande av sdrskilda villkor for upptagande av aktier till handel pé en
reglerad marknad.

I lagen med kompletterande bestimmelser till EU:s marknadsmissbruks-
forordning foreslds dndringar som omfattar i huvudsak offentliggdrande
av insiderinformation, forbud mot att inneha vissa befattningar eller handla
med finansiella instrument och berdkning av administrativa sanktions-
avgifter.

I lagen med kompletterande bestimmelser till EU:s prospektforordning
foreslas 1 huvudsak att troskelvardet for prospektskyldighet ska hojas fran
2,5 miljoner euro till tolv miljoner euro. Det foreslds dven att emittenter
som har Sverige som hemmedlemsstat och tar upp virdepapper till handel
pé en reglerad marknad i Sverige eller ldmnar erbjudanden till allménheten
i Sverige ska fa vélja att upprétta ett prospekt antingen pa svenska eller
engelska.

Andringarna i de lagar som kompletterar EU:s prospektforordning och
EU:s marknadsmissbruksférordning foreslas trida i kraft den 5 juni 2026.
Lagandringarna i lagen om virdepappersmarknaden foreslés trida i kraft
den 6 juni 2026. En lagéndring foreslés trida i kraft den dag regeringen
bestdmmer.
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Promemorians lagforslag

Forslag till lag om éndring 1 lagen (2007:528) om

vardepappersmarknaden

Hiarigenom foreskrivs i frdga om lagen (2007:528) om vérdepappers-

marknaden'

dels att 15 kap. 12—14 §§ ska upphora att gilla,

dels att 1 kap. 4 aoch 4 b §§, 9 kap. 14 och 50 §§, 11 kap. 14 och 15 §§.
15 kap. 15 § och 26 kap. 4 § ska ha foljande lydelse,

dels att det ska inforas fem nya paragrafer, 9 kap. 17 b och 17 c §§,
11kap. 13a§, 15kap. 5a§ och 23 kap. 3e§, och nirmast fore
23 kap. 3 e § en ny rubrik av f6ljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
1 kap.
4a§?
I denna lag betyder

direktivet _om _marknader _for

direktivet _om _marknader _for

finansiella instrument: Europa-
parlamentets och rédets direktiv
2014/65/EU av den 15 maj 2014
om marknader for finansiella
instrument och om é&ndring av
direktiv.  2002/92/EG  och av
direktiv 2011/61/EU, i lydelsen
enligt Europaparlamentets och
radets direktiv (EU) 2024/790,

finansiella instrument: Europa-

parlamentets och radets direktiv
2014/65/EU av den 15 maj 2014
om marknader for finansiella
instrument och om é&ndring av
direktiv  2002/92/EG  och av
direktiv 2011/61/EU, i lydelsen
enligt Europaparlamentets och
radets direktiv (EU) 2024/2811,

kapitaltickningsdirektivet: Europaparlamentets och réadets direktiv
2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behdorighet att utéva verksamhet i
kreditinstitut och om tillsyn av kreditinstitut, om &ndring av direktiv
2002/87/EG och om upphdvande av direktiven 2006/48/EG och
2006/49/EG, i lydelsen enligt Europaparlamentets och radets direktiv (EU)
2021/338,

krishanteringsdirektivet: Europaparlamentets och radets direktiv
2014/59/EU av den 15 maj 2014 om inréttande av en ram for dterhdmtning
och resolution av kreditinstitut och védrdepappersforetag och om dndring
av radets direktiv 82/891/EEG och Europaparlamentets och radets direktiv
2001/24/EG, 2002/47/EG, 2004/25/EG, 2005/56/EG, 2007/36/EG,
2011/35/EU, 2012/30/EU och 2013/36/EU samt Europaparlamentets och
radets forordningar (EU) nr 1093/2010 och (EU) nr 648/2012, i lydelsen
enligt Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2019/2034,

marknadsmissbruksforordningen: Europaparlamentets och radets for-
ordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk
(marknadsmissbruksférordning) och om upphévande av Europaparla-

! Senaste lydelse av 15 kap. 12 § 2017:679.
% Senaste lydelse 2025:316.



