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FORSLAG OM ATT GORA KAPITALMARKNADEN I EU ATTRAKTIVARE FOR FO-
RETAG OCH UNDERLATTA NOTERINGEN FOR SMA OCH MEDELSTORA FORE-
TAG

1 Bakgrund

Kommissionen ldmnade den 7 december 2022 ett lagstiftningspaket for att gora kapitalmark-
naden i EU attraktivare for foretag och for att underlétta noteringen for smé och medelstora
foretag. Lagstiftningspaketet omfattar tre forfattningsforslag:

Forslag till Europaparlamentets och radets férordning om dndring av férordning-
arna (EU) 2017/1129, (EU) 2014/596 och (EU) 600/2014 {or att gora kapital-
marknaden i EU attraktivare for foretag och underlatta tillgdngen till kapital for
sma och medelstora foretag (COM(2022) 762 final)

Forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om é&ndring av direktiv
2014/65/EU for att gora kapitalmarknaden i EU attraktivare for foretag och un-
derlétta tillgdngen till kapital fér sma och medelstora foretag samt om upphé-
vande av direktiv 2001/34/EG (COM(2022) 760 final)

Forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om att tillata strukturer med
aktier med olika rostvarde for foretag som ansdker om notering av sina aktier pa
en tillvixtmarknad f6r sma och medelstora foretag (COM(2022) 761 final)

Forslagen ingar i EU:s nya handlingsplan for kapitalmarknadsunionen som kommissionen pub-
licerade sommaren 2020 (COM(2020) 590 final). Statsradet har underst6tt malet i handlings-
planen om att underldtta forutsdttningarna for sma och innovativa foretag att notera sig, dock
med forutséttningen att man vérnar en tillricklig niva pé tillforlitligheten och transparensen i
investerarinformationen och dédrmed dven ett tillrdckligt investerarskydd (E 141/2020 rd).

Genom forslagen vill man ytterligare effektivisera de dndringar i reglermgen om noterlng som
gjordes genom forordningen (EU) 2019/2115 om notering av sma och medelstora foretag!, ef-
tersom marknadsaktorerna oavsett dndringarna 2019 har papekat att det behdvs ytterligare Litt-
nader i regleringen i synnerhet for att forenkla noteringsprocessen samt for att dimensionera de
skyldigheter som regleringen medfor for foretagen i forhéllande till deras storlek.

2 Forslagens syfte

Forslagens allménna syfte &r att gora kapitalmarknaden i EU attraktivare genom att forenkla
och fortydliga de skyldigheter som foljer av regleringen sa att det for foretag av olika storlek

! https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/PDF/?uri=CELEX:32019R2115&from=EN.
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ska vara s& forménligt som mojligt att skaffa kapital pa kapitalmarknaden i EU. Genom forsla-
gen kan man frimja uppkomsten av mangsidigare finansieringskanaler for foretagen i EU,
okade investeringar, ekonomisk tillvéxt, fler arbetstillfallen och innovationer inom EU.

Detta lagstiftningspaket med forslag till tre rattsakter syftar till att minska regelbordan i den
man den upplevs som onddigt belastande och regleringen inte anses vara av nagon betydande
nytta for investerarskyddet och marknadens fortroende. Genom forslaget 6kas dven mojlighet-
erna for bolagens grundande aktiedgare och aktiedgare med beslutanderitt att paverka hur rost-
ratten fordelas i bolaget nér bolaget ansdker om upptagande av aktier till handel p4 en tillvéxt-
marknad for sma och medelstora foretag.

Genom forslaget vill man paverka regelbordan i synnerhet nér bolaget noterar sig och nér bola-
get redan dr noterat — i noteringsfasen genom éndringar i prospektférordningen (EU) 2017/1129
och efter noteringen genom &ndringar sérskilt i férordningen om marknadsmissbruk (EU)
2014/596, nedan MAR.

Forslaget syftar till att framja tillgangen till finansiering pa kapitalmarknaden for sma och me-
delstora foretag genom att tilldta undantag frén incitamentforbudet fér smé och medelstora fo-
retag ndr det géller investeringsanalys samt genom att skapa ramar for investeringsanalyser som
emittenterna sjédlva betalar.

3 Forslagets huvudsakliga innehall

31 Forslag till direktiv om att tillata strukturer med aktier med olika rostvirde for fore-
tag som ansoker om upptagande av sina aktier till handel pa en tillvixtmarknad for sma och
medelstora foretag

Enligt bestimmelsen i artikel 1 om tillimpningsomréadet i forslaget till direktiv giller forslaget
tillatande av strukturer med aktier med olika rostvirde for foretag som ansdker om upptagande
av sina aktier till handel pa en tillvixtmarknad fér smé och medelstora foretag. For narvarande
avser detta i Finland i praktiken marknadsplatsen First North Finland. Forslaget lampar sig dér-
for inte for sddana situationer dér det ansoks om att aktierna ska upptas till handel pé en reglerad
marknad. Forslaget till direktiv géller inte andra bolagsrittsliga mekanismer for fordelning av
rostvirdet dn aktier med olika rostvérde, sdsom aktier utan rostrétt eller lojalitetsaktier (med
vilket avses aktier som anvénds i vissa medlemsstater och vars rostetalet 6kar med den tid aktien
ar 1 aktiedgarens 4go).

Artikel 2 i forslaget till direktiv upptar de definitioner som anvénds i direktivet.

I artikel 3 1 forslaget foreskrivs om medlemsstaternas provningsritt att meddela bestimmelser
eller halla i kraft redan meddelade bestimmelser som tillater strukturer med aktier med olika
rostvirde dven i andra &n de situationer som forslaget till direktiv avser.

I artikel 4 i forslaget till direktiv forpliktas medlemsstaterna att tillata aktier med olika rostvérde
ndr ett foretag ansoker om att dess aktier ska upptas till handel pa en tillvixtmarknad for smé
och medelstora foretag. Enligt forslaget kan medlemsstaterna sitta som villkor for inférandet
av strukturer med aktier med olika rostvirde att aktierna upptas till handel pé en tillvixtmarknad
for smé och medelstora foretag i en eller flera medlemsstater.

I artikel 5 1 forslaget till direktiv foreskrivs det om medlemsstaternas skyldighet att sikerstélla
att aktieigarna bemots réttvist och lika samt att se till att det finns tillrdckliga mekanismer for



skydd av bolagets och sddana aktiedgares intressen som inte har aktier med olika varde. Skydds-
mekanismerna ska for det forsta omfatta en skyldighet att sékerstélla att emission av aktier med
olika rostvirde godkédnns och att eventuella dndringar som inverkar pd hur rostvérdet fordelas i
bolaget gors pé bolagsstimman med kvalificerad majoritet i enlighet med den nationella lagen
(artikel 5.1 a). Om bolaget har aktier av olika slag ska kvalificerad majoritet uppnés for varje
aktieslag som berors av beslutet. Dessutom foreskrivs det i artikel 5.1 b om medlemsstaternas
skyldighet att begrinsa anviandningen av andra aktieréttigheter som aktier med olika rostvirde
ger antingen genom att foreskriva om ett rosttak for dessa aktier (artikel 5.1 b led 1) eller andra
begransningar for utdvandet av den rostritt som aktier med olika rostvirde ger i beslut pa en
bolagsstimma som kréver kvalificerad majoritet (artikel 5.1 b led ii). Enligt skl 11 i forslaget
till direktiv kan den senast nimnda begransningen av utdvandet av rostritten verkstillas genom
att till exempel kriva att den kvalificerade majoriteten riknas pa de roster som avges pa bolags-
stimman och det aktiekapital som foretrads pd stimman. Detta torde kunna tolkas sé att man i
medlemsstater dér det tillimpas ett kapitalsystem som baserar sig pa aktier utan nominellt véirde
i stéllet for det foretradda aktiekapitalet pa bolagsstimman kan kréva understdd av de aktier
som foretrads pa stimman for att uppna kvalificerad majoritet.

I artikel 5.2 1 forslaget till direktiv foreskrivs genom exempel om andra skyddsmekanismer dn
de som ndmns i punkt 1, som medlemsstaterna om de vill kan foéreskriva om. S&dana &r bland
annat bestimmelser om att de sirskilda rostritter som aktier med olika rostvirde ger ska upp-
hora nér aktierna dverlats, efter en viss pd forhand bestdmd tid eller under vissa forhallanden.

Artikel 6 i forslaget till direktiv foreskriver om kraven pa transparens i strukturer med aktier
med olika rostvirde. Uppgifter om skillnaderna i det rostvéirde aktier med olika rostvirde ger
ska goras offentligt tillgéngliga. Forslaget till artikel innehéller en noggrannare forteckning dver
de uppgifter som offentliggdrandet ska ticka.

