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1 Promemorians huvudsakliga innehéll

Europeiska kommissionen presenterade den s.k. noteringsakten 2022 i
syfte att frimja mojligheterna till kapitalmarknadsfinansiering for framst
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
marknadsmissbruksforordning (marknadsmissbruksférordningen), EU:s
prospektforordning (prospektforordningen) 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
bestdmmelser har dverforts till Mifid II.
Till f6ljd av andringarna i EU-rdttsakterna foreslds i promemorian
dndringar i lagen om vérdepappersmarknaden och de lagar som komplet-
terar marknadsmissbruksforordningen och prospektférordningen.
I lagen om vérdepappersmarknaden foreslas i huvudsak
— utdkad definition av tillvixtmarknader fér sma och medelstora foretag,
— utdkad ratt till invéndning infoér notering av redan noterade vérde-
papper pé en annan handelsplats,

— fortydliganden av hur analyser som tillhandahdlls av virdepappers-
institut ska utformas och bendmnas, och

— inforande av sirskilda 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 prospektfoérordning
foreslas 1 huvudsak att troskelvardet for prospektskyldighet ska hojas fran
2,5 miljoner euro till tolv miljoner euro. Det foreslas dven att emittenter
som har Sverige som hemmedlemsstat och tar upp vardepapper till handel
pa en reglerad marknad i Sverige eller lamnar erbjudanden till allmanheten
1 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 marknadsmissbruksforordning foreslés trida i kraft den 5 juni 2026.
Lagéndringarna i lagen om virdepappersmarknaden foreslas trdada i kraft
den 6 juni 2026. En lagéndring foreslas trida i kraft den dag regeringen
bestimmer.



2 Lagtext

2.1

Forslag till lag om éndring 1 lagen (2007:528)

om vardepappersmarknaden

Harigenom foreskrivs i fraga om lagen (2007:528) om vérdepappers-

marknaden'

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

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 nidrmast 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 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 upphidvande 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 aterhdmtning
och resolution av kreditinstitut och vérdepappersforetag och om éndring
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

! Senaste lydelse av 15 kap. 12 § 2017:679.
2 Senaste lydelse 2025:316.



(marknadsmissbruksforordning) och om upphdvande 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 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 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
andring av forordning (EU) nr 648/2012,

vdrdepappersbolagsdirektivet: Europaparlamentets och rédets direktiv
(EU) 2019/2034 av den 27 november 2019 om tillsyn av
vardepappersforetag och om é&ndring 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,

vdirdepappersbolagsforordningen: Europaparlamentets och radets
forordning (EU) 2019/2033 av den 27 november 2019 om tillsynskrav for
vérdepappersforetag 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 pd 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 virdepappersinstitut eller ett utlindskt vardepappersforetag
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
investeringstjénster eller finansiella instrument,

3. placera finansiella instrument, eller

4. tillhandahalla investeringsradgivning avseende dessa instrument eller
tjénster,

behorig myndighet: 1 Sverige Finansinspektionen och i sérskilt angivna
fall Bolagsverket och i dvrigt en utlindsk myndighet som har behorighet
att utova tillsyn over utlindska vérdepappersforetag och foretag som
driver en reglerad marknad eller annan motsvarande marknad eller som
har behorighet att utova tillsyn Sver emittenter vars Overlatbara virde-
papper &r upptagna till handel pa en reglerad marknad,

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

3 Senaste lydelse 2025:316.



central motpart. detsamma som 1 artikel 2.1 i Europaparlamentets och
radets forordning (EU) nr 648/2012,

emittent: 1 fraga om aktier aktiebolaget och i friga om annat finansiellt
instrument utgivaren eller utfdrdaren 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. tillhandahallande av investeringstjanster eller sidana tjanster som

avses 1 7 kap. 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-sammanlinkat virdepappersforetag enligt
artikel 12.1 i vérdepappersbolagsforordningen,

marknadsgarant: en person som pé fortlopande basis dtagit sig att pa
finansiella marknader handla for egen rdkning genom att kdpa och silja
finansiella instrument med utnyttjande av egna tillgangar till priser som
faststéllts 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 siljintressen i finansiella instrument — inom
systemet och i enlighet med icke skonsmaéssiga regler — sa att det leder till
ett kontrakt,

OTF-plattform: ett multilateralt system inom EES som inte dr 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 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 — regelmaéssigt, inom systemet och i
enlighet med icke skonsmaéssiga 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 giller 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 mél 4r att ordna finansiering och tillhandahélla
finansiellt bistdnd till de stater som har eller riskerar att fa allvarliga
finansieringsproblem, och



6. Europeiska investeringsbanken,

systematisk internhandlare: ett virdepappersinstitut som

1. pa ett organiserat, frekvent och systematiskt sitt handlar for egen
rakning i aktier, depabevis, borshandlade fonder, certifikat och andra
liknande finansiella instrument genom att utféra 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 sma och medel-
stora foretag hos Finansinspek-
tionen enligt 11 kap. 13-15 §§ eller
hos en behoérig 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 f6r 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,

utldndskt virdepappersforetag: ett utlaindskt foretag som i hemlandet
har tillstind att driva vérdepappersrorelse,

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

rorelse,

virdepapperscentral: en vérdepapperscentral enligt definitionen i
artikel 2.1.1 i forordningen om virdepapperscentraler,

vdirdepappersinriktat holdingforetag: ett vardepappersinriktat holding-
foretag enligt definitionen i artikel 4.1.23 i vidrdepappersbolags-

forordningen, och

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

9 kap.
14 §*

Ett vardepappersinstitut ska forse
sina kunder med lamplig och
lattbegriplig information enligt 15—
17 §§ 1 god tid innan institutet
tillhandahaller en investeringstjénst
eller sidotjénst.

Ett vardepappersinstitut ska forse
sina kunder med Ildmplig och
lattbegriplig information enligt 15—
17 och 17 b §§ i god tid innan
institutet tillhandahéller en investe-
ringstjénst eller sidotjénst.

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

standardiserad form.

4 Senaste lydelse 2017:679.



All information som ett vardepappersinstitut 1dmnar till sina kunder ska
vara rittvisande och tydlig och far inte vara vilseledande.
Marknadsforingsmaterial ska ldtt kunna identifieras som sédant.

Sérskilda bestimmelser om en nédringsidkares marknadsforing 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 affarslokaler. Om information inte ldmnas
i enlighet med denna paragraf och 15-17 §§, ska marknadsféringslagen
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 ldtt
kunna identifieras som sddana,
men fdar ges en annan bendmning
om det foljer av den delegerade
forordningen till MiFID II eller
fidrde stycket.

Om ett vdrdepappersinstitut som
tillhandahdller 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 uppférandekod). Om en
sddan analys inte dr framtagen
enligt EU:s uppforandekod ska den

betecknas som marknads-
foringsmaterial.
17¢§

En  emittentsponsrad  analys
enligt 17bg tredje stycket far
ldmnas till Finansinspektionen.



10

50 §°

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestdimmer far meddela
foreskrifter om

1. vad ett viardepappersinstitut ska iaktta for att uppfylla skyldigheterna
il§,

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 fréan en tredjepart utan att det dr 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 atgérder 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
géilla 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 far
ansoka hos Finansinspektionen
om att fa ett segment av MTF-
plattformen registrerad som en
tillvixtmarknad for sma och me-
delstora foretag. Finansinspek-
tionen ska bifalla ansékan om

1. kraven i 13 § dr uppfyllda,



2. segmentet dr tydligt dtskilt
[frdn andra marknadssegment ddr
vdrdepappersinstitutet driver
verksamhet,

3. de transaktioner som utfors
inom segmentet dr tydligt dtskilda
fran marknadsaktivitet pa 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 lingre ar

uppfyllda.

2.kraven 1 13 eller 13a§ inte
langre ar uppfyllda.

15§’

Om en emittents finansiella
instrument tas upp till handel pa en
tillvixtmarknad for sma 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. [ sddana fall ska
emittenten inte omfattas av niagon
skyldighet i fraga om bolagsstyr-
ning eller offentliggdrande som
gdller pa den andra tillvixtmark-
naden.

¢ Senaste lydelse 2017:679.
7 Senaste lydelse 2017:679.

Om en emittents finansiella
instrument tas upp till handel pa en
tillvixtmarknad for sméd och medel-
stora foretag, far 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 nagon skyldighet i
fraiga om bolagsstyrning eller
offentliggérande.

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

11
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eller offentliggorande som gdller
pd den andra handelsplatsen.

15 kap.

15

Regeringen eller den myndighet
som regeringen bestdimmer far
meddela foreskrifter om

1. borsens Overvakning enligt

9§, och
2. villkoren  for
enligt 12 §.

inregistrering

Say§

Aktier far tas upp till handel pa
en reglerad marknad om

1. det forvintade bérsvdrdet 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 berdkna det
forvintade bérsvirdet 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 bdrsens
overvakning enligt 9 §.

Korrigering av felaktig eller
vilseledande information

3eys

Om information som ett vdrde-
pappersinstitut tillhandahallit kun-
der dr bristfillig, felaktig eller



vilseledande  far Finansinspek-
tionen offentliggéra 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
1 kap. 4§ far vacka talan mot
borsen vid allmén domstol inom tre
manader fran dagen for beslutet.
Detsamma gdller beslut av en bérs
att avnotera eller avregistrera ett
finansiellt instrument. Om talan
inte vicks inom denna tid, ar 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 maéanader 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.

8 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 5Skap. 2, 4 och 8 §§ lagen
(2016:1306) med  kompletterande  bestimmelser till EU:s
marknadsmissbruksforordning ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Féreslagen lydelse

2 kap.
28!

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

For emittenter vars finansiella
instrument har tagits upp till
handel endast pa en tillvixt-
marknad for sma och medelstora
foretag finns ytterligare bestdm-
melser i artikel 17.4 fjdrde stycket

Den som har skjutit upp offent-
liggorandet av insiderinformation
ska pd begdran av  Finans-
inspektionen ldmna en forklaring till
inspektionen enligt artikel 17.4
andra  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 sma
och medelstora foretag finns
ytterligare bestimmelser 1 artikel
17.4 tredje stycket i marknads-

i marknadsmissbruksférordnin- missbruksférordningen.
gen.