mentets och rédets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv
2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/72/EG,

prospektforordningen: Europaparlamentets och radets forordning (EU)
2017/1129 av den 14 juli 2017 om prospekt som ska offentliggdras nér
véardepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel pa en reglerad
marknad, och om upphévande av direktiv 2003/71/EG,

tillsynsforordningen: Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr
575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for kreditinstitut och om
andring av forordning (EU) nr 648/2012,

vdrdepappersbolagsdirektivet: Europaparlamentets och radets direktiv
(EU) 2019/2034 av den 27 november 2019 om tillsyn av
virdepappersforetag och om édndring av direktiven 2002/87/EG,
2009/65/EG, 2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU och 2014/65/EU, i
den ursprungliga lydelsen,

vdrdepappersbolagsforordningen: Europaparlamentets och radets
forordning (EU) 2019/2033 av den 27 november 2019 om tillsynskrav for
virdepappersforetag och om é&ndring av forordningarna (EU) nr
1093/2010, (EU) nr 575/2013, (EU) nr 600/2014 och (EU) nr 806/2014,

oppenhetsdirektivet:  Europaparlamentets och  radets  direktiv
2004/109/EG av den 15 december 2004 om harmonisering av insyns-
kraven angdende upplysningar om emittenter vars véirdepapper ar upp-
tagna till handel p& en reglerad marknad och om é&ndring av direktiv
2001/34/EG, 1 lydelsen enligt Europaparlamentets och radets direktiv
2013/50/EU.

4b §*

I denna lag betyder

anknutet ombud: en fysisk eller juridisk person som har triffat avtal med
ett svenskt vdrdepappersinstitut eller ett utlindskt vérdepappersforetag
som hor hemma inom EES om att for bara detta instituts eller foretags
rakning

1. marknadsfora investerings- eller sidotjénster,

2. ta emot eller vidarebefordra instruktioner eller order avseende
investeringstjinster eller finansiella instrument,

3. placera finansiella instrument, eller

4. tillhandahélla investeringsradgivning avseende dessa instrument eller
tjénster,

behorig myndighet: i Sverige Finansinspektionen och i sérskilt angivna
fall Bolagsverket och i dvrigt en utlandsk myndighet som har behorighet
att utdva tillsyn over utlindska vérdepappersforetag och foretag som
driver en reglerad marknad eller annan motsvarande marknad eller som
har behdrighet att utova tillsyn dver emittenter vars Sverlétbara vérde-
papper ar upptagna till handel pa en reglerad marknad,

bars: ett svenskt aktiebolag eller en svensk ekonomisk férening som har
fatt tillstdnd enligt denna lag att driva en eller flera reglerade marknader,

central motpart: detsamma som i artikel 2.1 i Europaparlamentets och
radets forordning (EU) nr 648/2012,

3 Senaste lydelse 2025:316.
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emittent: 1 fraga om aktier aktiebolaget och i friga om annat finansiellt
instrument utgivaren eller utférdaren av instrumentet,

handelsplats: en reglerad marknad, en multilateral handelsplattform
(MTF-plattform) eller en organiserad handelsplattform (OTF-plattform),

handelsplattform: en MTF-plattform eller en OTF-plattform,

huvudsakligen kommersiell koncern: en koncern vars huvudsakliga
verksambhet inte dr

1. tillhandahéllande av investeringstjanster eller sidana tjanster som

avses i 7 kap. 1 § lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse,
eller

2. verksamhet som marknadsgarant f6r ravaruderivat,

kreditinstitut: en bank, ett kreditmarknadsforetag eller ett utlandskt
bank- eller kreditforetag som driver bank- eller finansieringsrorelse frén
filial i Sverige,

leverantir av datarapporteringstjdnster: detsamma som i artikel 2.1.36a
i forordningen om marknader for finansiella instrument,

litet och icke-sammanldnkat virdepappersbolag: ett virdepappersbolag
som anses vara ett litet och icke-sammanlinkat vardepappersforetag enligt
artikel 12.1 i virdepappersbolagsforordningen,

marknadsgarant: en person som pé fortlopande basis atagit sig att pa
finansiella marknader handla for egen rédkning genom att kdpa och sélja
finansiella instrument med utnyttjande av egna tillgangar till priser som
faststéllts av denne,

marknadsoperator: en bors eller en eller flera juridiska personer i ett
annat land inom EES som driver en eller flera reglerade marknader,

MTF-plattform: ett multilateralt system inom EES som sammanfor flera
tredjeparters kop- och siljintressen 1 finansiella instrument — inom
systemet och i enlighet med icke skonsmassiga regler — sa att det leder till
ett kontrakt,