Artikel 7 i forslaget till direktiv innehaller en klausul om &versyn av direktivet, dir kommiss-
ionen aldggs en skyldighet att vart femte ar efter att direktivet trétt i kraft upprétta en rapport
om genomforandet av direktivet och dess konsekvenser. Medlemsstaterna ska 1dmna kommiss-
ionen vissa uppgifter fyra &r efter att direktivet tritt i kraft. Artikel 8 foreskriver om genomfo-
randet av direktivet i medlemsstaterna och deras skyldighet att underritta kommissionen om
genomforandet. Medlemsstaterna ska inforliva direktivet i den nationella lagstiftningen inom
tva dr frén att direktivet trétt i kraft.

Artikel 9 i forslaget till direktiv ar en ikrafttridandebestimmelse enligt vilken direktivet ska
trada i kraft den 20:e dagen efter att det har publicerats i Europeiska unionens offentliga tidning.

3.2 Forslag till forordning om édndring av prospektforordningen, marknadsmissbruks-
forordningen och forordningen om marknader for finansiella instrument

3.2.1 Andring av prospektforordningen (artikel 1)

Genom forslaget dndras artikel 1.4 och 1.5 i prospektforordningen sé att undantaget enligt arti-
kel 1.5 a i prospektforordningen om skyldigheten att offentliggora ett prospekt tillimpas bade
nér virdepapper erbjuds till allmédnheten och nér ansdkan gors om att dér avsedda virdepapper
ska upptas till handel. Genom forslaget utvidgas undantagets tillimpningsomrade fran nuva-
rande foretag som &r noterade pa en reglerad marknad éven till foretag med virdepapper som
har varit noterade pa en tillvixtmarknad for smé& och medelstora foretag fortlopande minst 18
ménader innan vérdepappren erbjuds till allménheten eller det ansdks om att virdepappren ska
upptas till handel. Troskelvirdet i bestimmelsen for andelen viardepapper som redan ar uppta-
gen till handel hojs fran 20 procent till 40 procent.
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Dessutom édndras artikel 1.4 och 1.5 i forordningen genom att infora ett nytt undantag fran skyl-
digheten att uppritta prospekt. Enligt undantaget ska foretag som emitterar virdepapper av
samma slag som redan ar upptagna till handel pa en reglerad marknad eller pa en tillvixtmark-
nad for sma och medelstora foretag, inbegripet foretag som overgér fran en tillvixtmarknad for
smé och medelstora foretag till en reglerad marknad, undantas frén skyldigheten att upprétta
och offentliggora ett prospekt. I stillet ska dessa foretag upprétta och till den nationella behoriga
myndigheten 6verldmna ett sammandrag med uppgifter om bland annat anvindningen av in-
bringade inkomster samt andra eventuellt viasentliga uppgifter som dnnu inte har offentliggjorts
pa marknaden. Till férordningen fogas en ny bilaga IX dir det anges vilka uppgifter som ska
tas med 1 sammanfattningen. Det nya undantaget tillimpas emellertid inte pa sekundéremiss-
ioner som géller vardepapper av annat slag dn de viardepapper som ar upptagna till handel och
inte sddana sekundiremissioner dir emittenten befinner sig i ekonomiska svarigheter eller ge-
nomgar en betydande strukturomvandling, som till exempel ett uppkdpserbjudandeforfarande
som leder till 6verforing av bestimmanderétten i bolaget, fusion eller delning. I dessa fall &r
emittenten skyldig att upprétta och publicera ett prospekt av ny modell, EU-fortséttningsprojekt
(EU Follow-on Prospectus).

De temporira bestimmelserna i artikel 1.4 j och 1.5 i som antogs i samband med dterhdmtnings-
paketet for kapitalmarknaderna och foretagen (Capita Market Recovery Package, CMRP) * och
som avser troskelvirdet pad 150 miljoner euro i fortlopande och upprepade emissioner av icke-
aktierelaterade virdepapper av kreditinstitut dndras sé att de blir permanenta.

Artikel 3.2 i forordningen dndras genom att det dér avsedda troskelvardet, under vilket erbju-
danden till allménheten som inte forutsitter att samma prospekt anvénds i unionen befrias fran
prospektskyldigheten, hojs frdn 8 miljoner till 12 miljoner. Emittenterna har dock moéjlighet att
uppritta prospekt pa frivillig vdg. Dessutom har medlemsstaterna mojlighet att krdva en nation-
ell handling forutsatt att ett sddant nationellt informationskrav inte medfor en oskilig borda.
Troskelvardet tillampas inte i situationer dar det ansoks om att uppta vardepapper till handel pa
en reglerad marknad.

Artikel 6.2 och artikel 7 i forordningen &ndras genom ett tilligg av bestimmelser om en stan-
dardiserad form pa prospektet och om i vilken ordning uppgifterna ska anges i prospektet och
sammanfattningen. Dessutom foreslas det att antalet sidor begrinsas i prospekt for notering av
aktier (300 s.). Dessutom foreskrivs det om kommissionens ritt att anta delegerade akter for att
precisera detta.

I artikel 9.2 om det universella registreringsdokumentet foreslas en dndring som forkortar den
tid efter vilken det universella registreringsdokumentet kan ldmnas till den behoériga myndig-
heten frén tva rdkenskapsperioder till en rdkenskapsperiod utan godkdnnandeforfarande.

Till artikel 13.1 andra stycket fogas nya f och g punkter dir det foreskrivs att kommissionen vid
upprattandet av prospektforteckningar ska ta hansyn till féretagens skyldighet till hallbarhets-
rapportering (punkt f) samt huruvida icke-aktierelaterade virdepapper marknadsfors med beak-
tande av miljomaéssiga, sociala och administrativa faktorer (Environmental, Social and Gover-
nance, ESG) (punkt g).

Forslaget till lagstiftning innehéller ett forslag till ett nytt EU-tillvaxtprospekt (EU Growth
Issuance Document) (artikel 7.12 b, artikel 15 a, artikel 21.5 ¢ samt bilagorna VII och VIII) som

2 Se det nationella genomforandet av lagstiftningspaketet https://www.eduskunta.fi/SV/vaski/Hal-
lituksenEsitys/Sidor/RP_126+2021.aspx.
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ersitter det gidllande EU-tillvaxtprospektet. Till f6ljd av detta upphévs artikel 15 i férordningen
om EU-tillvaxtprospektet. I artikel 50.2 i férordningen lidggs det till 6vergdngsbestimmelser om
detta.

Bestimmelserna om det nya EU-tillvaxtprospektet ar i princip obligatoriska och géller vissa
erbjudanden av vardepapper till allménheten, som till exempel dd smé och medelstora foretag
erbjuder virdepapper till allminheten och da den som erbjuder ar en emittent vars virdepapper
har upptagits eller kommer att upptas till handel pa en tillvixtmarknad fér sma och medelstora
foretag, forutsatt att emittentens virdepapper inte har upptagits till handel pd en reglerad mark-
nad.

Det nya tillvaxtprospektets upplégg ar standardiserat och uppgifterna ska presenteras i en viss
ordning, sidantalet dr begrénsat (75 sidor) di virdepapper erbjuds till allminheten och det kan
med undantag av sammanfattningen upprattas pa ett sprak som é&r allmént accepterat pa den
internationella finansmarknaden (i praktiken engelska).

Genom forslaget laggs det dven till en ny typ av prospekt, EU-fortséttningsprospekt (artikel 7.12
b, artikel 14 a, artikel 20.6 b och artikel 21.5 b samt bilagorna IV och V) som ersitter de for-
enklade informationskraven for sekundaremissioner i artikel 14. Till £61jd av detta upphévs for-
ordningens artikel 14 om forenklade regler for offentliggérande vid sekundiremissioner. Over-
gingsbestdmmelser om detta laggs till i artikel 50.1 i férordningen.

I princip kan EU-fortsdttningsprospekt anvéindas vid sekunddremissioner, forutsatt att emitten-
tens vardepapper har varit upptagna till handel pé en reglerad marknad eller en tillvixtmarknad
for smé och medelstora foretag fortlopande i minst 18 manader.

For fortséattningsprospektet (hdgst 50 sidor) géller samma krav som for tillvéxtprospektet enligt
vad som beskrivs ovan.

Sittet att ange riskfaktorerna enligt artikel 16 i férordningen forenklas. Artikel 19 i férordningen
dndras genom att gora forfarandet med att inforliva information genom hénvisningar i ett pro-
spekt obligatoriskt. Dessutom behover emittenten enligt artikel 19.1 b inte komplettera prospek-
tet med ars- eller delarsoversikter, om prospektet fortfarande géller pa det sétt som foreskrivs i
artikel 12. Artikel 21 i forordningen dndras genom att stryka investerarnas mojlighet att begéra
papperskopior av prospektet. Artikel 27 1 forordningen dndras genom att foreskriva om en moj-
lighet att uppratta prospektet endast pa engelska med undantag av prospektsammanfattningen.

Forordningens artikel 20.1 om kommissionens befogenhet att anta delegerade akter @ndras.
Andringarna giller befogenheten i samband med granskningen av prospektet hos en behdrig
myndighet, granskningstiden samt paféljderna av att granskningstiden dverskrids. Den europe-
iska virdepappers- och marknadsmyndigheten, nedan Esma ska minst vart tredje ar gora en
bedémning av hur forfarandena for att granska och godkénna prospektet fungerar.