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,

2.lata bli att uppfylla det som
anges om offentliggdrande av insi-
derinformation till allminheten i
artikel 17.1, 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
begiran fran inspektionen, ldmna

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

2.lata bli att uppfylla det som
anges om offentliggérande av insi-
derinformation till allminheten i
artikel 17.1, /7.1 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 sadan skriftlig forklaring som
avses 1 artikel 17.4 tredje eller
fidrde stycket om att det har funnits
forutséttningar for att skjuta upp
offentliggérandet,

en sidan 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 uppritta, 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 goéra 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.lata bli att uppfylla det som foreskrivs om investeringsrekom-
mendationer eller annan information i artikel 20.1.

4§

Den som har dvertratt marknads-
missbruksfoérordningen i1 fall som
anges i 1 eller 2 § och som var an-
stdlld 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
verkstéillande direktor, eller er-
sittare for nagon av dem, i ett
svenskt virdepappersinstitut, eller

Den som har dvertrdtt marknads-
missbruksférordningen i1 fall som
anges i 1 eller 2 § och som var an-
stilld 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
verkstéillande direktor, eller er-
sittare for ndgon av dem, i ett
svenskt virdepappersinstitut, i en
administratér av referensvirden
eller i en rapportor under tillsyn,
eller

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

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

Vid upprepade Svertradelser 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 sidana 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

3 Senaste lydelse 2018:2030.
4 Senaste lydelse 2018:2030.
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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 omsdttning nédrmast
foregdende rdkenskapsar eller, i
forekommande fall, motsvarande
omsittning pa koncernniva, eller

b) 0,8 procent av den juridiska
personens omsdttning nédrmast
foregdende rdkenskapsar eller, i
forekommande fall, motsvarande
omséttning pa koncernniva, eller

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

Avgiften tillfaller staten.

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

ikrafttradandet.



23 Forslag till i lag om dndring i lagen (2019:414)
med kompletterande bestimmelser 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 foljande
lydelse.

Nuvarande lydelse Foéreslagen lydelse

2 kap.

1§
Niar vérdepapper erbjuds till Niar 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 2,5
miljoner euro.

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
manader motsvarar hogst folv
miljoner euro.

438

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
vdlgrundad bedomning av emitten-
ten eller erbjudandet, far inspektio-
nen krdva att emittenten, erbjuda-
ren eller den person som ansoker
om upptagande av véirdepapperen
till handel pé en reglerad marknad
kompletterar prospektet med ytterl-
igare uppgifter utdver dem som
prospektet ska innehdlla enligt
forordningen.

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
prospektférordningen.

78§

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer far meddela

foreskrifter om

1. hur det troskelvarde som avses
i1 § ska beréknas nér erbjudandet
gOrs 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
g0Ors 1 en annan valuta én euro,

2. vilket sprék som godtas enligt
artikel 27 i prospektforordningen,
och

17
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3.pa vilket sprdk sidana
dokument som avses 1 artikel 1.4 f
och g och 1.5 forsta stycket e, f och
j v i EU:s prospektforordning ska
upprattas.

3.p4 vilket sprék sédana
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 upprittas.

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

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

ut.



3 Lattnader 1 noteringskraven

3.1 Allmént om noteringsakten

Sedan 2015 pagér arbete med att skapa en kapitalmarknadsunion inom EU.
En central malsittning med kapitalmarknadsunionen é&r att underlitta 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 infordes 2018 handelsplatstypen tillvixtmarknader for sma
och medelstora foretag. Ar 2019 antogs EU:s forordning om tillviixt-
marknader for smé och medelstora foretag i syfte att minska regelbdrdan
for bolag noterade pa sddana handelsplatser genom riktade forandringar i
Europaparlamentets och rédets férordning (EU) nr 596/2014 av den 16
april 2014 om marknadsmissbruk (marknadsmissbruksférordning) och om
upphidvande av Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG och
kommissionens direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/72/EG.
Riktade #andringar gjordes dven i FEuropaparlamentets och rédets
forordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017 om prospekt som ska
offentliggoras nér vérdepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till
handel p& en reglerad marknad, och om upphivande av direktiv
2003/71/EG.

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 pé lagstiftning med syfte att utveckla
kapitalmarknadsunionen. Noteringsakten bestar av Europaparlamentets
och radets direktiv (EU) 2024/2811 av den 23 oktober 2024 om &ndring
av direktiv 2014/65/EU for att gora offentliga kapitalmarknader i unionen
attraktivare for foretag och ge sma och medelstora foretag enklare tillgang
till kapital och om upphévande av direktiv 2001/34/EG, i det foljande
kallat &dndringsdirektivet, och Europaparlamentets och radets forordning
(EU) 2024/2809 av den 23 oktober 2024 om &ndring 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
underlitta tillgangen till kapital for smd och medelstora foretag, i det
foljande kallad dndringsférordningen. Raittsakterna innehaller littnader
och fortydliganden av de regelverk som emittenter ska f6lja nir dverlat-
bara virdepapper tas upp till handel eller erbjuds till allmdnheten och dér-
efter. Det avser Mifid II, marknadsmissbruksférordningen och prospekt-
forordningen. Forslaget omfattar &ven begrénsade &ndringar i Europapar-
lamentets och radets férordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om
marknader for finansiella instrument och om dndring av forordning (EU)
nr 648/2012. Genom noteringsakten upphévs dven Europaparlamentets
och radets direktiv 2001/34/EG av den 28 maj 2001 om upptagande av
viardepapper till officiell notering och om uppgifter som skall
offentliggoras betriffande sédana viardepapper, i det foljande kallat
direktivet om upptagande av virdepapper till officiell notering, fran och
med den 5 december 2026. Syftet med noteringsakten ar att minska den
administrativa bordan for i synnerhet sma och medelstora foretag och att
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gora kapitalmarknaderna i EU till ett mer konkurrenskraftigt alternativ vid
foretagens val av handelsplats for notering. Andringsdirektivet och
dndringsforordningen tridde i kraft den 4 december 2024. Medlems-
staterna ska senast den 5 juni 2026 ha vidtagit atgérder i nationell rétt for
att f6lja @ndringsforordningen. Senast den 6 juni 2026 ska medlems-
staterna borja tillimpa dndringsdirektivet.

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 rostvéirde i bolag som ansdker om att fa sina aktier upptagna
till handel p& en multilateral handelsplattform inforts, vilket hanteras i ett
separat lagstiftningsarende.

3.2 Andringsdirektivet

Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014
om marknader for finansiella instrument och om &andring av direktiv
2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU, i det foljande kallat Mifid II,
innehéller ett regelverk for bl.a. vardepappersinstitut, borser och handels-
platser for finansiella instrument. Direktivet kompletteras av Europapar-
lamentets och radets férordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om
marknader for finansiella instrument och om éndring av forordning (EU)
nr 648/2012, i det foljande kallad Mifir.

I Mifid II infordes 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 sma och medelstora foretag
mer synliga och stirka deras profil samt att utarbeta gemensamma
standarder for tillsyn av sddana marknader i EU. For att frimja sadana
marknader och begrinsa den organisatoriska bordan for vardepappers-
institut eller marknadsoperatorer som driver MTF-plattformar har det
genom dndringsdirektivet inforts en mdjlighet att ansoka 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 dndringsdirektivet ritten for
emittenter att invinda mot att finansiella instrument som handlas pé en
tillvaxtmarknad for smé och medelstora foretag noteras pa en annan
handelsplats. Enligt gillande ratt far handel med ett finansiellt instrument
som dr upptaget pa en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag
dven bedrivas pé en annan tillvixtmarknad f6r smé och medelstora foretag
om emittenten av det finansiella instrumentet har informerats och inte
framfort ndgra invandningar (artikel 33.7 Mifid II).

I Mifid II finns dven bestimmelser om investeringsanalys som utfors av
tredje parter for virdepappersforetag som erbjuder investeringstjénster
eller sidotjénster. Redovisning av kostnaderna for sadana analyser har varit
foremal for dndringar i direktivet vid ett flertal ganger. Enligt nuvarande
reglering ska kostnaderna for utforandetjanster och investeringsanalys
redovisas samlat till kunden. For att ater fi fart pa marknaden for
investeringsanalys och sékerstélla att foretag, sarskilt smé och medelstora



foretag, analyseras i tillrdcklig utstrdckning dndras reglerna genom
andringsdirektivet for att erbjuda vardepappersforetagen storre flexibilitet
nér det giller kostnader for utfoérandetjénster och analys. Dértill infors ett
krav pa att investeringsanalys som har bekostats av en emittent ska vara
forenlig med en uppforandekod som faststélls pa EU-niva.

Som nd@mns ovan upphévs direktivet om upptagande av vérdepapper till
officiell notering genom dndringsdirektivet den 5 december 2026. Flera av
bestimmelserna i direktivet om upptagande av virdepapper 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 offentliggdras nir virdepapper erbjuds till allménheten eller tas upp
till handel och om andring av direktiv 2001/34/EG som har ersatts av
prospektforordningen och i Europaparlamentets och radets direktiv
2004/109/EG av den 15 december 2004 om harmonisering av insynskra-
ven angdende upplysningar om emittenter vars virdepapper ar upptagna
till handel pa en reglerad marknad och om éndring av direktiv 2001/34/EG.
Genom dndringsdirektivet 6verfors en ytterligare bestimmelse fran direk-
tivet om upptagande av vardepapper till officiell notering till Mifid IT som
avser krav pa vérdepapper som ska tas upp till handel pa en reglerad
marknad. Direktivet om upptagande av vérdepapper till officiell notering
anses diarmed o6verflodigt och upphévs i syfte att uppnd ett enhetligt
regelverk pa unionsniva.

Medlemsstaterna ska senast den 6 juni 2026 borja tillimpa direktivet i
nationell rétt.