OTF-plattform: ett multilateralt system inom EES som inte &r en
reglerad marknad eller en MTF-plattform, och inom vilket flera
tredjeparters kop- och séljintressen i obligationer, strukturerade finansiella
produkter, utsldppsritter eller derivat kan interagera inom systemet sa att
det leder till ett kontrakt,

professionell kund: en sddan kund som avses i 9 kap. 4 eller 5 §,

reglerad marknad: ett multilateralt system inom EES som sammanfor
eller mojliggér sammanforande av ett flertal kdp- och séljintressen i
finansiella instrument fran tredjepart — regelmaissigt, inom systemet och i
enlighet med icke skonsméissiga regler — sa att det leder till ett kontrakt,

statlig emittent: nagon av foljande som emitterar skuldinstrument:

1. Europeiska unionen,

2. en stat inom EES, inbegripet forvaltningar, organ eller en sérskild
funktion i staten,

3. nér det géller en federal stat inom EES, en delstat i federationen,

4. en sdrskild funktion for flera stater inom EES,

5. en internationell finansinstitution som etablerats av minst tva stater
inom EES och vars mal &r att ordna finansiering och tillhandahalla
finansiellt bistand till de stater som har eller riskerar att fa allvarliga
finansieringsproblem, och

6. Europeiska investeringsbanken,

systematisk internhandlare: ett virdepappersinstitut som



1. pd ett organiserat, frekvent och systematiskt sétt handlar for egen
rakning i aktier, depdbevis, borshandlade fonder, certifikat och andra
liknande finansiella instrument genom att utféra kundorder utanfér en
reglerad marknad eller en handelsplattform utan att driva ett multilateralt

system, eller

2. véljer att vara systematisk internhandlare,

tillvixtmarknad _for _smd__och

tillvixtmarknad _for _smd _och

medelstora _foretag: en MTF-
plattform som &r registrerad som en
tillvéixtmarknad for sma och medel-
stora foretag hos Finansinspek-
tionen enligt 11 kap. 1315 §§ eller
hos en behorig myndighet i ett
annat land inom EES,

medelstora _foretag: en MTF-
plattform, eller ett segment av en
MTF-plattform, som é&r registrerad
som en tillvixtmarknad for sma och
medelstora foretag hos Finansin-
spektionen enligt 11 kap. 13—15 §§
eller hos en behorig myndighet i ett
annat land inom EES,

utldndskt kreditinstitut: ett kreditinstitut enligt 1 kap. 5 § forsta stycket
21 lagen om bank- och finansieringsrorelse,

utlindskt virdepappersforetag: ett utlandskt foretag som i hemlandet
har tillstdnd att driva vardepappersrorelse,

vdrdepappersbolag: ett svenskt aktiebolag som har fatt tillstdnd enligt
denna lag att driva vardepappersrorelse och som inte ar ett bankaktiebolag
eller ett kreditmarknadsbolag enligt lagen om bank- och finansierings-

rorelse,

vdrdepapperscentral: en vérdepapperscentral enligt definitionen i
artikel 2.1.1 i férordningen om virdepapperscentraler,
vdardepappersinriktat holdingforetag: ett virdepappersinriktat holding-

foretag enligt definitionen 1 artikel 4.1.23

forordningen, och

i vérdepappersbolags-

vdrdepappersinstitut. ett vardepappersbolag, ett svenskt kreditinstitut
som har fatt tillstdnd enligt denna lag att driva virdepappersrorelse eller
ett utlindskt foretag som driver vardepappersrorelse fran filial i Sverige
eller genom att anviinda anknutna ombud etablerade i Sverige.

9 kap.
14 §*

Ett virdepappersinstitut ska forse
sina kunder med ldmplig och
lattbegriplig information enligt 15—
17 §§ 1 god tid innan institutet
tillhandahaller en investeringstjénst
eller sidotjénst.

Ett virdepappersinstitut ska forse
sina kunder med Ildmplig och
lattbegriplig information enligt 15—
17 och 17 b §§ i god tid innan
institutet tillhandahéller en investe-
ringstjanst eller sidotjénst.

Informationen ska ge kunderna rimliga méojligheter att forstd arten av de
investeringstjanster och finansiella instrument som institutet erbjuder och
vilka risker som é&r forknippade med dem. Informationen far lamnas i

standardiserad form.

All information som ett virdepappersinstitut lamnar till sina kunder ska

vara rittvisande och

tydlig och far inte

vara vilseledande.

Marknadsforingsmaterial ska latt kunna identifieras som sadant.