Enligt forordningens artikel 21.1 andra stycket ska tiden for att gora prospektet tillgangligt, nér
aktier som forsta gdngen upptagits till handel pd en reglerad marknad erbjuds allminheten for
forsta gangen, forkortas fran minst sex arbetsdagar till tre arbetsdagar innan erbjudandet 16per
ut. Syftet med dndringarna &r att effektivisera det forsnabbade forfarandet att inhdmta anbud
(engelska swift book-building) och 6ka deltagandet bland icke-professionella investerare i teck-
ningar.



De temporira Andringarna i artikel 23 i CMRP-lagstiftningspaketet éindras till permanenta. And-
ringarna géller badde investerarens tid att aterkalla sitt atagande och finansiella mellanhénders
skyldighet att informera i fall av tilldgg till prospektet.

Till artikel 29 i forordningen fogas bestimmelser om allménna Overensstimmelseforutsétt-
ningar for att forbattra erkdnnandet av overensstimmandet nir prospektet har upprittats i ett
tredjeland. Forfarandet forenklas genom att ersétta forfarandet med att en behorig myndighet
ska godkinna prospekt som upprittats i ett tredjeland med en skyldighet att skicka prospektet
till myndigheten i1 friga. Kommissionen ges befogenhet att anta delegerade bestimmelser for
att komplettera Gverensstimmelseforutsittningarna.

Artikel 30 i forordningen dndras genom att ge Esma i uppdrag att inrdtta samarbetsarrangemang
med tillsynsmyndigheter i tredjelinder. Kommissionen ges befogenhet att ange minimiinnehal-
let i dessa samarbetsarrangemang.

Artikel 47 om Esmas arliga rapport dndras sa att bestimmelsen framdver dven omfattar EU-
fortsattningsprospektet och det nya EU-tillvaxtprospektet samt vissa foreslagna undantag for
prospekt for sekunddremissioner.

Artikeln om 6versyn enligt artikel 48 i forordningen och vissa omstdndigheter som ingér i kom-
missionens oversyn dndras till f6ljd av de foreslagna dndringarna.

322 Andring av marknadsmissbruksférordningen (artikel 2)

Forordningens artikel 11 om marknadssonderingar preciseras sé att det utifran den blir klart att
tillimpningen av regleringen om marknadssonderingar ger den som tillimpar den ett skydd
(engelska safe harbour) mot olagligt rojande av insiderinformation och att det saledes inte &r
obligatoriskt att tillampa regleringen. Olagligt r6jande av insiderinformation kontrolleras dock
genom en skyldighet att dokumentera en grundad beddmning av om de uppgifter som getts i
samband med marknadssoneringen varit insiderinformation. Den dokumenterade informationen
ska pé begéran ldmnas till den behoriga myndigheten. Dessutom utvidgas regleringen om mark-
nadssonderingen till att gilla dven situationer som i slutinden inte leder till att en transaktion
offentliggors.

Genom forslaget till forordning begrinsas tillaimpningsomradet for offentliggérande av insider-
information enligt artikel 17.1 i MAR sa att de mellanliggande stegen i en Gver tiden pagéende
process inte lingre dr foremél for fortlopande informationsskyldighet. I anknytning till detta
alaggs i forslaget emittenterna en skyldighet att sékerstélla att insiderinformation som omfattas
av forbudet mot utnyttjande av insiderinformation forblir konfidentiell tills insiderinformat-
ionen offentliggdrs for marknaden med stéd av den fortlopande informationsskyldigheten. Om
information ldcker ar emittenten skyldig att omedelbart offentliggdra insiderinformationen. I
artikel 71 MAR om definitionen av insiderinformation foreslas inga éndringar, varfor de mel-
lanliggande stegen i en Over tiden padgiende process fortfarande dr insiderinformation i den me-
ning som missbruksregleringen avser. I artikel 7.1 d i MAR gors dock en utvidgning av tillamp-
ningsomradet for sa kallad front running-verksamhet.

Genom forslaget forbattras rattssdkerheten genom att kommissionen ges befogenhet att anta
delegerade akter om vilka uppgifter som den fortlopande informationsskyldigheten géller och
vilken tidpunkten i varje fall 4r d& sddana uppgifter ska offentliggoras for marknaden. Kom-
missionen ska gora upp en forteckning dver dessa uppgifter och situationer som inte behover
vara uttdmmande.



Artikel 17.4 1 forordningen dndras s att forutséttningen att ett uppskjutande av att offentliggora
informationen sannolikt inte vilseleder allménheten ersétts med en mer precis forteckning dver
de forutsittningar nér offentliggérandet av insiderinformation kan skjutas upp. Tidpunkten nér
den behoriga myndigheten ska delges beslutet om uppskjutande tidigareldggs till den stund nér
beslutet om att skjuta upp har fattats.

Artikel 18 i forordningen éndras s& att de dndringar som gjordes genom forordning (EG)
2019/2115 om emittenter pd en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag och dir det
ingick en medlemsstatsoption, framover géller alla emittenter. Andringen gor att det blir obli-
gatoriskt att upprétta och upprétthalla en forteckning Gver permanenta insiders, det vill séga
personer som pé grund av sin uppgift eller stéllning hos emittenten har regelbunden tillgang till
insiderinformation om emittenten. Samtidigt minskar éndringen emittentens skyldighet att fora
en insiderforteckning dver andra personer som har atkomst till insiderinformation (s.k. projekt-
specifik insiderkrets). Andringen géller endast emittenter och inte dem som handlar pd deras
véignar eller for deras rakning. Medlemsstaterna ska dessutom ha méjlighet att besluta att halla
kvar det nuvarande réttslaget i fraga om skyldigheten att upprétta och upprétthalla en insider-
forteckning som omfattar alla personer som har tillgang till insiderinformation, forutsatt att
emittentens vardepapper har varit upptagna till handel pa en reglerad marknad minst fem ar.

Troskeln for att anmaéla transaktioner enligt artikel 19 om transaktioner utforda av personer i
ledande stillning hojs frdn 5 000 euro till 20 000 euro. Den behoriga myndighetens mojlighet
att hoja troskelvérdet dndras fran 20 000 euro till 50 000 euro. Dessutom fogas det nya trans-
aktioner till forteckningen 6ver undantag i transaktioner som genomfors under en stingd period.
Andringarna géller frimst andra transaktioner &n transaktioner med aktier samt saddana trans-
aktioner som inte dr forknippade med ndgot separat investeringsbeslut.

Genom forslaget fogas det till férordningen en ny artikel 25 a dér det foreskrivs om att [imna
uppgifter om uppdrag som samlas in pa handelsplatser i syfte att forbattra utbytet av gransover-
skridande information s att de behoriga myndigheterna battre ska kunna upptécka missbruk pa
marknaden.

Artikel 30.2 i och 30.4 i férordningen dndras for att bittre beakta emittentens storlek i de admi-
nistrativa pafoljderna vid brott mot informationsskyldigheterna.

I artikel 5 i forordningen foreskrivs bland annat om aterkopsprogram. Genom forslaget under-
lattas den rapportering av handel med egna aktier som avses i artikeln.

323 Andring av férordningen om marknader for finansiella instrument (artikel 3)

Andringen i marknadsmissbruksforordningen om att limna information om uppdrag grinsover-
skridande mellan de nationella myndigheterna (foreslagna artikeln 25 a) forutsétter vissa dnd-
ringar i férordningen om marknader for finansiella instrument (EU) 600/2014. Andringarna gél-
ler den behoriga myndighetens mojligheter att fa information om uppdrag frén marknadsplat-
serna samt Esmas befogenhet att upprétta en mall for lagring av uppdragen.

324 Ikrafttridandebestdmmelser (artikel 4)

Forordningen avses trdda i kraft den 20:e dagen efter att den har publicerats i Europeiska un-
ionens offentliga tidning. Vissa dndringar i prospektférordningen om prospektets form och in-
formationsupplidgg samt &ndringar i marknadsmissbruksférordningen om offentliggdrande som
avser mellanliggande steg i en Over tiden pagéende process ska dock bli tillimpliga 12 ménader
efter att forordningen tridde i kraft.



33 Forslag till direktiv om dndring av direktivet om marknader for finansiella instru-
ment och om upphévande av direktivet om upptagande av virdepapper till officiell notering

3.3.1 Andring av direktivet om marknader for finansiella instrument (artikel 1)

I artikel 4.1 12 i direktivet om marknader for finansiella instrument 2014/65/EG éndras definit-
ionen av tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag s att en tillvixtmarknad for smé och
medelstora foretag framover kan utgora endast en del av en multilateral handelsplattform.