33 Andringsforordningen

Syftet med &ndringsforordningen &r att gora tilltrddet till offentliga
marknader i unionen attraktivare genom att minska efterlevnadskostnader
och genom att avldgsna betydande hinder som héller tillbaka foretag, i
synnerhet smé och medelstora foretag, frén att tilltrdda sdédana marknader.
Regellittnaderna i forordningen dr darfor inriktade pa noteringsfasen nér
det giller ansokningar vid upptagande till handel enligt prospektférord-
ningen och fasen dérefter nir det bl.a. giller 16pande offentliggérande av
information enligt marknadsmissbruksforordningen.

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

3.3.1 Marknadsmissbruksforordningen

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16
april 2014 om marknadsmissbruk (marknadsmissbruksférordning) och om
upphivande 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, innehaller forbud
mot insiderhandel, marknadsmanipulation och obehorigt réjande av
insiderinformation samt en rad andra skyldigheter. Férordningen omfattar
alla och envar med undantag for de skyldigheter dér tillimpningsomradet
sarskilt avgransas. Syftet med forordningen &r att skydda finansmarkna-
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dernas integritet dvs. att sikerstélla vilfungerande marknader som bidrar
till investerarnas fortroende for dem.

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

Omfattande dndringar gors 1 bestimmelserna om offentliggérande och
uppskjutande av insiderinformation (artiklarna 7 och 17). Emittenter ska
enligt marknadsmissbruksforordningen offentliggora insiderinformation
som direkt berdr emittenten. Offentliggorandet fir dock skjutas upp under
vissa forutsittningar, vilka delvis &ndras genom andringsférordningen.

Bedomningen av vilken information som utgor insiderinformation ar
svar och kostsam for emittenter. Dessutom riskerar otydlig information
som offentliggdrs i ett mycket tidigt skede och ar av preliminér 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
offentliggoéra insiderinformation i de fall d& informationen utgor ett s.k.
mellanliggande steg i en pagéende process. Som exempel anges i skélen
till Andringsforordningen att tillkéinnagivanden av pagaende forhandlingar
eller avsikter inte ska anses utgdra insiderinformation (skél 67).

Genom andringsforordningen infors dven lattnader och fortydliganden i
bestimmelserna om marknadssonderingar (artikel 11), insiderforteck-
ningar (artikel 18) och transaktionsrapportering for personer i ledande
stallning (artikel 19).

Marknadssonderingar &r interaktioner mellan en siljare 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 utsitta de berorda parterna for rittsliga risker. Genom &ndrings-
forordningen utvidgas definitionen av marknadssonderingar for att ta hin-
syn till de olika typerna av sonderingar och metoder i unionen.

En atgérd for att skydda marknadsintegriteten &r att emittenter eller
personer som handlar pa deras végnar eller for deras rdkning uppréttar
forteckningar over personer som arbetar for dem och som har tillgéng till
insiderinformation som direkt eller indirekt hianfor sig till emittenten.
Sédana forteckningar kan anvindas av emittenter eller andra personer for
att kontrollera flodet av insiderinformation och pa detta sétt hjélpa dem att
hantera sina skyldigheter att inte r6ja sadan information. Forteckningarna
ar ett anvindbart verktyg for behoriga och brottsutredande myndigheter att
identifiera personer som har tillgdng till insiderinformation och den
tidpunkt da de fick tillgdng till den. Andringarna i dessa bestimmelser
innebér att mer begransad information behover ldmnas om insiderper-
sonerna i sddana forteckningar.

Krav pa personer i ledande stillning att rapportera transaktioner i en
emittent utgdr en forebyggande dtgérd mot marknadsmissbruk, sarskilt
insiderhandel. For att underlétta den administrativa bordan for emittenter
ska personer i ledande stdllning och till dem nérstdende personer tillatas
borja rapportera transaktioner nar en storre transaktionsvolym har uppnatts
an enligt hittillsvarande bestimmelser. Behoriga myndigheter far sam-



tidigt mojlighet att antingen hoja eller séinka troskeln for rapportering,
vilket &r en befogenhet som framgar uttryckligen av marknadsmissbruks-
forordningen.

Genom &dndringsforordningen inférs dven stérre befogenheter for
Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten, i det foljande
kallad Esma. Det géller samarbetet mellan behdriga myndigheter och
Esma enligt marknadsmissbruksférordningen (artikel 25). Esma ges ocksa
befogenhet att upprétta och samordna s.k. samarbetsplattformar for att
hantera marknadsintegritetsfragor (artikel 25b). Om tvd behdriga
myndigheter som deltar i en samarbetsplattform inte kan komma 6verens
kan Esma pé eget initiativ understodja de behoriga myndigheterna att na
en overenskommelse och aldgga dem att folja Overenskommelsen (s.k.
bindande medling).

Dirutover infors ett krav att uppritta en ny plattform for fortlopande
utbyte av uppgifter om handelsorder i finansiella instrument. Medlems-
stater som har handelsplatser som bedriver en betydande gransover-
skridande verksamhet ska omfattas av bestimmelsens tillimpningsomréade
(artikel 25 a). Plattformen ska utgora ett verktyg for behériga myndigheter
att forhindra och utreda granséverskridande 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 foreslds dven en dndring i Mifir som ska mojliggora for
behoriga myndigheter att 16pande begira orderuppgifter fran 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 dven en ny omsténdighet som ska
beaktas av behoriga myndigheter vid faststillande av administrativa
sanktioner (artikel 31).

3.3.2 Prospektforordningen

Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni
2017 om prospekt som ska offentliggoras nédr 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, faststiller krav pa upprittande, godkédnnande och spridning av
prospekt som ska offentliggdras nir dverlatbara virdepapper erbjuds till
allménheten eller tas upp till handel pa en reglerad marknad som é&r
beldgen eller bedriver verksamhet inom en medlemsstat i unionen. Ett
prospekt ska innehalla den nédvindiga information som é&r vésentlig for
att en investerare ska kunna gora en vélgrundad beddmning av emittenten
och virdepapperen. Forordningen syftar till att sékerstélla investerarskydd
och marknadseffektivitet samtidigt som den inre kapitalmarknaden stérks.

De éndringar i prospektférordningen som har skett genom &ndrings-
forordningen &r i huvudsak direkt tillimpliga men kridver anpassning av
nationell rdtt i vissa delar. Syftet med dndringarna &r att underlétta den
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administrativa bordan for emittenter genom mer dndamélsenligt innehall i
prospekt men &dven att gora informationen mer lattillgdnglig 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 for smd och medelstora foretag.

Aven bestimmelserna avseende troskelvirdet for prospektskyldighet
har éndrats (artikel 1.3 och 3).

Négra nya definitioner har inforts till f61jd av dndringarna i forordningen
(artikel 2).

Innehallet i samtliga prospekttyper har lattats och en sidbegrénsning har
inforts for prospekt som avser aktier som tas upp till handel pa en reglerad
marknad eller erbjuds till allménheten (artikel 6, 14a och 15a). Aven
omfattningen pa en prospektsammanfattning har begransats och innehallet
forenklats (artikel 7). Dessutom ska prospekt i stérre utstrickning
upprittas i ett standardiserat format och informationen offentliggdras i en
standardiserad ordningsf6ljd.

Det forenklade prospektet for sekundédremissioner (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
infoérdes i samband med inférande av stodatgirder for aterhamtning efter
covid- 19-pandemin utgér.

Ritten for investerare att dterkalla godkédnnande av kop eller tecknande
av vardepapper har utokats i vissa fall (artikel 17).

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

Bestdmmelserna om spréket i prospekt har littats och en valmdjlighet
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. nir det géller bestimmelserna om riskfaktorer (artikel 16), infor-
livande av information i prospekt genom hanvisning (artikel 19), offentlig-
gorande (artikel 21), tillagg till prospekt (artikel 23), likvardighet 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, foresla dndringar
av ansvarsbestimmelserna (artikel 11 och 48.2a).



34 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 nir det géller investe-
ringsanalys (artikel 24.9a i Mifid II). P4 grundval av rapporten far
kommissionen, om sa &r lampligt, ldgga 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 utgdr tillvixtmarknader for sm& och medelstora
foretag (artikel 33.8), och

— &ndra de troskelvdrden som avser borsvdardet och andelen tecknat
kapital i allmén &go som utgor villkor for upptagande av viardepapper
till handel pé en reglerad marknad (artikel 51a.7).

Marknadsmissbruksforordningen

Kommissionen ges, i dndringsforordningen, befogenhet att anta tekniska

standarder for tillsyn som utarbetats av Esma pa foljande omraden:

— att utvidga anvandningen av det forenklade formatet av insiderfor-
teckningar som géller for emittenter pa tillvixtmarknader fér 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 25 a.6 i marknadsmissbruksférordningen),

Darutover ges kommissionen befogenhet att anta delegerade akter for att

komplettera marknadsmissbruksforordningen pa foéljande omraden:

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

— uppritta och uppdatera en forteckning dver utsedda handelsplatser som
har en betydande gransoverskridande dimension i tillsynen av mark-
nadsmissbruk (artikel 25 a.7 och 25 a.9), och

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

Kommissionen ska senast den 5 december 2028 &verldmna en rapport till
Europaparlamentet och radet om tillimpningen av marknadsmissbruksfor-
ordningen och, om det &r ldmpligt, ldmna lagstiftningsférslag om éndring
av den (artikel 38.forsta stycket i). Senast samma dag ska kommissionen
aven ldgga fram en rapport till Europaparlamentet och radet om nivan pa
troskelvdrden som avser rapportering av vissa transaktioner genomforda
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av personer i ledande stéllning och utviardera om nivén bor justeras (artikel
38).

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

Esma ska utférda riktlinjer for att uppritta en icke-uttdmmande indikativ
forteckning dver emittenters legitima intressen nér det géiller uppskjutande
av offentliggdrande av insiderinformation (artikel 17.11).

Esma ska senast den 5 december 2027 lamna en rapport till kommis-
sionen om hur den mekanism som har inréttats fungerar (artikel 25 a.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 (artikel 6.8 och
7.15 i prospektforordningen).