4 Senaste lydelse 2017:679.
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Bilaga 4 Sarskilda bestimmelser om en néringsidkares marknadsforing av
produkter och tjanster och vilken information som ska ldmnas till kunder
finns i marknadsforingslagen (2008:486) och lagen (2005:59) om
distansavtal och avtal utanfor affarslokaler. Om information inte limnas
i enlighet med denna paragraf och 15-17 §§, ska marknadsforingslagen
tillimpas, med undantag av bestimmelserna i 29-36 §§ om marknads-
storningsavgift. Sddan information ska anses vara vésentlig enligt 10 §
tredje stycket den lagen.

17b§

Analyser som har tagits fram av
ett virdepappersinstitut ska ldtt
kunna identifieras som sddana,
men fdr ges en annan bendmning
om det foljer av den delegerade
forordningen till MiFID II eller
fidrde stycket.

Om ett virdepappersinstitut som
tillhandahaller investeringstjdnster
eller sidotjinster distribuerar en
analys som helt eller delvis har
bekostats av en emittent, ska
institutet informera kunden om det.

En analys som helt eller delvis
har bekostats av en emittent och
tillhandahalls kunder far betecknas
emittentsponsrad analys bara om
den uppfyller kraven i de tekniska
standarder som antagits av Euro-
peiska kommissionen i enlighet
med artikel 24.3c i direktivet om
marknader for finansiella instru-
ment (EU:s uppforandekod). Om en
sddan analys inte dr framtagen
enligt EU:s uppforandekod ska den

betecknas som marknads-
foringsmaterial.
17¢c§

En  emittentsponsrad  analys
enligt 17bg tredje stycket fdr
ldmnas till Finansinspektionen.

50 §°
Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer far meddela
foreskrifter om
1. vad ett viardepappersinstitut ska iaktta for att uppfylla skyldigheterna

11§,

170 5 Senaste lydelse 2020:1210.



2. pa vilket sétt information enligt 19 § ska lamnas till kunderna,

3. kriterierna for att beddoma vilka erséttningar och forméner ett
vardepappersinstitut far 1dmna till eller ta emot av ndgon annan dn kunden
samt vilka uppgifter som ska ldmnas till kunden om erséttningar och
formaner som institutet lamnar till eller tar emot av ndgon annan &n kunden
enligt 21 §,

4. tidpunkt, omfattning och riktlinjer for aterbetalning till kund av
mottagna ersattningar eller forméner enligt 22 § forsta stycket,

5. kriterierna for att bedoma vilka icke-monetira forméner ett
virdepappersinstitut far ta emot och behdlla ndr det tillhandahéller
investeringsradgivning pa oberoende grund eller portfoljforvaltning enligt
22 § andra stycket,

6. villkoren for att ett virdepappersinstitut ska f& ta emot
investeringsanalyser fran en tredjepart utan att det &r att betrakta som en
ersittning eller forman enligt 21 eller 22 §,

7. undantag fran skyldigheten att offentliggéra en order enligt 39 §,

8. hantering av finansiella instrument enligt 40 §,

9. hantering av medel enligt 41 §,

10. mottagande av medel pa konto och bolagets eller foretagets system
for hantering av vissa uppgifter enligt 42 §,

11. vilka atgérder ett virdepappersinstitut ska vidta for att sdkerstilla att
det foljer forbudet i 43 §,

12. vilka begrinsningar som ska
gélla vid stillande av sikerhet
enligt 44 § tredje meningen, och

13. tillhandahallande av tjanster
till en jévskrets som avses i 45 §.

12. vilka begrénsningar som ska
gilla vid stillande av sidkerhet
enligt 44 § tredje meningen,

13. tillhandahallande av tjénster
till en javskrets som avses i 45 §,
och

14. information som far limnas
enligt 17 c §.

11 kap.

13ayg

Ett vdrdepappersinstitut som
driver en MTF-plattform far
anséka hos Finansinspektionen
om att fa ett segment av MTF-
plattformen registrerad som en
tillvixtmarknad for smd och me-
delstora foretag. Finansinspek-
tionen ska bifalla ansokan om

1. kraven i 13 § dr uppfyllda,

2. segmentet dr tydligt atskilt
fran andra marknadssegment ddr
virdepappersinstitutet driver
verksamhet,

3. de transaktioner som utfors
inom segmentet dr tydligt dtskilda
frdan marknadsaktivitet pd andra
segment av MTF-plattformen, och
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4. virdepappersinstitutet  till-
handahdller Finansinspektionen
den information om segmentet
som inspektionen begdr.