Till artikel 24 i direktivet fogas en ny 3a punkt om kraven pa investeringsanalys enligt vilka den
ska vara saklig och tydlig och inte vilseledande. Dessutom fogas det till artikeln nya 3b—3d
punkter om kraven pa investeringsanalys som emittenten delvis eller helt betalar (engelska is-
suer-sponsored research). Genom forslaget till direktiv skapas ramar for investeringsanalys
som emittenterna sjélva betalar. Investeringsanalys som emittenten sjélv betalar ska folja den
uppforandekod (engelska code of conduct) som har utarbetats eller godkénts av en operator av
en reglerad marknad som é&r registrerad i medlemsstaten eller en behorig myndighet. Uppforan-
dekoden ska innehdlla minimikraven for investeringsanalysens integritet och oberoende. Om
uppforandekoden inte foljs ska det i materialet anges att det handlar om marknadskommunikat-
ion. En investeringsanalys som emittenten betalar kan ldmnas till en europeisk gemensam kon-
taktpunkt enligt den foreslagna European Single Access Point (ESAP)-forordningen’®. Utdver
ndmnda &ndringar hojs marknadsvirdets nedre grins for tillimpningen av incitamentférbudet
enligt artikelns 9a led ¢ fran en miljard euro till tio miljarder euro. Incitamentférbudet (engelska
unbundling rule) avseende investeringsanalys géller alltsd inte for foretag som ligger under
gransvardet. Enligt forbudet ska vardepappersforetaget betala for en investeringsanalys av en
tredjepart fran ett sirskilt konto for analysavgifter eller med egna medel for att investeringsana-
lysen inte ska ses som ett incitament.

Till artikel 33.1 och 33.2 fogas det en mojlighet att registrera endast en del av en multilateral
handelsplattform som en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag. Till artikeln fogas en
ny 3a punkt som innehaller ndrmare krav for registrering av en del av en multilateral handels-
plattform som en tillvixtmarknad fér sma och medelstora foretag. Till artikel 33.4—33.6 fogas
hinvisningar om registrering av en del av en multilateral handelsplattform som tillvixtmarknad
for sma och medelstora foretag. Artikel 33.8 dndras sa att kommissionen har befogenhet att anta
dven sadana delegerade forordningar som preciserar de krav som foreskrivs i den nya 3a punk-
ten.

Till direktivet fogas en ny artikel 51a, som innehéller preciserande krav for aktier som upptas
till handel. Bestimmelserna motsvarar i huvudsak kraven i artiklarna 43 och 48 i direktivet om
upptagande av vardepapper till officiell notering, som enligt forslaget ska upphévas. Kravet pa
minimiantalet aktier hos allmdnheten i forhallande till det totala antalet aktier som &r upptagna
till handel (engelska firee float) sinks enligt forslaget till 10 procent fran 25 procent som i di-
rektivet om upptagande av vardepapper till officiell notering. Fér minimiantalet aktier hos all-
ménheten slopas kravet pé att allmidnheten ska finnas i medlemsstaten sasom i direktivet om
upptagande av vérdepapper till officiell notering. Dessutom har kommissionen i enlighet med
artikel 89 i direktivet befogenheter att anta delegerade akter som preciserar kraven pé aktier som

3 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/HTML/?uri=CELEX:52021PC0723&from=EN. Se
den nationella behandlingen av forslaget https://www.eduskunta.fi/SV/vaski/Kirjelma/Si-
dor/U_81+2021.aspx



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/HTML/?uri=CELEX:52021PC0723&from=EN
https://www.eduskunta.fi/SV/vaski/Kirjelma/Sidor/U_81+2021.aspx
https://www.eduskunta.fi/SV/vaski/Kirjelma/Sidor/U_81+2021.aspx

ska upptas till handel, om kraven férsdmrar marknadens likviditet med beaktande av den eko-
nomiska utvecklingen.

Direktivets artiklar 89.2, 89.3 och 89.5 dar det foreskrivs om kommissionens befogenheter att
anta delegerade akter, om Europaparlamentets och raddets mojlighet att aterkalla delegeringen
av befogenheten och om ikrafttriddandet av de delegerade akterna dndas i enlighet med de dnd-
rade eller tillfogade bestimmelserna i forslaget.

3.3.2 Upphévandet av direktivet om upptagande av virdepapper till officiell notering (arti-
kel 2)

Det foreslés att direktivet om upptagande av vardepapper till officiell notering 2001/34/EG upp-
hivs 24 manader efter att Andringsdirektivet tradde i kraft. Bestimmelserna om aktier i allmén-
hetens besittning och aktiernas minimimarknadsvirde i direktivet om upptagande av virdepap-
per till officiell notering dverfors till direktivet om marknader for finansiella instrument pa det
sdtt som nirmare beskrivs ovan.

333 Inforlivande i den nationella lagstiftningen (artikel 3)

Andringarna i direktivet ska inforlivas i den nationella lagstiftningen inom tolv manader fran
att direktivet tritt i kraft. Andringar i den nationella lagstiftningen ska tilldmpas inom aderton
ménader fran att direktivet tritt i kraft.

334 Ikrafttrddande (artikel 4)

Direktivet avses trdda i kraft den 20:e dagen efter att det har publicerats i Europeiska unionens
offentliga tidning.

4 Forslagets riattsliga grund och forhiallande till proportionalitets- och
subsidiaritetsprinciperna

Rattslig grund

Forslagen till andringar av férordningarna grundar sig pé artikel 114 i férdraget om Europeiska
unionens funktionssatt (EUF-fordraget) och forslagen till direktiv pa bade artikel 50 och 114 i
EUF-fordraget. Forslagen behandlas i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet och
antas i radet med kvalificerad majoritet.

Statsrddet anser att kommissionens forslag med avseende pa den rittsliga grunden &r motive-
rade. Bade forslagen till &ndring av forordningar och till direktiv kan anses anknyta till genom-
forandet av den inre marknaden och stérkandet av dess funktion.

Subsidiaritetsprincipen

Enligt subsidiaritetsprincipen i artikel 5.3 i fordraget om Europeiska unionen (FEU) ska unionen
vidta en atgérd endast om och i den mén som malen for den planerade atgérden inte i tillrdcklig
utstrackning kan uppnas av medlemsstaterna, och dérfor, pa grund av den planerade atgirdens
omfattning eller verkningar, bittre kan uppnas pa unionsniva.

Kommissionen anser att forslagen dr forenliga med subsidiaritetsprincipen, eftersom de krav
som tilldimpas p& emittenter och marknadsplatser &r sddan rétt som i stor utstrickning redan
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harmoniserats genom EU-lagstiftningen. Eftersom forslagens syfte ér att utveckla kapitalmark-
naderna overallt i EU &r det motiverat att dtgdrderna vidtas p4 EU-niva.

Statsrédet anser att forslagen dr forenliga med subsidiaritetsprincipen.
Proportionalitetsprincipen

Enligt proportionalitetsprincipen i artikel 5.4 i FEU far unionens atgérder till innehall och form
inte gd utdver vad som &r nodvéndigt for att nd malen i fordragen. Enligt kommissionen vill
man med forslagen lindra regelbordan for bolag som avser att notera sig eller som redan &r
noterade. Regellittnaderna tar hénsyn till att investerarskyddet inte forsdmras avsevirt till f6ljd
av dem.

Statsradet anser att forslagen med tanke pa proportionalitetsprincipen dr motiverade.
5 Forslagets konsekvenser
Konsekvenser for marknaden

Bland jaimforelseldnderna &r EU:s kapitalmarknad mer outvecklad dn i Férenade kungariket och
Forenta staterna, som kan betraktas som konkurrenter till EU pa IPO-marknaden. Under det
senaste decenniet har trenden pa [PO-marknaden i EU varit sjunkande. Exempelvis 2021 skedde
cirka en tredjedel av noteringarna i vérlden i1 Forenta staterna, medan endast cirka 11 procent
skedde i EU. Noteringarna i Forenade kungariket utgjorde 4 procent och i Kina 18 procent. Det
insamlade kapitalet i noteringar i EU minskade frén 0,9 %0 av BNP 2015 till 0,3 %o 2020. Det
insamlade kapitalet i EU ar avsevért mindre 4n i Forenta staterna och Forenade kungariket.

Om foretagen 1 EU upplever att unionens kapitalmarknad inte kan erbjuda den noteringsmiljo
som emittenterna vill ha, sdker féretagen notering och finansiering utanfér EU, varvid foljden
kan bli att EU:s konkurrenskraft och innovationsformaga forsamras avsevért. Syftet med lag-
stiftningsforslagen ar att foretagen i EU ska uppleva att [IPO-marknaden i EU ér attraktiv.

De strukturella problemen pa kapitalmarknaden i EU tar sig inte enbart uttryck i att noteringarna
minskar, utan dven i att foretag avnoterar sig. Sedan 2012 har antalet foretag som avnoterat sig
mer én fordubblats i EU. Enligt kommissionen &r avnotering klart allmdnnare 4n notering i EU.
Till foljd av detta har det totala antalet noterade bolag minskat i EU. En anledning till detta dr
de kostnader som regelbordan medfor, vilket papekas i kommissionens konsekvensbeddmning
och som man genom lagstiftningsforslagen vill sidnka.