Kommissionen ges dven befogenhet att anta delegerade akter for att
komplettera prospektforordningen pa foljande omraden:

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

— faststélla den tabell som specificerar vilken information som minst ska
ingd 1 det universella registreringsdokumentet (artikel 13.2),

— specificera det begrdnsade innehéllet och det standardiserade formatet
samt ordningsféljden for EU-uppfoljningsprospekt och EU-tillvéxt-
emissionsprospekt (artikel 14a.8 och 15a.8),

— faststélla likvardighetskrav for tredjelandsprospekt (artikel 29.4 och
29.5), och

— faststdlla minimiinnehallet i samarbetsavtal for samarbete med
tredjeland (artikel 30.4).

Dirtill ges kommissionen befogenhet att, efter samrdd med Esma, anta
delegerade akter for att komplettera prospektférordningen 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 1dmna lagforslag (artikel 48.1 och 48.2).

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, foresla dndringar
av ansvarsbestimmelserna (artikel 11 och 48.2a).

Esma ska utarbeta riktlinjer avseende:



— anvindningen av enkelt och begripligt sprék i prospekt och samman-
fattningen av prospekt (artikel 6.7 och 7.14 i prospektforordningen),
och

— de omsténdigheter 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 &rligen offentliggdra en samlad rapport om de behoriga
myndigheternas efterlevnad av de tidsfrister som avser granskningen och
godkdnnandet av prospekt (artikel 20.2 tredje stycket).

3.5 Hénvisningar till 4ndringsdirektivet och
andringsforordningen

Promemorians forslag: Hanvisningar till EU:s marknadsmissbruks-
forordning och EU:s prospektforordning ska vara dynamiska, dvs.
avse forordningarna i den vid varje tidpunkt géllande lydelsen. Han-
visningar till EU:s direktiv om marknader for finansiella instrument
ska vara statiska och avse direktivet i lydelsen enligt 4ndringsdirek-
tivet.

Skilen for promemorians forslag: Hanvisningar till EU-réttsakter kan
goras antingen statiska eller dynamiska. En statisk hdnvisning innebér att
hanvisningen avser EU-rdttsakten i en viss angiven lydelse. En dynamisk
hinvisning innebér att hdnvisningen avser EU-réttsakten i den vid varje
tidpunkt géillande lydelsen.

I nigra av de bestimmelser i lagen med kompletterande bestimmelser
till EU:s marknadsmissbruksforordning som foreslas i denna promemoria
krévs det en hénvisning till marknadsmissbruksforordningen. Detsamma
géller hianvisningar till prospektforordningen i nigra bestimmelser i lagen
med kompletterande bestdmmelser till EU:s prospektférordning. For att
eventuella dndringar i férordningarna ska fa omedelbart genomslag i den
svenska lagstiftningen &r det lampligt att hdnvisningarna i de foreslagna
bestdmmelserna till férordningarna dr dynamiska. Det dr ocksa den teknik
som pa senare tid har anvénts i lagtext for att hdnvisa till EU-férordningar
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 promemoria dér det krdvs hanvisningar till Mifid II bor hanvisnin-
garna till direktivet vara statiska och avse direktivet i lydelsen enligt
andringsdirektivet.
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4 Genomforande av dndringsdirektivet

4.1 Andrad definition av tillvixtmarknader for sma
och medelstora foretag

Promemorians 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 vardepappersinstitut som driver en MTF-plattform ska fa ansoka
hos Finansinspektionen om att fa ett segment av MTF-plattformen
registrerad som en tillvixtmarknad for smé och medelstora foretag.
Finansinspektionen ska bifalla ansdkan om vissa krav ar uppfyllda.

Finansinspektionen ska fa 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 &r uppfyllda.

Skiilen for promemorians forslag: 1 och med Mifid II inférdes en
mojlighet att ansdka om att f& en handelsplattform registrerad som en
tillvaxtmarknad for sm& och medelstora foretag. Syftet var att gora
marknader som &r specialiserade pad handel med vérdepapper 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 (skél 132 till Mifid II). En tillvixtmarknad for smé och
medelstora foretag definieras i Mifid II som en multilateral handels-
plattform (MTF-plattform) som é&r registrerad som en tillvixtmarknad for
smi och medelstora foretag i enlighet med artikel 33 (artikel 4.1.12).
Definitionen har tagits in i lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden
(1kap.4b§).

Genom att tillgodose mindre emittenters behov fyller tillvixtmarknader
for sma och medelstora foretag en viktig funktion nar det géller att gora
det ldttare for sddana emittenter att fa tillgang till kapital. For att frimja
utvecklingen av sddana specialiserade marknader, och i syfte att begrdnsa
den organisatoriska bordan for vardepappersforetag eller marknadsope-
ratdrer som driver multilaterala handelsplattformar (MTF-plattformar),
har det i &ndringsdirektivet inforts en mojlighet att registrera ett segment
av en MTF-plattform som en tillvixtmarknad for sm& och medelstora
foretag forutsatt att det segmentet ar tydligt avskilt fran resten av MTF-
plattformen (skél 8). Ett tilligg har ddrmed gjorts i definitionen av tillvaxt-
marknader for smé och medelstora foretag som inkluderar ett segment av
en MTF-plattform (artikel 4.1.12 i Mifid II). Definitionen i lagen om
vardepappersmarknaden bor dndras sa att den Gverensstimmer med den
andrade lydelsen i Mifid II.

Genom dndringsdirektivet har det 4ven 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 virdepappersinstitutet ar
verksamt genom att det har ett specifikt namn och omfattas av en specifik
regelbok, marknadsstrategi, marknadsforing och férdelning av den unika



kod som identifierar det segment som ansokan géller. Dessutom ska de
transaktioner som utfors pa det segment som ansdkan giller skilja sig fran
transaktioner pd andra segment av MTF-plattformen. Vardepappers-
institutet ska dven, pa begéran av den behdriga myndigheten, tillhanda-
hélla en lista av finansiella instrument som har tagits upp till handel pa det
segment som ansdkan géller och annan information rérande driften av det
(artiklarna 33.1-2, 33.3a, 33.4 och 33.5 i Mifid II). Den behoriga
myndigheten i hemmedlemsstaten, som i Sverige dr Finansinspektionen,
far bifalla en ansdokan om forutsittningarna for registrering ar uppfyllda
(artikel 33.2 i Mifid II). Den behoriga myndigheten far dven avregistrera
ett segment av en MTF-plattform som utgor en tillvixtmarknad for sma
och medelstora foretag om virdepappersinstitutet begir det eller forut-
sattningarna for registrering inte ldngre ar uppfyllda (artikel 33.5 a-b i
Mifid II). Bestimmelserna om Finansinspektionens befogenhet att
registrera och avregistrera en MTF-plattform som en tillvixtmarknad for
sma och medelstora foretag har genomforts i lagen om vérdepappers-
marknaden (11 kap. 13 och 14 §§). En ny bestimmelse bor inféras som
anger forutsdttningarna for registrering av ett segment av en MTF-
plattform som tillvixtmarknad for smé och medelstora foretag.

Utover de forutsdttningar for registrering som anges ovan, och som
framgéar av direktivet, bor det dven fortydligas i den svenska lagbestim-
melsen att segmentet ska uppfylla de grundlédggande krav som stills pé en
MTF-plattform som é&r registrerad som en tillvixtmarknad fér smé och
medelstora foretag enligt nu géllande bestdmmelser 1 lagen om
vardepappersmarknaden (11 kap. 13 §). Det innebér t.ex. att 50 procent av
de emittenter vars finansiella instrument tas upp till handel pa segmentet
ar sma och medelstora foretag.

Enligt andringsdirektivet ska en behorig myndighet som registrerar eller
avregistrerar ett segment av en MTF-plattform som en tillvixtmarknad for
smé och medelstora foretag snarast mojligt meddela Esma (artikel 33.6 i
Mifid II). Enligt lagen om véardepappersmarknaden ska Finansinspek-
tionen i sin tillsynsverksamhet samarbeta och utbyta information med
Esma (se 23 kap. 5 § forsta stycket 2 och jfr prop. 2016/17:162 s. 919).
Négra ytterligare lagstiftningsatgirder krévs ddrmed inte for att genomfora
den bestimmelsen i direktivet.

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

Promemorians forslag: Om en emittents finansiella instrument tas upp
till handel pé en tillvixtmarknad fér smd och medelstora foretag ska
handel med det instrumentet f& bedrivas pd en annan handelsplats
endast nir emittenten har informerats och inte motsatt sig det. Om den
andra handelsplatsen 4n den som emittentens finansiella instrument &r
upptagna pa ér en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag ska
emittenten inte fa omfattas av nagon skyldighet i friga om bolagsstyr-
ning eller offentliggérande. I annat fall ska emittenten fa information
om de skyldigheter som den omfattas av i fraga om bolagsstyrning eller
offentliggdrande som géller pa den andra handelsplatsen.
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Skilen for promemorians forslag: Enligt Mifid II far handel med
finansiella instrument som &r upptagna pé en tillvixtmarknad for smé och
medelstora foretag dven bedrivas pa en annan tillvéixtmarknad for sma och
medelstora foretag endast om emittenten av de finansiella instrumenten
inte har framfort nagra invéndningar (artikel 33.7). Kravet har genomforts
ilagen om vérdepappersmarknaden (11 kap. 15 §). Syftet med bestdmmel-
sen dr att minska risken for fragmentering av likviditeten hos aktier i sma
och medelstora foretag.

Magjligheten till invdndning infor sekundérnotering enligt Mifid 11, i dess
nu géllande lydelse, dr begrinsad till situationer nér den andra handels-
platsen &r en tillvaxtmarknad for smé och medelstora foretag. Det har fatt
till konsekvens att ett finansiellt instrument har kunnat handlas pé andra
typer av handelsplatser dn dir emittenten har tagit upp dem till handel,
trots emittentens invindningar.

I syfte att ytterligare minska risken for fragmentering av likviditeten hos
finansiella instrument i sma och medelstora foretag har genom andrings-
direktivet emittenters rétt att invinda utvidgats till att &ven gélla nér den
andra handelsplatsen inte dr en tillvixtmarknad fér smé och medelstora
foretag (artikel 33.7 i Mifid II). Det har dven fortydligats att emittenten
inte far omfattas av ndgon skyldighet avseende bolagsstyrning eller
offentliggérande om den andra handelsplatsen 4r en annan tillvixtmarknad
for smé och medelstora foretag. Om den andra handelsplatsen déremot
utgdrs av en annan typ av handelsplats ska emittenten, enligt dndrings-
direktivet, fullgora alla skyldigheter som avser bolagsstyrning eller
offentliggérande. Det kan t.ex. innebéra att emittenten bdrjar omfattas av
kraven pa att offentliggéra regelbunden finansiell information.