14 §¢

En MTF-plattform som har
registrerats som en tillvixtmarknad
for sma och medelstora foretag far
avregistreras, om

En MTF-plattform, eller ett
segment av en MTF-plattform, som
har registrerats som en tillvaxt-
marknad f6r smd och medelstora
foretag far avregistreras, om

1. det virdepappersinstitut som driver plattformen ansoker om avregis-

trering, eller
2.kraven i 13 § inte ldngre ar
uppfyllda.

2.kraven 1 13 eller 13 ay§ inte
langre &r uppfyllda.

15 §7

Om en emittents finansiella
instrument tas upp till handel pé en
tillvixtmarknad for smé& och
medelstora foretag, far handel med
det instrumentet bedrivas pd en
annan tillviaxtmarknad for smd och
medelstora foretag endast nér
emittenten har informerats och inte
motsatt sig det. [ sddana fall ska
emittenten inte omfattas av nadgon
skyldighet i fraga om bolagsstyr-
ning eller offentliggérande som
gdller pa den andra tillvixtmark-
naden.

Om en emittents finansiella
instrument tas upp till handel pa en
tillvixtmarknad for sma och medel-
stora foretag, fir handel med det
instrumentet bedrivas pd en annan
handelsplats endast nir emittenten
har informerats och inte motsatt sig
det.

Om den andra handelsplatsen dr
en tillvixtmarknad for smd och
medelstora foretag ska emittenten
inte omfattas av ndgon skyldighet i
friga om bolagsstyrning eller
offentliggérande.

Om den andra handelsplatsen
inte dr en tillvixtmarknad for smd
och  medelstora  foretag  ska
emittenten informeras om de skyl-
digheter som den kommer att om-
fattas av i fraga om bolagsstyrning
eller offentliggérande som gidller
pd den andra handelsplatsen.

15 kap.

¢ Senaste lydelse 2017:679.
7 Senaste lydelse 2017:679.

Sags

Aktier far tas upp till handel pa
en reglerad marknad om

1. det forvintade bérsvdrdet for
aktierna, eller bolagets egna



15
Regeringen eller den myndighet
som regeringen bestimmer far
meddela foreskrifter om

1. borsens Overvakning enligt
93§, och

2. villkoren for inregistrering
enligt 12 §.

kapital och reserver fran det
senaste rdkenskapsdaret om det
forvintade borsvirdet inte kan
berdknas, uppgdr till minst ett
belopp som i svenska kronor
motsvarar en miljon euro, och

2. aktierna dr spridda pa sa sdtt
att

a) ett  tillrdckligt stort antal
aktier innehas av allmdnheten,

b) aktierna  innehas av ett
tillrdckligt stort antal aktiedgare,
eller

¢) marknadsvirdet pd aktierna
som innehas av  allmdnheten
motsvarar en tillrdcklig niva av
tecknat kapital i det berdrda
aktieslaget.

Kravet pa att berdkna det
forvintade Dbérsvirdet i forsta
stycket 1 gdller inte aktier som dr
utbytbara mot aktier som redan har
tagits upp till handel pd en reglerad
marknad.

§
Regeringen eller den myndighet

som regeringen bestimmer far
meddela foreskrifter om borsens
Overvakning enligt 9 §.

Korrigering av felaktig eller

vilseledande information

Jeyg

Om information som ett vdrde-
pappersinstitut tillhandahallit kun-
der dr bristfdllig, felaktig eller
vilseledande  far Finansinspek-
tionen offentliggéra korrekta upp-

gifter.
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26 kap.
488

Den som dr missndjd med ett
beslut av en bors att avsld en
ansékan om inregistrering av ett
overlatbart virdepapper som avses
i punkt 1 eller 2 i definitionen i
1l kap. 4§ far vacka talan mot
borsen vid allmén domstol inom tre
manader fran dagen for beslutet.
Detsamma gdller beslut av en bors
att avnotera eller avregistrera ett
finansiellt instrument. Om talan
inte vicks inom denna tid, 4r rétten
till talan forlorad.

Den som &r missndjd med ett
beslut av en bors att avnotera ett
finansiellt instrument far vicka
talan mot borsen vid allmén
domstol inom tre maénader fran
dagen for beslutet. Om talan inte
vicks inom denna tid, ar rétten till
talan forlorad.

Denna lag triader i kraft den 6 juni 2026.