Under 2012—2022* var antalet avnoterade foretag i Finland 48 (40 bolag pa huvudlistan och 8
bolag pa marknadsplatsen First North). Av dessa handlade det 1 tvé fall> om att bolaget hade
avnoterat sig pa egen begdran. Bada var bolag pa First North. Antalet nya noterade bolag under
samma tid var 127° (55 bolag p& huvudlistan och 72 pé First North).

I Finland fanns det 135 borsbolag och 52 First North-bolag den 21 december 2022. Under de
senaste aren har det varit populdrt med noteringar i Finland, men intresset att notera sig verkar

4 Liget 21.12.2022.

3 Ett fall 2012 och det andra 2015.

¢ Det bor beaktas att siffrorna dven inkluderar de foretag som dvergétt fran First North-listan till huvud-
listan, bolag som bildats utifran olika foretagsomstruktureringar samt parallellnoteringar.
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ha minskat pa grund av den allmént forsvagade marknadssituationen. Bra jaimforelseobjekt for
den finska marknaden &r Nasdaq Nordic-koncernens borser i Stockholm och Képenhamn. I
Sverige ar antalet noteringar avsevért fler &n i Finland, medan de i Danmark kan jamforas med
Finland. Allmént taget ar situationen for noteringar béttre i de nordiska lénderna 4n i ménga
andra europeiska lander.

Konsekvenser for foretagen

Nér ett foretag planerar en notering bedomer det fordelarna och nackdelarna med noteringen
samt dven alternativa finansieringskanaler och kostnaderna for dem i forhallande till notering.
Vid en notering dr dartill kostnaderna for att upprétta prospektet av betydelse for foretagen och
pa dem inverkar bland annat innehallet i de informationsskyldigheter som foljer av regleringen.
Utifran kommissionens utredningar ar det dyrast att uppritta ett prospekt i standardformat for
emittering av egetkapitalinstrument (upp till 300 000 euro for stora emittenter). Kostnaderna for
EU-tillvaxtprospektet och forenklade prospekt ér cirka 25 procent lagre. Utifrén den begridnsade
information som finns om EU-aterhdmtningsprospektet dr kostnaderna for att uppritta det fort-
farande cirka 40 procent ldgre (jamfort med ett forenklat prospekt vid sekundiremissioner).
Efter noteringen paverkas foretaget (och dess vilja att forbli ett noterat bolag) bland annat av
kostnaderna for att folja regleringen och risken for tvisteméal. Det bor emellertid beaktas att
endast en mycket liten del av de smé och mellanstora foretagen ar sddana for vilka en notering
ens i ndgot skede &r ett beaktansvirt finansieringsalternativ. Enligt uppgifter i Handelsregistret
fanns det i borjan av 2023 éver 270 000 foretag i form av aktiebolag 1 Finland.” Av dem var
endast 187 noterade antingen pa borsen (135 st.) eller pa en tillvixtmarknad for sma och me-
delstora foretag (52 st.).8

Kommissionen bedomer att prospektforordningens bestimmelser i sin nuvarande form medfor
bade kostnader och en onddig administrativ bérda for emittenterna i forhallande till syftet med
forordningen. Enligt kommissionen kan prospektregleringens syften, som till exempel investe-
rarskyddet, uppnas pa ett sitt som medfor lagre kostnader for emittenterna. Foretagen kan uppna
kostnadsbesparingar genom att minska mangden uppgifter i prospektet och ldngden pa det.
Dessutom skulle man kunna effektivisera forfarandet for att granska prospektet genom att for-
enhetliga de behdriga myndigheternas granskningsforfaranden och foreskriva om tidsfristen for
forfarandet for att godkdnna prospektet. Enligt kommissionen far emittenterna kostnadsbespa-
ringar i synnerhet av lattnaderna i standardprospektet, av EU:s nya typ av godkdnnandehandling
vid erbjudande av virdepapper till allmédnheten eller vid ansdkan om att virdepapper upptas till
handel pa en tillvixtmarknad f6r smé och medelstora foretag samt av undantagen fran prospek-
tet, som ldmpar sig for sekundaremissioner for storsta delen av redan noterade foretag. Likasa
g0Ors forfarandet att inforliva handlingar genom hénvisning i prospektet obligatoriskt, vilket en-
ligt kommissionens beddmning kommer att minska den administrativa bordan for emittenterna
avsevart.

Genom att begrénsa prospektets 1angd tillsammans med ett forenklat forfarande for att godkénna
det uppnés enligt kommissionens beddmning édrliga besparingar pa totalt cirka 58 700 000 euro
for emittenterna i notermgsfasen (56 000 000 euro for emittenter pa en reglerad marknaden och
2 700 000 euro for emittenter pa en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag).

7 https://www.prh.fi/sv/kaupparekisteri/tilastot/lkm.html
8 Liget 21.12.2022.
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Det foreslagna undantaget avseende prospektet som tillimpas vid sekundaremissioner dar det
emitteras viardepapper av samma slag som virdepapper som redan &r upptagna till handel upp-
skattas enligt kommissionen medfora arliga kostnadsbesparingar pa cirka 7 380 000 euro pd
unionsniva. Da det emitteras vardepapper av annat slag dn vardepapper som redan ar upptagna
till handel forutsétts ett prospekt av det slag som EU-&terhdmtningsprospektet &r. Kommiss-
ionen bedomer att de arliga kostnadsbesparingarna till f61jd av dndringen ar cirka 1 056 000
euro pd EU-niva.

Dessutom har kommissionen foreslagit att troskelvirdet for skyldigheten att uppritta ett pro-
spekt nir vardepapper erbjuds till allmanheten hgjs till 12 miljoner euro, och att underskridandet
inte léngre baserar sig pa nationell provning. Troskelvardet tilldmpas inte p& ansokan om upp-
tagande av vardepapper till handel pa en reglerad marknad. Enligt kommissionens bedémning
har dndringen inga betydande konsekvenser for stora emittenter vars erbjudanden av virdepap-
per till allménheten allmént taget har varit avsevért hdgre. Mindre emittenter, som sma och
medelstora foretag, antas sannolikt ha nytta av dndringen, eftersom de inte langre behdver upp-
ritta ett prospekt, vilket avsevart minskar kostnaderna for att f6lja bestimmelserna och okar
intresset fOr att notera sig. Kommissionen bedomer att &ndringarna pa ett allmént plan har endast
sma konsekvenser, sirskilt med hiansyn till att Andringen endast géller erbjudande av vardepap-
per till allménheten.

Efter noteringen har foretagen kostnader for att folja bestimmelserna. Kommissionen har fram-
fort att den breda definitionen av insiderinformation i MAR medfor réttslig osikerhet. Den kan
a ena sidan leda till att sddan information offentliggérs som dnnu inte &r tillrackligt mogen och
4 andra sidan exponera for hoga sanktionsrisker i sddana situationer dar offentliggérandet av
information inte har skett vid rétt tidpunkt. Osékerheten till f6ljd av den breda definitionen av
insiderinformation leder enligt kommissionen till 6kade kostnader for att folja regleringen in-
begripet kostnader for konsulter och juridiska radgivare. Dessutom kan den leda till att emitten-
terna for sdkerhets skull klassificerar information som insiderinformation nér de &r osékra pa
dess karaktir eller skjuter upp eller till och med undviker att klassificera information. Kommiss-
ionen har observerat betydande skillnader i hur intressentgrupperna tolkar den géllande regle-
ringen for att definiera insiderinformation och uppfylla forutsittningarna for att skjuta upp for-
farandet.

Den administrativa bordan till foljd av informationsskyldigheterna enligt MAR 6kar enligt kom-
missionen av det oproportionerliga pafoljdssystemet vid brott mot skyldigheterna att 1dmna in-
formation. Detta géller i synnerhet sma och medelstora foretag. Eftersom smé och medelstora
foretag kan utséttas for en oproportionerligt hdg sanktionsrisk, bedomer kommissionen att
sanktionssystemet motverkar sina mal och snarare forhindrar foretagsnoteringar &n har en av-
skriackande verkan med tanke pd eventuella brott mot regleringen.

Kommissionen bedomer att dndringarna i de uppgifter som ar foremal for fortlopande inform-
ationsskyldighet leder till att kostnaderna for att folja bestimmelserna sjunker. Emittenternas
uppskattade kostnadsbesparing till f61jd av dndringarna i information som omfattas av inform-
ationsskyldigheten uppgar pad EU-niva till cirka 89 149 000 euro (24 600 000 euro for smé och
medelstora foretag och 64 600 000 euro for 6vriga foretag). Andringarna i uppskjutningsforfa-
randet som avser informationsskyldigheten kan pa EU-niva leda till en kostnadsbesparing pé 11
200 000 euro (1 200 000 euro for sma och medelstora foretag och 10 000 000 euro for 6vriga
foretag).