Lagen om vérdepappersmarknaden bor dndras sa att den Overens-
stimmer med &ndringarna i Mifid II.

4.3 Informationskrav vid investeringsrddgivning

Promemorians bedomning: De dndrade reglerna om investerings-
analys i EU:s direktiv om marknader for finansiella instrument bor
genomforas i foreskrifter pa ldgre niva én lag.

Skiilen for promemorians bedomning: 1 Mifid II finns regler om
investeringsanalys som utfors av tredje part for virdepappersforetags
rikning som erbjuder portférvaltning eller andra investeringsanalys- eller
sidotjénster (artikel 24). Bland annat regleras villkoren for nér investe-
ringsanalys som utfors av tredje part inte ska betraktas som en erséttning
eller forman. Detaljerade regler finns i kommissionens delegerade direktiv
(EU) 2017/593 av den 7 april 2016 om komplettering av Europa-
parlamentets och radets direktiv 2014/65/EU i fraga om skydd av
finansiella instrument och medel som tillhér kunder, produktstyrningskrav
och regler for tillhandahéllande eller mottagande av avgifter, provisioner
eller andra monetéra eller ickemonetéira formaner, i det foljande kallat det
delegerade direktivet.

Covid- 19-pandemin som slog hért bl.a. mot medlemsstaternas finansi-
ella system ledde till vissa atgédrder pd EU-niva i syfte att stodja



aterhdmtningen efter krisen. Bland annat dndrades fOrutsdttningarna for
tillhandahallande av investeringsanalys enligt Mifid II. Det blev t.ex.
tillatet att gora en sammanhallen betalning for utférandetjanster och analys
for emittenter vars borsvirde inte Oversteg en miljard euro under den
period pa 36 ménader som foregick tillhandahallandet av analysen.

For att sdkerstélla att foretag, sdrskilt smé och medelstora, analyseras i
tillrdcklig utstrickning har reglerna om analyskostnader justerats ytter-
ligare genom andringsdirektivet. Syftet ér att erbjuda vardepappersforetag
storre flexibilitet nir det géller hur de vill organisera betalningar for
utforandetjanster och analys (skél 4 i andringsdirektivet). Det ska ddrmed
bli tillatet for vardepappersinstitut att vilja om de vill tillaita sammanhéllna
eller uppdelade kostnader for utférandetjinster och analys under vissa
forutséttningar (artikel 24.9a i Mifid II).

I huvudsak ska ett viardepappersforetag som erbjuder portfoljférvaltning
eller andra investerings- eller sidotjanster fa tillhandahalla sina kunder
investeringsanalys frén tredje part om vardepappersforetaget har ingatt ett
avtal med den tredje parten i vilket det faststdlls en metod for erséttning.
Vidare krdvs att vardepappersforetaget informerar sina kunder om sitt val
av antingen sammanhallen eller separat betalning for utférandetjénster och
analys, ger kunderna tillgdng till sina riktlinjer for betalning och, i
tillampliga fall, anger hur foretaget hanterar intressekonflikter. Vardepap-
persforetaget ska arligen utvirdera analysens kvalitet, anvéindbarhet och
virde enligt riktlinjer som ska faststiillas 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 viéljer att gora separata betalningar for
utforandetjdnster eller tredjepartsanalyser anges i andringsdirektivet hur
betalningen ska ske (artikel 24.9a forsta stycket d) 1 Mifid II).

Med investeringsanalys avses of6rdndrat bl.a. analysmaterial eller
analystjdnster som avser ett eller flera finansiella instrument eller andra
tillgangar, eller emittenter eller potentiella emittenter av finansiella
instrument (artikel 24.9a andra stycket). Handelskommentarer ska dock
inte betraktas som analys i det hir sammanhanget.

Nir ett virdepappersforetag erhaller en analys av tredje part som t.ex.
inte deltar i utférandetjinster eller formedlingstjénster far virdepappers-
foretaget tillhandahalla analysen till sina kunder om analysen kan bidra till
ett battre investeringsbeslut (artikel 24.9a tredje stycket i Mifid II).

Om virdepappersforetagen kanner till de totala kostnader som kan
hénforas till tredjepartsanalyser som tillhandahdllits dem, ska vérde-
pappersforetagen dokumentera dessa. Pa begdran ska sadan information
arligen goras tillgénglig for vardepappersforetagets kunder (artikel 24.9a
fjérde stycket i Mifid II).

De preciserade krav avseende investeringsanalys som finns i det
delegerade direktivet har i svensk rdtt genomforts i bestimmelser i
myndighetsforeskrifter (se 9 kap. 50 § 6 lagen om vérdepappersmark-
naden, 6 kap. 1 § 28 forordningen [2007:572] om vardepappersmarknaden
och 7 kap. 8-21 §§ Finansinspektionens foreskrifter [FFFS 2017:2] om
vardepappersrorelse). Det dr lampligt att 4ven de dndrade reglerna i Mifid
II genomfors i bestimmelser i1 foreskrifter pa lédgre nivd an lag.
Andringarna bedéms kunna genomforas med stod av det befintliga
bemyndigandet i lagen om vérdepappersmarknaden.

31



32

De éndrade reglerna i direktivet kraver déarfor inte ndgon lagstiftnings-
atgard.

4.4 Analyser som tillhandahills av ett
virdepappersinstitut

Promemorians forslag: Analyser som har tagits fram av ett
virdepappersinstitut ska latt kunna identifieras som s&dana. De
analyserna ska fa ges en annan bendmning om det foljer av kommis-
sionens delegerade forordning till EU:s direktiv om marknader for
finansiella instrument.

Ett virdepappersinstitut som tillhandahaller investeringstjanster eller
sidotjénster ska informera kunden om att den analys som vérdepappers-
institutet tillhandahéller helt eller delvis har bekostats av en emittent.
En sadan analys ska fa betecknas som emittentsponsrad analys bara om
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 &r framtagen
enligt EU:s uppforandekod, ska betecknas som marknadsforings-
material.

Finansinspektionen ska fa offentliggéra korrekta uppgifter om
information som ett vdrdepappersinstitut tillhandahallit kunder &r
bristfallig, felaktig eller vilseledande.

En emittentsponsrad analys atfoljd av metadata ska fa limnas till
Finansinspektionen i syfte att tillgdngliggéra den i den europeiska
gemensamma dtkomstpunkten. Regeringen eller den myndighet
regeringen bestimmer ska f& meddela foreskrifter om sédan informa-
tion.

Promemorians bedomning: Kravet i Mifid II pa att analyser som ett
vardepappersinstitut tillhandahéller kunder ska vara opartiska, tydliga
och inte vilseledande foljer av gillande rétt och kriver ingen ytterligare
lagstiftningsatgéard.

Finansinspektionen kan, enligt gillande rétt, Overvaka att
vardepappersforetag har inrdttat organisatoriska arrangemang for att
sdkerstilla att den emittentsponsrade analys som de tar fram eller
distribuerar overensstimmer med EU:s uppforandekod.

Skiilen for promemorians forslag och bedémning: Enligt Mifid II ska
vérdepappersinstitut som tillhandahaller investeringstjénster eller sido-
tjanster till kunder handla hederligt, rittvist och professionellt i enlighet
med sina kunders bésta intresse (artikel 24.1). Investeringsanalyser fran
tredje part som vérdepappersinstitut tillhandahéller kunder ska utformas
enligt vissa forutsattningar for att uppfylla kraven pa hederlighet, réttvisa
och professionalitet (artikel 24.9a i Mifid II). I syfte att gora foretag, i
synnerhet smé& och medelstora foretag, mer synliga genom att uppmuntra
till mer investeringsanalys har vissa dndringar och tillagg gjorts i Mifid II
genom dndringsdirektivet (skél 2 i andringsdirektivet).

Ett generellt tilligg innebdr att analyser som har tagits fram av
véardepappersinstitut eller tredje part och som anvinds av, eller distribueras



till viardepappersinstitut, deras kunder eller potentiella kunder ska vara
opartiska, tydliga och inte vilseledande (artikel 24.3a forsta meningen i
Mifid II). Tillagget 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 bestim-
melsen i lagen omfattar all information som tillhandahélls ett vérde-
pappersinstituts kunder behover ingen lagéndring ske med anledning av
det nya tilldgget.

Enligt nya bestimmelser i dndringsdirektivet ska analyser litt kunna
identifieras som sddana eller ges en liknande bendmning under
forutséttning 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 giller 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 bestdimmelse bor inforas i lagen om
vardepappersmarknaden.

Ett annat tilligg i1 andringsdirektivet avser s.k. emittentsponsrade
analyser dvs. sddana analyser som helt eller delvis betalas av den emittent
som emitterat de finansiella instrument som ar foremal for analysen.
Genom andringsdirektivet stélls det krav pa att sddana analyser ska
upprittas i 6verensstimmelse med en uppférandekod pa EU-nivé, som ska
antas av kommissionen genom tekniska standarder. De ska tydligt, pa
framsidan av analysen, mirkas 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 markas
som marknadsforingsmaterial (artikel 24.3b och 3e i Mifid II).

De specifika kraven péa vidrdepappersinstitut som tillhandahaller
emittentsponsrade analyser dr nya och bor inforas i lagen om virde-
pappersmarknaden.

Enligt &ndringsdirektivet ska vidare medlemsstaterna sékerstilla 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 inréttande av en europeisk gemensam atkomstpunkt
som ger centraliserad tillgéng till offentlig information som r6r finansiella
tjanster, kapitalmarknader och hallbarhet, i det foljande kallad Esap-
forordningen (artikel 24.3d forsta stycket Mifid II). Syftet &r att oka
forutsdttningarna for analys av sma och medelstora foretag och gora
sadana analyser mer synliga for allménheten (skil 5 i @ndringsdirektivet).
I anledning av den nya bestimmelsen i dndringsdirektivet bor det inforas
en mojlighet for emittenter som bekostar en emittentsponsrad analys att
lamna den till Finansinspektionen i syfte att tillgéngliggora den i den
europeiska gemensamma atkomstpunkten. Hur sddan information och
atfoljande metadata ska fa lamnas till Finansinspektionen bdr regleras i
foreskrifter pa lagre nivé dn lag. Regeringen eller den myndighet som
regeringen bestammer bor dérfor f& meddela sddana foreskrifter.