8 Senaste lydelse 2017:679.



Forslag till lag om dndring i lagen (2016:1306) med
kompletterande bestammelser till EU:s
marknadsmissbruksférordning

Héarigenom foreskrivs att 2 kap. 2§ och 5kap. 2, 4 och 8 §§ lagen

(2016:1306) med

kompletterande

bestimmelser till EU:s

marknadsmissbruksforordning ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Féreslagen lydelse

2 kap.
2§

Den som har skjutit upp offent-
liggérandet av insiderinformation
ska pd begdran av Finans-
inspektionen ldmna en forklaring
till inspektionen enligt artikel
17.4 tredje stycket i marknads-
missbruksférordningen om hur
villkoren for att skjuta upp
offentliggorandet uppfylldes.

For emittenter vars finansiella
instrument har tagits upp till
handel endast pd en tillvaxt-
marknad for sma och medelstora
foretag finns ytterligare bestim-
melser i artikel 17.4 fjdrde stycket

Den som har skjutit upp offent-
liggorandet av insiderinformation
ska p&4 begdran av  Finans-
inspektionen ldmna en forklaring till
inspektionen enligt artikel 17.4
andra  stycket 1 marknads-
missbruksférordningen om  hur
villkoren for att skjuta upp
offentliggérandet uppfylldes.

For emittenter vars finansiella
instrument har tagits upp till handel
endast pa en tillvixtmarknad for sma
och medelstora foretag finns
ytterligare bestimmelser 1 artikel
17.4 tredje stycket i marknads-

i marknadsmissbruksforordnin-  missbruksférordningen.
gen.

5 kap.

2§

Finansinspektionen ska ingripa mot den som har asidosatt sina
skyldigheter enligt marknadsmissbruksférordningen, genom att

1. 14ta bli att inrétta och upprétthalla effektiva arrangemang, system och
forfaranden i enlighet med det som anges i artikel 16.1 eller 16.2, eller att
rapportera till Finansinspektionen i enlighet med det som anges dér,

2.lata bli att uppfylla det som
anges om offentliggérande av insi-
derinformation till allminheten i
artikel 17.1, 17.2 och 17.8,

3.1ata bli att informera Finans-
inspektionen om ett férsenat offent-
liggorande i enlighet med det som
anges i artikel 17.4, eller, trots
begdran fran inspektionen, ldmna
en sddan skriftlig forklaring som

! Senaste lydelse 2020:1158.
2 Senaste lydelse 2020:1158.

2.lata bli att uppfylla det som
anges om offentliggérande av insi-
derinformation till allminheten i
artikel 17.1, 17.1 a, 17.2 och 17.8,

3. lata bli att informera Finans-
inspektionen om ett férsenat offent-
liggorande i enlighet med det som
anges 1 artikel 17.4, eller, trots
begéiran fran inspektionen, ldmna
en siddan skriftlig forklaring som

Bilaga 4

175



Bilaga 4

176

avses 1 artikel 17.4 tredje eller
fjdrde stycket om att det har funnits
forutséttningar for att skjuta upp
offentliggérandet,

avses 1 artikel 17.4 andra eller
tredje stycket om att det har funnits
forutséttningar for att skjuta upp
offentliggorandet,

4. lata bli att upprétta, uppdatera eller bevara en insiderforteckning eller
att i 6vrigt uppfylla de krav som stélls i artikel 18.1-18.6,

5. lata bli att till Finansinspektionen samt berérda foretag eller organ
som avses i artikel 19.1 och 19.10 géra en anmélan om egna transaktioner
i enlighet med det som anges i artikel 19.1, 19.2, 19.6 och 19.7, eller l4ta
bli att uppfylla informationsplikten enligt artikel 19.5 andra stycket,

6. lata bli att uppfylla informationsplikten eller skyldigheten att fora en
forteckning i enlighet med det som anges i artikel 19.5 forsta stycket,

7. genomfora transaktioner i strid med forbudet i artikel 19.11, eller

8.lata bli att uppfylla det som foreskrivs om investeringsrekom-
mendationer eller annan information i artikel 20.1.

4§

Den som har overtritt marknads-
missbruksforordningen i fall som
anges i 1 eller 2 § och som var an-
stalld i eller arbetade for ett virde-
pappersinstitut vid den tidpunkt nér
overtradelsen begicks, far for en
viss tid, dock hogst tio ar, forbjudas

1. att vara styrelseledamot eller
verkstéllande direktor, eller er-
sdttare for nagon av dem, i ett
svenskt vardepappersinstitut, eller

Den som har dvertratt marknads-
missbruksforordningen 1 fall som
anges i | eller 2 § och som var an-
stélld i eller arbetade for ett virde-
pappersinstitut, en administrator av
referensvirden eller en rapportor
under tillsyn vid den tidpunkt nér
overtradelsen begicks, far for en
viss tid, dock hogst tio ar, forbjudas

1. att vara styrelseledamot eller
verkstédllande direktor, eller er-
sittare for ndgon av dem, i ett
svenskt viardepappersinstitut, i en
administratér av referensvdrden
eller i en rapportor under tillsyn,
eller

2. att handla med vissa finansiella instrument for egen rékning.