Genom de dvriga dndringarna i MAR, antagligen avsedda att medfora lattnader, uppnas sanno-
likt inte betydande kostnadsbesparingar, utan de leder endast till att kostnaderna kanaliseras pa
annat satt.
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Syftet med de riktade &ndringarna i direktivet om marknader for finansiella instrument &r att
forbattra tillgangen till finansiering pé kapitalmarknaden f6r sma och medelstora foretag genom
att underlétta investeringsanalysen avseende dem och att sporra till att registrera multilaterala
handelsplattformar som en tillvixtmarknad for sma- och mellanstora foretag. Avsaknaden av
investeringsanalys kan enligt kommissionen minska viljan att investera och ddrigenom forsvaga
likviditeten for de virdepapper som foretagen emitterar.

I och med direktivet om marknader for finansiella instrument och kommissionens delegerade
direktiv (EU) 2017/593 ansédgs erbjudande av investeringsanalys som ett forbjudet incitament
for det mottagande vdrdepappersforetaget utom om investeringsanalysen bekostas med vérde-
pappersforetagets egna medel eller debiteras kunden via ett sérskilt konto for utgifter for inve-
steringsanalys som vérdepappersforetaget har (férbud mot incitament, engelska unbundling
rule). Enligt kommissionen har mélen med forbudet mot incitament i form av investeringsanalys
att battre kunna hantera intressekonflikter och kostnadstransparens i ménga fall uppfyllts. An-
talet nya sjdlvstdndiga producenter av investeringsanalyser har emellertid inte 6kat utan tvartom
minskat pd EU-niva. Forbudet mot incitament har enligt kommissionen dven kunnat minska
investeringsanalyserna 1 sin helhet, i synnerhet for sma och medelstora foretags del, for vilka
analyserna har minskat avsevért pA EU-niva. | Finland har forbudet mot incitament inte haft en
lika stor inverkan pé antalet investeringsanalyser som i ménga andra medlemsstater, vilket for
sin del forklaras av 6kningen av investeringsanalyser som emittenterna sjidlva betalar.

Genom direktivet om &ndring av direktivet om marknader for finansiella instrument som ingar
i CMRP-lagstiftningspaketet ville man 6ka investeringsanalyserna avseende sma och medel-
stora foretag genom att tillata ett undantag fran forbudet mot incitament om investeringsana-
lysen géllde foretag med ett marknadsvirde under en miljard euro. Enligt kommissionen ingrep
man genom detta dock inte tillrickligt i de observerade problemen eftersom de virdepappers-
formedlare som erbjuder investeringsanalyser knappast alls har utnyttjat undantaget da det inte
har varit 16nsamt att ha tva olika prissattningsmodeller.

Kommissionen anser att man genom att hoja gransen for undantag fran forbudet mot incitament
frén en miljard euro till tio miljarder euro kan rikta investeringsanalyserna till en bredare skara,
i synnerhet medelstora foretag. Kommissionen forvéntar sig att hojningen av grinsen for un-
dantag fran forbudet mot incitament stimulerar investeringsanalysbranschen och forbattrar sma
och medelstora foretags mojlighet till finansiering.

I Finland innebér en hogre grins for undantag fran forbudet mot incitament att forbudet mot
incitament géller endast investeringsanalyser som avser de atta till marknadsvérdet storsta fore-
tagen pa Helsingforsborsen.’ P4 investeringsanalyser av andra finlindska foretag tillimpas da
inte langre forbudet mot incitament. Dessa foretags mojligheter att fa finansiering kan forbéttras
om det gors fler investeringsanalyser av dem i och med att forbudet mot incitament slopas. I
praktiken inriktas investeringsanalyserna dock vanligtvis endast p& noterade foretag varfor
verkningarna blir begrénsade.

Investeringsanalyser produceras av virdepappersforetag, investeringsbanker, sjalvstindiga in-
vesteringsanalysforetag och i synnerhet i frdga om sma och medelstora foretag av emittenterna
sjdlva. I Finland &r produceras investeringsanalys sarskilt av bankkoncerner och en aktér som
ar oberoende av banker.

° Enligt ldget i november 2022.
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Enligt kommissionen har den minskade investeringsanalysen med avseende pa sma och medel-
stora foretag delvis ersatts av investeringsanalys som emittenten sjélv betalat, for vilken kom-
missionen fOreslar ndrmare bestdmmelser och att uppforandekoder som utarbetats eller god-
kénts av operatdren pa en reglerad marknad eller en behdrig myndighet foljs.

I Finland erbjuder producenterna av investeringsanalys redan omfattande mdjligheter till inve-
steringsanalys som emittenterna sjélva betalar. Investeringsanalys som emittenterna sjélva be-
talar &r vanligare i Finland 4n i medlemsstaterna i snitt, varfor bestimmelserna om detta kan
paverka en relativt stor del investeringsanalyser som géller finldndska foretag.

Det foreslas att direktivet om uPOptagande av vérdepapper till officiell notering upphédvs. Enligt
forslaget har prospektdirektivet'’ (2003/71/EG) och direktivet om insyn (2004/109/EG) for har-
moniseringens del till stor del ersatt de bestimmelser om notering av vardepapper och inform-
ation som ska ges i samband med upptagandet till handel som ingar i direktivet om upptagande
av vardepapper till officiell notering. Bestimmelserna om aktier som innehas av allminheten
och aktiernas minimimarknadsvirde i direktivet om upptagande av vérdepapper till officiell
notering behdvs dock fortfarande enligt kommissionen, varfor det foreslés att de tas in 1 direk-
tivet om marknader for finansiella instrument péa det sitt som beskrivs ndrmare ovan. Genom
upphédvandet och flyttningen av bestimmelser harmoniseras bestimmelserna om notering,
stéirks rattssdkerheten och minskas risken for arbitrage till f6ljd av regleringen i EU. Genom att
sdnka minimiantalet aktier som innehas av allmédnheten kan det bli enklare och mer attraktivt
for foretag att notera sig.

Kommissionen beddmer att lagstiftningsforslagen ger emittenterna, inbegripet sma och medel-
stora foretag, arliga besparingar pa cirka 167 miljoner euro.

Eftersom strukturer med aktier med olika rostvirde redan é&r tillatna i Finland antas forslaget till
denna del inte ha konsekvenser for finlindska foretag.

Konsekvenser for investerare

Enligt kommissionen har de foreslagna dndringarna positiva verkningar dven for investerarna,
eftersom investerarna kan fatta investeringsbeslut utifrdn mer strukturerad och réttidig inform-
ation, som ocksa 4r lattare tillginglig for dem.

Enligt kommissionen kan prospektets nuvarande langd ha negativ inverkan i synnerhet pa icke-
professionella investerares vilja att ldsa prospektet och saledes dven deras 6verviagande att in-
vestera i bolaget. Genom &ndringarna i prospektets langd och hur informationen presenteras kan
man enligt kommissionens beddmning gora det lattare att ta del av prospektet samt inverka pa
prospektens begriplighet och jamforbarheten mellan medlemsstaterna. Det tillagda forfarandet
om handlingar som inforlivas genom hénvisning i prospektet kan dock enligt kommissionen
bidra till att 6ka investerarnas kostnader for utredningar. Kommissionen bedémer dock att kon-
sekvenserna blir smd, eftersom informationen enligt den foreslagna European Single Access
Point (ESAP)-forordningen (U 81/2021 rd) framover finns tillgénglig for investerarna i en ge-
mensam europeisk kontaktpunkt.

Genom andringarna i prospektforordningen foreslas dven att investerarnas mojlighet att begéira
papperskopior av prospektet stryks. Att den hiar mojligheten inte finns inverkar sannolikt inte i
nigon betydande omfattning de finléndska investerarnas stillning eftersom papperskopior sé

10 prospektdirektivet har senare upphiivts genom prospektforordningen.
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vitt man vet egentligen inte efterfrigas. Mojligheten att upprétta prospektet pa engelska kan
antas ha effekter for investerare vilkas sprakkunskaper ér begransade till det nationella spréaket.
Dessa effekter begransas dock av att investerarna dven framover har mojlighet att i prospekt-
sammanfattningen ta del av de centrala uppgifterna i prospektet pé det nationella spréket.

Kommissionen bedomer att littnaderna i prospektet i samband med sekundédremissioner inte har
nagra negativa konsekvenser for investerarna eftersom emittenterna fortfarande ska upprétta en
separat sammanfattning med central information for investerarna och dartill fortfarande alaggs
att limna den regelbundna och fortlopande information som foljer av regleringen.

Kommissionen bedomer att klargdrandet av den fortlopande informationsskyldigheten enligt
MAR har positiva konsekvenser for investerarna. I sin nuvarande form leder skyldigheten att
offentliggora all insiderinformation sa fort som mojligt efter att den uppkommit enligt kom-
missionen till att den offentliggjorda informationen &nnu inte ar tillrackligt mogen vilket kan
leda till att investerarna fattar investeringsbeslut som i efterhand kan visa sig vara ooptimala.
Kommissionen beaktar emellertid att inskrdnkningen av omradet for den insiderinformation
som ska offentliggéras med stod av den fortlopande informationsskyldigheten i viss méan kan
leda till att transparensen vad emittenterna betraffar minskar.