Virdepappersinstitut som tar fram eller distribuerar emittentsponsrade
analyser ska, enligt 4ndringsdirektivet, ha inrdttat organisatoriska arran-
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gemang for att sikerstélla att sddana analyser har tagits fram i 6verens-
stimmelse med uppforandekoden (24.3c¢ sjunde stycket i Mifid II). Detta
krav far anses folja av skyldigheten for vérdepappersinstitut att folja
uppforandekoden.

Nationella behdriga 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 &ndringsdirektivet).

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

Genom #ndringsdirektivet ges behoriga myndigheter dven befogenhet
att stoppa virdepappersinstituts distribution av all emittentsponsrad analys
som inte foljer uppforandekoden (artikel 69.2 forsta stycket w i Mifid II).
Enligt lagen om viardepappersmarknaden far Finansinspektionen begéra
att ett virdepappersinstitut vidtar ndgon atgérd for att komma till rétta 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. Nagra ytterligare lagstiftnings-
atgérder ar darfor inte nédvéandiga.

Slutligen ger dndringsdirektivet behoriga myndigheter befogenhet att
utfirda varningar for att informera allminheten om analys som inte har
tagits fram i Gverensstimmelse 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. Det bor mot den
bakgrunden inféras en mojlighet for Finansinspektionen att offentliggora
korrekta uppgifter om den information som ett virdepappersinstitut har
tillhandahallit sina kunder &r bristféllig, felaktig eller vilseledande. Pa sa
sétt kan Finansinspektionen varna allmédnheten om att viss analys inte har
tagits fram enligt EU:s uppforandekod.

4.5 Sérskilda villkor for att ta upp aktier till handel
pa reglerad marknad

Promemorians forslag: Aktier ska fa tas upp till handel pa en reglerad
marknad om det forvintade borsvérdet for aktierna uppgér till minst ett
belopp som i svenska kronor motsvarar en miljon euro. Om det
forvantade borsvardet for aktierna inte kan beréknas ska bolagets egna
kapital och reserver fran det senaste rikenskapséret uppga till minst ett
belopp som i svenska kronor motsvarar en miljon euro. Dessutom ska

det stéllas ett krav pa att aktierna har en viss spridning.



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

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

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

Skilen for promemorians forslag: Som nimnts i avsnitt 3.2 upphévs
direktivet om upptagande av virdepapper till officiell notering genom
andringsdirektivet och vissa regler 6verfors fran det upphédvda direktivet
till Mifid II (skal 11 i dndringsdirektivet). Detta géller bestimmelser om
villkor for bolag vars aktier ar foremal for officiell notering som dverfors
i en ny artikel 1 Mifid II (artikel 51a i Mifid II). Officiell notering likstalls
i detta sasmmanhang med upptagande till handel pa en reglerad marknad
(jfr skal 13 i andringsdirektivet).

Enligt andringsdirektivet ska saledes det forvdntade borsvirdet pa
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 borsvirdet inte kan beréknas 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 dn euron (artikel 51a.1 i Mifid II). Detta krav géller inte
aktier som ska tas upp till handel pa en reglerad marknad och som &r
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 gdora unionens kapitalmark-
nader mer konkurrenskraftiga sénks miniminivan pa andelen aktier som
maste vara tillgingliga for allmdnheten (spridningskravet) fran 25 procent
till tio procent, vilket dr ett troskelvirde som, enligt dndringsdirektivet,
sakerstéller tillracklig likviditet pd marknaden (skal 12).

Enligt dndringsdirektivet ges emellertid medlemsstaterna en mojlighet
att infora alternativa sitt att méta om ett tillrackligt antal aktier har spridits
till allménheten i syfte att ta hdnsyn till sdrdragen hos och storlekarna pa
emissioner av aktier. De alternativa sitten for att sékerstilla spridnings-
kravet ska bestd i en bedomning av om ett tillrdckligt stort antal aktier
innehas av allmanheten, om aktierna innehas av ett tillrdckligt stort antal
aktiedgare, eller om marknadsvédrdet pd de aktier som innehas av
allménheten motsvarar en tillricklig niva av tecknat kapital i det berérda
aktieslaget (artikel 51a.5 i 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 rétt men har tillimpats i sjdlvregleringen dér
olika operatdrer for marknadsplatser har olika krav. I och med att reglerna
overfors till Mifid II bor de dock genomforas i lagen om vérdepappers-

35



36

marknaden dir andra bestimmelser finns genomférda om handel med
finansiella instrument.

Niér det géller spridningskravet bor Sverige utnyttja valmojlighet och
infora de alternativa sitten att berdkna detta pa, vilket innebér storre
flexibilitet for emittenter och konkurrensfordelar for den svenska
marknaden i forhallande till ett fast troskelvarde pa tio procent. En fraga i
sammanhanget dr ndr dessa mer allmént formulerade krav pa spridning ska
anses uppfyllda. Ledning for denna bedémning kan hidmtas fran det
numera upphévda direktivet om upptagande av vérdepapper till officiell
notering. Dér framgar att tillrackligt manga aktier ska anses vara spridda
nir marknaden med hénsyn till det stora antalet aktier av samma slag och
omfattningen av aktiernas spridning bland allménheten, kan fungera utan
storningar med en légre spridningsandel (artikel 48.5). Om andelen aktier
i allmén dgo vid denna tidpunkt uppgér till minst tio procent ska emellertid
spridningskravet alltid anses uppfyllt i enlighet med huvudregeln i Mifid
II (artikel 51a.4). De marknadsoperatorer som driver reglerade marknader
i Sverige har erfarenhet av att bedéma spridningskravet dven pa andra
grunder 4n ett fast troskelvirde.

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

Enligt lagen om virdepappersmarknaden kan en bdrs som driver en
reglerad marknad erbjuda inregistrering av vissa dverlatbara vardepapper
(15 kap. 12—14 §§). Den som ger ut sadana vardepapper som har tagits upp
till handel pa en reglerad marknad kan &ven ansdka om inregistrering av
vérdepapperen. Villkoren for inregistrering anges nirmare i Finansinspek-
tionens foreskrifter (FFFS 2007:17) om verksamhet pa marknadsplatser
(3 kap.). Bestdmmelserna om inregistrering av véardepapper genomfor
direktivet om upptagande av vérdepapper till officiell notering som
upphévs 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 foljdédndringar bor goras i lagen om virde-
pappersmarknaden.

5 Lagstiftningsatgarder med anledning av
andringsforordningen
5.1 Andringar i marknadsmissbruksférordningen

5.1.1 Offentliggorande av insiderinformation

Promemorians forslag: Finansinspektionen ska ingripa mot en
emittent som har &sidosatt sin skyldighet att sdkerstilla att insider-
information forblir konfidentiell fram till dess att informationen offent-
liggors.




Skilen for promemorians forslag: Enligt marknadsmissbruksforord-
ningen ska en emittent s& snart som mdjligt offentliggéra insiderin-
formation som direkt berdr emittenten (artikel 17.1). Genom andrings-
forordningen infors en ny skyldighet for emittenten att sékerstilla att
insiderinformation forblir konfidentiell fram till dess att informationen
offentliggérs (artikel 17.1 a). Finansinspektionen ska enligt lagen
(2016:1306) med kompletterande bestimmelser till EU:s marknadsmiss-
bruksforordning ingripa mot dvertrddelser av skyldigheten att offentlig-
gora insiderinformation (5 kap. 2 §). Bestimmelsen avser delar av Finans-
inspektionens ingripandebefogenheter enligt marknadsmissbruksforord-
ningen (artikel 30.1). Av marknadsmissbruksforordningen framgér att
behoriga myndigheter ska ingripa dtminstone vid 6vertradelser av de i
artikel 30.1 angivna bestimmelserna. Den nya skyldigheten att sdkerstilla
att insiderinformation forblir konfidentiell rdknas inte upp i den listan.
Forordningen hindrar dock inte att ingripande sker dven vid 6vertradelse
av den skyldigheten. Det far snarare anses vara forenligt med forordnin-
gens syfte. Finansinspektionens bor darfor ges mojlighet att ingripa dven
vid overtrddelser av den nya skyldigheten att sékerstdlla att insiderin-
formation forblir konfidentiell.

En emittent kan enligt marknadsmissbruksforordningen &ven skjuta upp
offentliggérandet av insiderinformation om vissa villkor dr uppfyllda
(artikel 17.4 forsta stycket a—c). Genom éndringsforordningen dndras bl.a.
villkoren for att skjuta upp offentliggdrandet. Dartill tas ett stycke i
bestimmelsen bort. Darfor bor redaktionella dndringar goras i lag dér det
hénvisas till den aktuella artikeln.

5.1.2 En utokad befogenhet for Finansinspektionen

Promemorians bedomning: Det behdvs inga lagidndringar for att
Finansinspektionen ska fa begdra uppgifter av administratérer eller
rapportorer av referensvarden.

Skilen for promemorians bedomning: Enligt marknadsmissbruks-
forordningen har en behdrig myndighet befogenhet att bl.a. begéra in
inspelningar av telefonsamtal, elektronisk kommunikation och datatrafik
som innehas av ett virdepappersforetag, kreditinstitut eller finansiellt
institut (artikel 23.2 led g). I lagen med kompletterande bestimmelser till
EU:s marknadsmissbruksférordning har det darfor inforts en mojlighet for
Finansinspektionen att for sin dvervakning av forordningen foreldgga ett
foretag eller nagon annan att tillhandahalla uppgifter, handlingar eller
annat (3 kap. | §). Genom andringsférordningen utvidgas befogenheten att
inhdmta information till att &ven omfatta information fran administratdrer
av referensvdrden eller rapportérer under tillsyn (artikel 2.9 i
4ndringsforordningen). Aven den utvidgade befogenheten ryms inom
bestimmelsen i lagen med kompletterande bestimmelser till EU:s mark-
nadsmissbruksforordning. Nagon ytterligare lagstiftningsdtgérd behdvs
darfor inte.
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5.1.3 Sverige bor inte delta i en ny mekanism for utbyte
av orderuppgifter

Promemorians bedomning: Sverige bor inte besluta att Finans-
inspektionen ska delta i den nya mekanismen for utbyte av
orderuppgifter.