Vid upprepade overtradelser som
anges i 1§ forsta stycket far ett
beslut enligt forsta stycket 1 gilla
permanent.

Vid upprepade overtrddelser som
anges 1 1§ far ett beslut enligt
forsta stycket 1 gélla permanent.

Den som har meddelats ett forbud enligt forsta stycket 2 far, efter
tillstand av Finansinspektionen, avyttra sadana finansiella instrument som

omfattas av forbudet.

8 §*
For en overtradelse som anges i 2 § 4—8 ska sanktionsavgiften som hogst

faststéllas till det hogsta av
1. for en juridisk person:

3 Senaste lydelse 2018:2030.
4 Senaste lydelse 2018:2030.



a) ett belopp som per den 2 juli 2014 i svenska kronor motsvarade 1
miljon euro,

b) tva procent av den juridiska b) 0,8 procent av den juridiska
personens omsidttning ndrmast personens omséttning nirmast
foregdende rdkenskapsar eller, i foregdende rdkenskapsar eller, i
forekommande fall, motsvarande forekommande fall, motsvarande
omsittning pa koncernniva, eller omsittning pa koncernniva, eller

c) tre ganger den vinst som den juridiska personen, eller ndgon annan
gjort till foljd av regelovertradelsen, om beloppet gér att faststilla,

2. for en fysisk person:

a) ett belopp som per den 2 juli 2014 i svenska kronor motsvarade
500 000 euro, eller

b) tre gnger den vinst som den fysiska personen, eller ndgon annan,
gjort till foljd av regelovertrdadelsen, om beloppet gér att faststilla.

Avgiften tillfaller staten.

Denna lag trader i kraft den 5 juni 2026.
Aldre bestimmelser giller for dvertridelser som har dgt rum fore
ikrafttradandet.
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Forslag till i lag om éndring 1 lagen (2019:414) med
kompletterande bestammelser till EU:s

prospektforordning

Harigenom foreskrivs att 2 kap. 1, 4 och 7 §§ i lagen (2019:414) med
kompletterande bestimmelser till EU:s prospektférordning ska ha féljande

lydelse.

Nuvarande lydelse

Féreslagen lydelse

2 kap.

Nér vérdepapper erbjuds till
allménheten behdver prospekt inte
uppréittas om det sammanlagda
vederlaget for de virdepapper som
erbjuds till investerare inom Euro-
peiska ekonomiska samarbets-
omradet (EES) under en tid av tolv
manader motsvarar hogst 2,5
miljoner euro.

1§

Nér vérdepapper erbjuds till
allménheten behdver prospekt inte
upprittas om det sammanlagda
vederlaget for de vardepapper som
erbjuds till investerare inom Euro-
peiska ekonomiska samarbets-
omradet (EES) under en tid av tolv
manader motsvarar hogst tolv
miljoner euro.

43§

Om  Finansinspektionen  vid
granskningen av ett prospekt enligt
artikel 20 i EU:s prospektforord-
ning bedémer att det behévs for att
investerare ska kunna gora en
vilgrundad bedomning av emitten-
ten eller erbjudandet, far inspektio-
nen kriva att emittenten, erbjuda-
ren eller den person som ansdker
om upptagande av vérdepapperen
till handel pa en reglerad marknad
kompletterar prospektet med ytterl-

Om det filjer av den delegerade

forordning som har antagits av

Europeiska kommissionen i enlig-
het med artikel 20 i EU:s prospekt-
forordning, far Finansinspektionen
krdva att emittenten, erbjudaren
eller den person som ansdker om
upptagande av virdepapperen till
handel pd en reglerad marknad
kompletterar prospektet med ytter-
ligare uppgifter utdover dem som
prospektet ska innehélla enligt

igare uppgifter utdver dem som prospektforordningen.
prospektet ska innehdlla enligt
forordningen.