Med okade investeringsanalyser av sma och medelstora foretag kan investerarna béttre identi-
fiera investeringsmdjligheter och sprida sin investeringsportfolj pa olika investeringsobjekt.

Minskningen av antalet aktier som innehas av allménheten kan férsdmra investerarnas stillning
eftersom ett litet antal aktier som innehas av allménheten kan forsdmra likviditeten och oka
skillnaden mellan kop- och séljpriset pa aktier.

Konsekvenser for myndigheterna

Kommissionen beddomer att lagstiftningsforslagen minskar myndigheternas administrativa
borda och kostnader eftersom enklare, tydligare och mer enhetliga krav effektiviserar myndig-
heternas utférande av tillsynsuppgifterna. Andringarna i bade prospektregleringen och MAR
minskar mingden information som ldmnas till myndigheterna och den tid det gér at att granska
den, vilket minskar myndigheternas arbetsborda. Dessutom péverkar dndringarna de skillnader
som forekommer mellan myndigheterna i medlemsldanderna (bl.a. den tid som anvénds for
granskning och olika tolkningar). Samtidigt bor man beakta att om malen att 6ka noteringarna
uppnas, kan det storre antalet bolag som noterar sig och ar noterade ha en 6kande inverkan pa
arbetsmangden hos de nationella myndigheterna. Ocksé tolkningen av de nya bestimmelserna
kan leda till en 6kad administrativ bérda hos myndigheterna.

Starkandet av 6vervakarnas system for uppfoljning av uppdrag genom att standardisera rappor-
teringsformatet for uppgifter om uppdrag och frimja utbytet av sddana uppgifter mellan de nat-
ionella myndigheterna forvintas enligt kommissionen 6ka marknadsovervakarnas mojlighet att
Overvaka marknadsmissbruk och dirmed forbéttra fortroendet for marknaden och investerar-
skyddet. Enligt kommissionens prelimindra bedomning ar kostnaderna for att inrétta ett system
for att formedla information om granséverskridande uppdrag pa den nationella nivan cirka
300 000—400 000 euro. De arliga kostnaderna for att underhélla systemet uppskattas till cirka
150 000—200 000 euro. Medlemsstaterna bar dessa kostnader.

Enligt forslaget tillimpas pa investeringsanalyser som bekostas av emittenterna en uppforande-

kod, som upprittas eller godkédnns av en operatdr for en reglerad marknad som beviljats ett
verksambhetstillstdnd eller en behorig myndighet, i Finland Finansinspektionen. Kommissionen
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beskriver inte i sitt forslag hur den aktor som ska upprétta uppforandekoden ska utses, men om
det i Finland blir Finansinspektionen &r detta en ny uppgift for den.

Konsekvenser for lagstifiningen

For att beakta bade forslagen till forordning och direktiv om marknader for finansiella instru-
ment krdvs vissa dndringar i den nationella lagstiftningen, sannolikt till en stor del av teknisk
natur. Det kan krdvas dndringar i bland annat virdepappersmarknadslagen (746/2012), lagen
om investeringstjanster (747/2012), lagen om handel med finansiella instrument (1070/2017)
och lagen om Finansinspektionen (878/2008).

Aktiebolagslagen (624/2006) innehéaller bestimmelser om det i forslaget till direktiv om aktier
med olika rostvirde avsedda rostvirde som aktierna ger och om utdvandet av det vid bolags-
stimman. Lagen utgér fran att en aktie medfor en rost i alla d&renden som bolagsstimman be-
handlar. I bolagsordningen kan dock foreskrivas att aktierna medfor olika rostetal (3 kap. 3 § 1
mom.). Lagen begrinsar inte den storsta tillatna skillnaden i rostvdrde mellan aktierna. I aktie-
bolagslagen tillats aktier med olika rostvirde for bade privata och offentliga aktiebolag samt for
borsbolag, och anvéndningen av dem &r inte i begrdnsad i till exempel regleringen om finansi-
ella marknader for bolag som &r upptagna till offentlig handel. Bestimmelserna i aktiebolags-
lagen uppfyller dirmed minimikravet i forslaget till direktiv om aktier med olika réstvérde att
tillita att sddana aktier infors i bolag som ansoker om att deras aktier ska upptas till handel pa
en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag (artikel 4 1 forslaget). Forslaget till direktiv
begrinsar inte bestimmelser i aktiebolagslagen om att tillata aktier med olika rostetal som ar
mer vittgdende dn minimikravet i friga (artikel 3 i forslaget).

Eftersom inférandet av aktier med olika rostvirde enligt aktiebolagslagen forutsétter en bestdm-
melse i bolagsordningen tilldimpas kravet pé kvalificerad majoritet nér beslut i drendet fattas (5
kap. 27 § 1 aktiebolagslagen). Dessutom krévs det for att dndra den rostrétt aktier med olika
rostvarde ger utover en allmén kvalificerad majoritet som réknas pa alla de roster som avlagts
pa bolagsstimman och alla aktier som &r foretrddda pa den dessutom en kvalificerad majoritet
av de aktier av varje slag som &r foretrddda vid stimman samt att samtycke fis av majoriteten
av de aktiedgare som har aktier av de slag vilkas réttigheter forsdmras (5 kap. 28 § i aktiebo-
lagslagen). De ovan nimnda kraven i aktiebolagslagen torde uppfylla kraven i artikel 5.1 a i
forslaget till direktiv for beslut om att infora strukturer med aktier med olika rostvirde eller en
andring av dem.

Kvalificerad majoritet enligt aktiebolagslagen riknas pé de avgivna rosterna och de aktier som
foretrdds vid stimman (5 kap. 27 § 1 mom.). Att rikna den kvalificerade majoriteten dven pa de
aktier som &r foretrddda vid stimman begrénsar visentligt den makt d4garna av aktier med olika
rostvarde har i bolaget eftersom man inte endast med rostmajoritet kan fa beslut godkénda. Det
namnda kravet i aktiebolagslagen torde uppfylla kravet enligt alternativet i artikel 5.1 b led ii
om begransning av det rostvarde aktier med olika rostvarde ger vid beslut pa bolagsstimma for
vilka det krédvs kvalificerad majoritet.

Utifrén det som anfors ovan forutsétter genomforandet av direktivforslaget om aktier med olika
rostvarde i sin foreslagna form inte separata genomforandeatgérder i friga om aktiebolagslagen.
Bedomningen motsvarar det mal kommissionen framforde i samband med beredningen av for-
slaget till direktiv att de medlemsstater dir aktier med olika rostvérde ar tillatna i sddana situat-
ioner som avses 1 direktivet inte ska ha behov av att éndra regleringen.

For att man med de éndringar som foreslas i prospektforordningens artikel 21.1 andra stycke
om att forkorta den tid erbjudandet ar i kraft ska uppné de efterstravade effekterna i praktiken,
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forutsatter det att den teckningstid pa tvéa veckor som avses 1 9 kap. 5 § 3 mom. i aktiebolagsla-
gen forkortas dé& en aktie &r noterad péd en reglerad marknad eller en tillvixtmarknad for smé
och medelstora foretag.

6 Forslagens forhallande till grundlagen samt de grundlidggande och
minskliga rittigheterna

Statsradet anser inte att forslagen strider mot Finlands grundlag eller instrument for grundlig-
gande och ménskliga réttigheter som ar forpliktande for Finland.

7 Alands behorighet

Arendet hor enligt 27 § i sjilvstyrelselagen for Aland (1144/1991) till rikets lagstiftningsbehd-
righet.

8 Behandlingen av forslaget i Europeiska unionens institutioner och de
ovriga medlemsstaternas stindpunkter

Det ansvariga utskottet for forslaget i Europaparlamentet ar utskottet for ekonomi och valutafra-
gor (ECON). Europaparlamentet har dnnu inte inlett behandlingen av forslagen och inte heller
utsett ndgon foredragande.

Behandlingen av forslagen har dnnu inte inletts 1 radets arbetsgrupp for finansiella tjanster. De
ovriga medlemsstaternas officiella stindpunkter &r saledes dnnu inte kdnda. Radets forsta ar-
betsgruppsméte ordnas den 27 januari 2023. Forslaget om aktier med olika rostvdrde behandlas
i radets arbetsgrupp for bolagsritt och forhandlingarna om det inleddes med kommissionens
redogorelse for forslaget den 17 januari 2023.

9 Den nationella behandlingen av forslaget

Forslagen och det tillhoriga utkastet till statsradets skrivelse behandlades i ett skriftligt forfa-
rande i sektionen for finansiella tjénster och kapitalrorelser (EU-10) och sektionen for konkur-
renskraft (EU-8) under kommittén for EU-drenden 2.1—13.1.2023.