Skilen for promemorians bedémning: Enligt dndringsférordningen
anses Overvakningen av orderuppgifter vara avgorande for 6vervakningen
av marknadsverksamheten (skdl 78 i dndringsfoérordningen). Det avser
uppgifter om handel med finansiella instrument. Vissa av dessa uppgifter
avser instrument som handlas pa en handelsplats beldgen i en annan
medlemsstat. For att effektivisera tillsynen infors en mdjlighet i marknads-
missbruksforordningen for behdriga myndigheter att inrdtta en mekanism
for fortlopande utbyte av orderuppgifter (artikel 25 a). Vissa foljdén-
dringar 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 beprdvade 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 sékerstilla att tillimpningsomradet for mekanismen for utbyte av
orderuppgifter stir i proportion till dess anvéndning &r endast behoriga
myndigheter som utdvar tillsyn dver marknader med en hdg niva av
gransoverskridande verksamhet skyldiga att delta i den. En sédan handels-
plats beskrivs i forordningen som en handelsplats med en betydande
gransoverskridande dimension (artikel 25 a.1).

Kommissionen ska anta delegerade akter for att upprétta en forteckning
over utsedda handelsplatser som har en betydande gridnsoverskridande
dimension i tillsynen 6ver marknadsmissbruk (artikel 25 a. 7 och 35.2). 1
sin beddmning ska kommissionen for varje slag av finansiella instrument
beakta atminstone handelsvolymen pa handelsplatsen samt handels-
volymen pa 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 dver tid dndra och uppdatera forteckningen &ver
utsedda handelsplatser (artikel 25 a.9).

Medlemsstater som saknar handelsplatser med en betydande gransdver-
skridande dimension far besluta att deras behoriga myndigheter ska delta
i mekanismen. De ska i s& fall omfattas av samma skyldigheter som
behoriga myndigheter som automatiskt ska delta i mekanismen och dven
bidra till finansieringen av den (skil 78 i &ndringsférordningen och artikel
25 a.5 i marknadsmissbruksfoérordningen).

Esma ska senast den 5 december 2027 ldmna 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, behdriga myndigheter och Esma har stéllts infor vid
uppbyggnaden av mekanismen (artikel 25 a.8).



For det fall kommissionen skulle inkludera svenska handelsplatser i sin
forteckning 6ver handelsplatser med en betydande gransoverskridande
dimension skulle Finansinspektionen, i egenskap av behdrig myndighet,
automatiskt omfattas av de skyldigheter som foljer av ett deltagande i
mekanismen enligt marknadsmissbruksforordningen (artikel 25 a). Det
beddms dock inte foreligga nadgot behov for Sverige att utnyttja
mdjligheten till ett frivilligt deltagande.

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

Promemorians forslag: Forbud for en fysisk person att inneha vissa
befattningar eller handla med vissa finansiella instrument ska &ven
kunna meddelas den som var anstilld i eller arbetade for en adminis-
tratdr av referensvérden eller en rapportor under tillsyn och overtradde
bestimmelserna i marknadsmissbruksfoérordningen.

Promemorians bedémning: Ovriga dndringar som skett i EU-
bestimmelserna om férbud mot att utéva ledningsuppdrag foljer av
géllande rétt och kréver ingen lagstiftningséatgérd.

Skilen for promemorians forslag och bedomning: Enligt marknads-
missbruksfoérordningen ska behdriga myndigheter ha befogenhet att vidta
lampliga administrativa sanktioner och andra administrativa atgérder
avseende vissa overtridelser av forordningen (artikel 30.1 forsta stycket).
Vid overtrddelser av savil forbuden mot insiderhandel, olagligt r6jande av
insiderinformation och marknadsmanipulation (férbuden mot marknads-
missbruk) som skyldigheterna enligt marknadsmissbruksférordningen ska
den behoriga myndigheten fa tillfalligt forbjuda personer som, vid tillfzllet
for overtradelsen, arbetade for ett vardepappersinstitut fran att utova
ledningsuppdrag eller att handla for egen rdkning (artikel 30.2 forsta
stycket ¢ och g). Bestimmelsen har inforts i lagen med kompletterande
bestammelser till EU:s marknadsmissbruksforordning (5 kap. 4 § forsta
stycket).

Enligt andringsforordningen har kretsen utokats till att &ven omfatta den
som, vid tidpunkten for en Overtrddelse av forordningens forbud eller
skyldigheter, var anstdlld i eller arbetade for en administratér av
referensvirden eller en rapportor under tillsyn (artikel 30.2 forsta stycket
e—g). Bestimmelsen i lagen med kompletterande bestimmelser till EU:s
marknadsmissbruksférordning bor dndras sé att den 6verensstimmer med
andringarna i marknadsmissbruksforordningen i detta avseende. Bestdm-
melsens omfattning bér motsvara de forbud som, enligt gillande ritt, avser
vardepappersinstitut (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 férbud mot att
utdva ledningsuppdrag som giller vid dvertrddelser av forordningen om
referensvirden (4 kap. 3 §).

Enligt den hittillsvarande lydelsen av marknadsmissbruksforordningen
har den behdriga myndigheten, vid upprepade overtrddelser av férbuden
mot marknadsmissbruk, fatt fatta ett beslut om ett permanent férbud mot
att utdva ledningsuppdrag (artikel 30.2 forsta stycket f). Férordningen har
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inte stallt upp négot krav pa att det anges en viss tidsrymd for hur ldnge ett
forbud ska kunna gilla. Aven den bestimmelsen har genomforts i lagen
med kompletterande bestaimmelser till EU:s marknadsmissbruksfoérord-
ning (5 kap. 4 § andra stycket). Genom &andringsférordningen har det
permanenta forbudet mot att utéva ledningsuppdrag ersatts av ett forbud
pa minst tio ar (artikel 30.2 forsta stycket f i marknadsmissbruksfoérordnin-
gen). Finansinspektionens mdjlighet att besluta om ett permanent férbud,
rymmer dven mojligheten att besluta om ett férbud p& minst tio &r. Den
dndringen av forordningens bestimmelse leder dérfor inte till ndgon
ytterligare lagstiftningsatgard.

5.1.5 Berikning av administrativa sanktionsavgifter

Promemorians forslag: Den hdgsta mojliga sanktionsavgiften for
vissa Overtradelser av EU:s marknadsmissbruksférordning ska sinkas
frén 2 procent till 0,8 procent av den juridiska personens omséittning
som avgiften baseras pa.

Promemorians bedomning: Svensk ritt uppfyller redan kravet pa
proportionalitetsbedomning vid faststdllande av sanktionsavgift.
Sverige bor inte utnyttja mdjligheten till undantag fran bestimmelserna
om sanktionsavgifter for smd och medelstora foretag eller s.k.
mikroforetag som har Gvertrétt vissa bestimmelser i EU:s marknads-
missbruksférordning.

Skilen for promemorians forslag och bedémning: Enligt mark-
nadsmissbruksforordningen ska den behoériga myndigheten ha befogenhet
att besluta om sanktionsavgifter for de dvertradelser som anges i artikel
30.1 (artikel 30.2 forsta stycket h, i och j). Alternativa berdkningssétt for
sanktionsavgifterna anges och skiljer sig at mellan fysiska och juridiska
personer. Avgifterna anges som minsta maximibelopp (artikel 30.3).

En berdkningsmetod, som géller oavsett om det dr frdga om en fysisk
eller en juridisk person, innebér att avgiften faststélls till hogst tre ganger
den vinst som uppkommit alternativt den forlust som undvikits genom
overtradelsen, om dessa belopp kan faststéllas (artikel 30.2 forsta stycket
h). For juridiska personer finns ytterligare tvé alternativa berdknings-
metoder for avgifterna. Sanktionsavgifterna ska uppgé till ett absolut
belopp eller en viss procent av den juridiska personens omsdttning enligt
den senast tillgéngliga arsredovisningen som har godkénts av styrelsen.
Om den juridiska personen dr ett moderforetag eller ett dotterforetag finns
sdrskilda berdkningsgrunder (artikel 30.2 tredje stycket). Sanktions-
avgifterna och de alternativa berdkningsmetoderna har inforts i lagen med
kompletterande bestimmelser till EU:s marknadsmissbruksférordning
(5 kap. 6-8 §9).

Genom &andringsforordningen dndras berdkningsmetoden av sanktions-
avgifter for vissa dvertrddelser av marknadsmissbruksforordningen. For
att undvika en alltfor stor borda for foretag, sérskilt sma och medelstora
foretag, bor de slutliga sanktionsbeloppen for dvertriadelser som begas av
juridiska personer std i proportion till foretagets storlek. Andringarna
innebér att behoriga myndigheter, i forsta hand, ska faststélla sanktionsav-
giften pa grundval av fOretagets totala arsomsittning. Om sanktions-



avgiften ddremot skulle bli oproportionerligt 14g, med hénsyn till de
omsténdigheter som ska beaktas vid faststéllande av sanktionsavgiftens
storlek (enligt artikel 31), bor sanktionsavgiften faststéllas i absoluta
belopp. Andringarna giller vid Overtridelser av bestimmelserna om
offentliggérande av insiderinformation (artikel 17), insiderforteckningar
(artikel 18) och transaktioner utfoérda av personer i ledande stillning
(artikel 19). Skailet till &ndringarna &r att risken for oavsiktliga Over-
tradelser av kraven pé offentliggérande enligt marknadsmissbruksforord-
ningen och tillhdrande administrativa sanktionsavgifter kan avskricka
foretag, sédrskilt sma och medelstora foretag och mikroforetag, fran att
ansdka om upptagande till handel (skél 80 i dndringsférordningen).