78

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestdimmer far meddela

foreskrifter om

1. hur det tréskelvirde som avses
i1 § ska berdknas nar erbjudandet
g0Ors 1 en annan valuta én euro,

2. pa vilket sprék ett prospekt,
tilldgg till prospekt eller universellt
registreringsdokument ska
upprittas, och

1. hur det troskelvarde som avses
i1 § ska berdknas nér erbjudandet
g0rs 1 en annan valuta dn euro,

2. vilket sprék som godtas enligt
artikel 27 i prospektforordningen,
och



3.pa4 vilket sprék sddana
dokument som avses i artikel 1.4 f
och g och 1.5 forsta stycket e, f och
j v 1 EU:s prospektférordning ska
upprattas.

3.pa vilket sprdk sidana
dokument som avses i artikel 1.4
da, db, foch g och 1.5 forsta stycket
ba, e och f i EU:s prospekt-
forordning ska uppréttas.

Denna lag trider i kraft den dag som regeringen bestdmmer i fraiga om
2 kap. 4 § och i dvrigt den 5 juni 2026.

Aldre bestimmelser giller i friga om prospekt som har godkints fore
ikrafttradandet till dess att prospektets giltighetstid har 16pt ut.
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Forteckning over remissinstanser

Almi Invest, Andra AP-fonden, Ekobrottsmyndigheten, Euroclear
Sweden, Finansinspektionen, Fjairde AP-fonden, Fondbolagens forening,
Foreningen for god sed pa vérdepappersmarknaden, Foretagarna,
Forvaltningsrétten 1 Stockholm, Industrifonden, Institutionella dgares
forening, Stockholms universitet (Juridiska fakulteten), Kammarritten i
Stockholm, Konkurrensverket, Konsumentverket, Konsumenternas Bank-
och finansbyré, Nasdaq Stockholm AB, Nordic Growth Market NGM AB,
Regelrddet, Riksdagens ombudsmén, Riksgéldskontoret, Saminvest,
Sjunde AP-fonden, Spotlight Stock Market AB, Svensk Forsékring,
Svensk Virdepappersmarknad, Svenska Bankforeningen, Svenskt
Naringsliv,  Sveriges advokatsamfund, Sveriges Aktiesparares
Riksforbund, Sveriges Konsumenter, Sveriges riksbank, Swedish Fintech
Association, Swedish Private Equity and Venture Capital Association
(SVCA), Tillvaxtverket och Tredje AP-fonden.



Jamforelsetabell: Direktivet och svensk lag

En sammanstéllning av artiklar i MiFID II i lydelse enligt &ndrings-
direktivet (EU) 2024/2811 och bestdmmelser i1 foreslagen svensk

lagstiftning.

Artikel i MiFID 11
4.1.12

24.3a
24.3b

24.3c forsta—sjatte
styckena

24.3c sjunde stycket
24.3d
24.3e
24.9a

33.1
33.2
33.3aa
33.3ab
33.3ac
334
335a
335b
33.6
33.7
33.8
5la.l
5la.2
5la.3
5la.4
5laba
5la.5b
5la.5¢
5la.6

69.2 forsta stycket v
69.2 forsta stycket w
69.2 forsta stycket x

Svenska bestimmelser

1 kap. 4 b § lagen (2007:528) om
vérdepappersmarknaden (LV)

9 kap. 14 § tredje stycket och 17 b § forsta stycket LV
9 kap. 17 b § andra och tredje stycket LV

Avser atgarder som ska vidtas av Esma och
kommissionen.

9 kap. 17 b § tredje stycket LV
9 kap. 17 ¢ § och 50 § 14 LV
9 kap. 17 b § forsta och fjarde styckena LV

Genomfors genom bemyndigande i 9 kap. 50 § 6 LV
och myndighetsféreskrifter.

11 kap. 13 a § LV

11kap.13a§ 1LV
11kap.13a§2LV

11kap.13a§ 3LV
11kap.13a§41LV

Ingen lagstiftningsatgéard krévs.

11 kap. 14§ 1LV

11 kap. 14§ 2 LV

23 kap. 5 § LV

11 kap. 15 § LV

Avser kommissionens befogenheter.
15 kap. 5 a § forsta stycket 1 LV
15 kap. 5 a § andra stycket LV

15 kap. 5 a § forsta stycket 1 och andra stycket LV
15 kap. 5 a § fdrsta tycket 2 LV

15 kap. 5 a § forsta stycket 2 a LV
15 kap. 5 a § forsta tycket 2 b LV
15 kap. 5 a § forsta stycket 2 ¢ LV

15 kap. 5 a § andra stycket LV och
forfattningskommentaren till 5 a §

8 kap. 9§, 23 kap. 3,4 och 4 a §§ och 25 kap. 1 § LV
25 kap. 1 § LV
23 kap.3e§LV
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