10 Statsradets stindpunkt

Statsrédet stiller sig positivt till dtgéirder som framjar sma och medelstora foretags mojlighet att
f4 finansiering pé kapitalmarknaden samt &tgérder som frimjar en fordjupning av EU:s kapital-
marknadsunion. Statsrddet uppméirksammar dock pa en allmén nivé utgdngspunkten att man
med punktvisa ldttnader av regleringen inte nédvéandigtvis forbdttrar noteringsviljan i nagon
betydande grad utan den paverkas ocksa av méanga andra faktorer utanfor regleringen av virde-
pappersmarknaden. Dessutom ska det beaktas att till exempel prospektbestimmelserna relativt
nyligen har reviderats och att man inte kan dra alltfor ldngtgaende slutsatser om hur de fungerar
sdrskilt med beaktande av de hindelser som péverkat ekonomin under de senaste aren. Statsré-
det understryker vikten av att beakta att investerarskyddet tillgodoses i alla situationer nir re-
gleringen gors léttare. Inte heller det allmédnna fortroende for marknaden far forsvagas till 61jd
av forslagen.

Statsrddet understoder malen i forslaget till direktiv om aktier med olika rostvérde. I forhand-
lingarna om forslaget &r stridvan ytterligare att klargora att forslaget till direktiv i enlighet med
det mal som kommissionen har uttryckt utan &ndringar eller med hogst smé &ndringar ska kunna
sammanjamkas med de nationella bolagsréttsliga bestimmelserna om aktier med olika rostvarde
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och skyddet for minoritetsaktiedgare. I friga om forslaget till direktiv féster statsradet dessutom
uppmérksamhet vid att kraven som giller offentliggérande av information som avser aktier med
olika rostvérde ska stéllas pa en skélig nivé och att man med hjélp av dem ska bevara den inter-
nationella konkurrenskraften pd [IPO-marknaden for tillvéxtforetag.

Statsradet anser att ansatsen i forslaget till prospektférordning att forenkla prospektbestammel-
serna (bl.a. om hur informationen i prospektet presenteras) dr motiverad, i synnerhet till de delar
som man dérigenom vill undvika dverlappningar nér det géller att 1imna information. Statsradet
understdder dven att prospektgridnsen hojs till 12 miljoner euro i samband med att virdepapper
erbjuds till allménheten. Dessutom &r de foreslagna prospektundantagen och utvidgningen av
de nuvarande undantagen vérda att stodja.

Statsradet anser att utgangspunkten att man med forslaget forsoker forbéttra icke-professionella
investerares mojligheter att delta i emissioner dr vird att understddja. Vid forhandlingarna om
forslaget bor man sékerstélla att finsk praxis dér det i en emission av teckningsritter av ett redan
noterat bolag emitteras och noteras teckningsritter som berattigar till aktier av samma slag som
redan &r noterade och tillfalliga aktier som representerar aktier, inte enbart av tekniska och tolk-
ningsmassiga orsaker medfor onddiga skyldigheter att upprétta prospekt, eftersom avsikten ar
att allmént befria sekundaremissioner fran prospektskyldigheten.

Enligt statsradet 4r mojligheten att uppratta prospektet med undantag av sammanfattningen end-
ast pa engelska i linje med malet for kapitalmarknadsunionen och underléttar de finldndska f6-
retagens mojligheter att skaffa gransoverskridande finansiering. Statsrddet understryker dock
att det ar viktigt att se till skyddet for finldndska icke-professionella investerare, vilket bland
annat fOrutsétter att information som ar central for investerarna ska finnas tillginglig pa det
nationella spraket.

Statsradet anser att &ndringarna i marknadsmissbruksférordningen i den foreslagna formen hu-
vudsakligen ar punktvisa, och att de sannolikt inte bidrar till de effekter som efterstravas. For
att inte dventyra marknadens fortroende och for att undvika nya tolkningsoklarheter behdver
enligt statsrddet de andringar som foreslas i marknadsmissbruksfoérordningen bedémas och ut-
vecklas med tanke pa en fungerande helhet.

Statsradet understoder i princip en precisering av tillimpningsomréadet for skyldigheten att of-
fentliggdra insiderinformation i enlighet med marknadsmissbruksforordningen, eftersom det
forbéttrar emittentens mdjligheter att avgora rétt tidpunkt for ndr informationen ges, vilket har
positiva verkningar dven for investerarna i och med att investeringsbesluten da baserar sig pa
tillforlitlig och réttidig information. Statsradet faster emellertid uppmérksamhet vid att man bor
vara forsiktig vid definiering av insiderinformation i friga om information som omfattas av
skyldigheten till offentliggérande, eftersom definitionen &r avsedd att [ampa sig for manga olika
situationer som alla inte kan bestdimmas uttdmmande i forvidg. Statsrddet anser att man genom
éndringarna bor efterstréva en tydligare definition av tidpunkten for offentliggdrande av insi-
derinformation. Utgangspunkten i forslaget till &ndring av forordningarna enligt vilken man vid
definitionen av insiderinformation som omfattas av fortlopande informationsskyldighet som
lagstiftningsinstrument tillimpar en delegerad akt av kommissionen dér de uppgifter som é&r
vésentliga med tanke pa den fortlopande informationsskyldigheten anges icke-uttdmmande och
likasa en riktgivande tidpunkt for niar de ska offentliggdras kan fungera som ett verktyg for
detta.

Statsradet faster dessutom uppmairksamhet vid att d&ven om forslaget inte avser att dndra defi-
nitionen av insiderinformation enligt marknadsmissbruksférordningen kan de foreslagna dnd-
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ringarna i informationsskyldigheterna ha &tminstone indirekt inverkan pa definitionen. Statsra-
det understryker att det dmsesidiga sambandet mellan definitionen av insiderinformation och
den fortlopande informationsskyldigheten efter Andringarna ska vara tydligt och si entydigt som
mojligt eftersom definitionen av insiderinformation for nirvarande tillimpas pa samma sétt i
samband med béde missbruksbestimmelserna och den fortldpande informationsskyldigheten.

Statsradet faster uppmérksamhet vid att en &dndring av skyldigheten att uppritta och upprétthélla
en projektspecifik insiderforteckning hos emittenten &r betydande och konsekvenserna ska be-
domas omsorgsfullt. Statsradet forhaller sig med reservation till den hér punkten i forslaget.

Statsradet anser att lattnaderna i pafoljdssystemet enligt marknadsmissbruksférordningen med
tanke pé en effektivt fungerande vérdepappersmarknad i princip inte &r en hallbar 16sning for
att forbéttra [IPO-marknaden. Ett effektivt sanktionssystem garanterar att fortroendet for mark-
naden och investerarskyddet uppritthélls samt forbygger risken for moralisk risk pa marknaden.
Eftersom man genom forslagen efterstravar att fortydliga och lindra bestimmelserna, ska sméa
och medelstora foretagsemittenter inte heller framover utsittas for en sddan regelborda som
kommissionen motiverar det lindrade pafoljdssystemet i sin beddmning med.

Statsradet understdder att uppgifter om uppdrag som fas fran marknadsplatserna skickas over
grianserna mellan tillsynsmyndigheterna, eftersom det underléttar de nationella myndigheternas
overvakning av missbruk.

Statsradet understdder preliminért atgarder som Okar investeringsanalyser inriktade pa smé och
medelstora foretag. Statsradet forhaller sig i princip positivt till forslaget att hdja den under
grinsen for forbud mot incitament for investeringsanalys som avser sddana foretag som har ett
marknadsvérde pa hogst tio miljoner euro, men noterar dock att undantagen fran forbudet mot
incitament i det tidigare CMRP-lagstiftningspaketet inte gav de efterstrivade effekterna ef-
tersom de virdepappersformedlare som erbjuder investeringsanalys i mycket liten omfattning
har tillampat undantaget pa grund av det problematiska med att upprétthélla tva olika prissatt-
ningsmallar.

Statsrddet understdder generellt bestimmelserna som preciserar reglerna om investeringsanalys
som emittenterna sjédlva betalar och anser det vara viktigt att det fasts uppmérksamhet vid han-
teringen av intressekonflikter. Enligt statsradet finns det anledning att bedoma huruvida det {6-
reslagna séttet att utarbeta en uppforandekod for investeringsanalyser som emittenterna bekostar
ar lamplig med tanke pa regleringens konsekvens och genomslag samt 6vervakningen av inve-
sterarskyddet. Statsradet anser att det bor bedomas om till exempel Esma ska utarbeta uppfo-
randekoden i stillet for operatorerna av en reglerad marknad eller de nationella behoriga myn-
digheterna for att samma uppforandekod ska tillimpas i alla medlemsstater.

Statsradet understoder upphévandet av direktivet om upptagande av viardepapper till officiell
notering och en overflyttning av &andamalsenliga bestammelser till direktivet om marknader for
finansiella instrument. Dértill anser statsradet att de foreslagna atgérderna fortydligar och un-
derlattar foretagens forutséttningar for notering. Nér det géller nivan pd minimiantalet aktier hos
allménheten bor utdver konsekvenserna for noteringen dven konsekvenserna for investerarna
och marknaden beaktas.

Forslaget innehaller befogenheter fér kommissionen att anta delegerade akter. Statsrddet anser

att det ar viktigt att man vid forhandlingarna sikerstéller att de direkta befogenheter som kon-
centreras hos kommissionen dr precisa, exakt avgransade och éndamalsenliga.
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