Enligt lagen med kompletterande bestdmmelser till EU:s marknads-
missbruksforordning ska Finansinspektionen bestimma det hogsta av de
tre alternativa berdkningsmetoderna. Finansinspektionen ska dessutom vid
faststillandet av en sanktionsavgift beakta en rad omstdndigheter i
forsvarande eller formildrande riktning och bl.a. ta hiansyn till hur allvarlig
overtradelsen ar (5 kap. 15 och 16 §§). Kravet pa att faststidlla sanktions-
avgiften i absoluta belopp i de fall sanktionsavgiften skulle bli oproportio-
nerligt 1ag vid en berdkning av foretagets totala arsomséttning tillgodoses
darfor genom gillande ritt och kridver inga ytterligare lagstiftnings-
atgérder.

Vid overtrddelser av artikel 17-19 i marknadsmissbruksférordningen
har det genom &ndringsférordningen inforts en mojlighet for medlemssta-
terna att géra undantag fran bestimmelserna om sanktionsavgifter och
infora lagre absoluta belopp for berdkning av sanktionsavgifter som ska
paféras sma och medelstora foretag eller mikroforetag (artikel 30.2 forsta
stycket j iii och iv). Vid 6vertrddelse av skyldigheterna i artikel 17 ska
beloppet kunna uppga till minst en miljon euro och vid dvertrddelse av
skyldigheterna i artikel 18 eller 19 till 400 000 euro, eller motsvarande
virden i nationell valuta. En medlemsstat far dock faststidlla samma
maximala niva uttryckt i absoluta belopp for alla typer av emittenter (skal
80 i 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 sma och medelstora foretag
(2003/361/EG), se artikel 30.4 i marknadsmissbruksforordningen. Det
handlar alltsa om foretag som sysselsétter farre dn 250 personer och vars
arsomsittning inte Overstiger 50 miljoner euro eller har en balansom-
slutning som inte Gverstiger 43 miljoner euro per ar.

I lagen med kompletterande bestimmelser till EU:s marknadsmiss-
bruksforordning framgar att de absoluta sanktionsbeloppen utgor
maximibelopp (5 kap. 7 och 8 §§). Det finns dérfér utrymme for Finansin-
spektionen att med tillimpning av géllande bestimmelser besluta om lagre
sanktionsavgifter dn de hogst angivna (jfr prop. 2016/17:22 s. 220 och
387). Som berdrts ovan ska Finansinspektionen dessutom vid
faststéllandet av en sanktionsavgift gdra en proportionalitetsbeddmning
och beakta en rad omstindigheter i forsvérande eller formildrande
riktning. Hénsyn ska bla. tas till den berdrda personens finansiella
stillning och overtrddelsens konkreta och potentiella effekter pd det
finansiella systemet. Mojligheten att faststilla lagre sanktionsavgifter for
smé och medelstora foretag och mikroforetag finns dédrmed redan for
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Finansinspektionen enligt gillande rétt och det &r dirfor inte nddviandigt
att infora en uttrycklig sirreglering for sddana foretag. Valméjligheten bor
darfor inte utnyttjas.

Nar det giller dvertrddelser av bestimmelserna i artikel 18-20 &ndras
den procentandel av den juridiska personens omsittning som sanktionsav-
giften ska baseras pa fran 2 procent till 0,8 procent (artikel 30.2 forsta
stycket j iii—v 1 marknadsmissbruksforordningen). Lagen med komplette-
rande bestimmelser till EU:s marknadsmissbruksforordning bor anpassas
till den &ndringen i marknadsmissbruksfoérordningen (5 kap. 8 §).

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

Promemorians bedomning: Nackdelen for den person som ar ansvarig
for en Overtrddelse till foljd av dubblering av straffréttsliga och
administrativa sanktioner for samma &vertradelse beaktas i svensk ritt.

Skiilen for promemorians bedéomning: I marknadsmissbruksforord-
ningen finns en rad omsténdigheter som medlemsstaterna ska sakerstélla
att behoriga myndigheter beaktar vid faststéllandet av typ av och storlek
pa administrativa sanktioner (artikel 31). Syftet &r att tillimpa proportio-
nerliga sanktioner. Dessa omsténdigheter har inforts i lagen med kom-
pletterande bestdmmelser till EU:s marknadsmissbruksforordning (5 kap.
15, 16 och 18 §§). Dessutom har det, efter forebild av andra lagar pa fi-
nansmarknadsomradet, inforts en mojlighet for Finansinspektionen att, i
vissa situationer, avstd fran ingripande (se 5kap. 17 § och jfr prop.
2016/17:22 s. 222). Det kan t.ex. komma i friga om négot annat organ har
vidtagit atgdrder mot den person som utreds for Overtrddelse av
marknadsmissbruksférordningen och det andra organets dtgiarder bedoms
som tillrackliga eller om det finns sérskilda skél (5 kap. 17 § punkterna 3
och 4). Sérskilda skél kan t.ex. féreligga om nédgon annan myndighet har
beslutat om ingripande pa ett sdtt som innebar att det s.k. dubbelprévnings-
forbudet hindrar ett nytt ingripande (jfr prop. 2016/17:22 s. 79-87 och
392).

Genom andringsforordningen har det genom ett tilligg i marknadsmiss-
bruksforordningen fortydligats att behdriga myndigheter, vid valet av
sanktion, dven ska beakta nackdelen for den person som é&r ansvarig for
overtradelsen till foljd av dubblering av straffrittsliga och administrativa
sanktioner for samma Overtrddelse (artikel 31.1 h). I Sverige kan
regleringen bli aktuell vid dvertridelser av forbuden mot insiderhandel,
olagligt r6jande av insiderinformation och marknadsmanipulation (artikel
14 och 15). Samma 6vertrddelser ar i svensk rétt nimligen straffbelagda
enligt lagen (2016:1307) om straff for marknadsmissbruk pa virdepap-
persmarknaden, i det foljande strafflagen (2 kap. 1, 2 och 4 §§). For
samma handling kan Finansinspektionen séaledes, enligt lagen med
kompletterande bestimmelser till EU:s marknadsmissbruksférordning
besluta om en administrativ sanktion, medan en aklagare kan vicka atal
for misstanke om brott enligt strafflagen. Det har dock inforts sparregler i
det svenska sanktionssystemet som ska hindra att tva parallella
undersokningar av samma overtridelse sker (se prop. 2016/17:22 s. 129—



135). Myndigheterna ska samarbeta med varandra for att utreda
overtriadelser av marknadsmissbruksférordningen och utreda brott (3 kap.
14 § lagen med kompletterande bestammelser till EU:s marknadsmiss-
bruksforordning 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
marknadsmissbruksférordning och 3 kap. 1 § strafflagen). Omvént &r en
aklagare forhindrad att vicka atal, utfarda strafforeliggande eller besluta
om atalsunderlatelse om samma &vertridelse ligger till grund for Finans-
inspektionens beslut om sanktion (3 kap. 5 § strafflagen).

De ovanndmnda bestimmelserna i lagen med kompletterande bestdm-
melser till EU:s marknadsmissbruksfoérordning och strafflagen tillgodoser
de fortydliganden som lagts till i marknadsmissbruksforordningen om
vilka omsténdigheter som ska beaktas av behoriga myndigheter vid valet
av sanktion. Nagra ytterligare lagstiftningséatgarder dr ddrmed inte nddvan-
diga.

5.2 Andringar i prospektférordningen
5.2.1 Troskelvirdet for prospektskyldighet

Promemorians forslag: Nar vardepapper erbjuds till allménheten ska
prospekt inte behova upprittas om det sammanlagda vederlaget for de
vardepapper som erbjuds till investerare inom Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet under en tid av tolv manader motsvarar hdgst tolv
miljoner euro.

Promemorians bedomning: Mgjligheten enligt EU:s prospektfor-
ordning att inféra informationskrav i lag for erbjudanden som inte
overstiger troskelvérdet bor inte utnyttjas.

Skiilen for promemorians forslag och bedomning

Nuvarande bestimmelser om troskelvirdet

Enligt prospektférordningen ska ett prospekt offentliggdras nér vérde-
papper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel pa en reglerad
marknad (artikel 3). Med vardepapper avses dverlatbara vardepapper som
kan bli foremal for handel pa kapitalmarknaden (1 kap. 4 § forsta stycket
lagen om vérdepappersmarknaden).

Prospektforordningen har, enligt dess hittillsvarande lydelse, inte varit
tillamplig pa erbjudanden av virdepapper till allménheten dér 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 virdepapper till allmédnheten 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 séledes fatt vélja ett troskelvdrde mellan en och atta
miljoner euro.
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Troskelvirdet for prospektskyldighet tar endast sikte pd erbjudanden till
allménheten. For upptagande av vérdepapper till handel pa en reglerad
marknad krévs prospekt, enligt prospektférordningen, om upptagandet
inte omfattas av ett undantag som direkt framgér av férordningen (artikel
1.5 och 3.3). Ett upptagande av vérdepapper till handel pé reglerad
marknad omfattas dock inte av bestimmelsen om troskelvirdet for
prospektskyldighet.

Ett erbjudande av vardepapper till allmidnheten definieras i prospekt-
forordningen som ett meddelande till personer, oavsett form och medium,
som innehaller tillrdcklig information om villkoren for erbjudandet och de
vardepapper som erbjuds for att en investerare ska ha forutsittningar att
fatta beslut om att teckna eller forvarva dessa virdepapper (artikel 2.d). 1
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 dven 1dmnas utanfor en handelsplats.

I svensk ritt regleras troskelvdrdet i lagen (2019:414) med komplette-
rande bestdimmelser 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 &ndringsforordningen har bestimmelserna om troskelvirdet &dnd-
rats. En dndring, som bdrjade tillimpas den 4 december 2024, innebar att
troskelvirdet pd en miljon euro som avgrinsar prospektférordningens
tillimpningsomrade togs bort (artikel 1.3).

Den mer omfattande dndringen innebér att det hdgsta troskelvardet for
prospektskyldighet inte lingre ska vara &tta miljoner euro (artikel 3).
Medlemsstaterna kan séledes inte ldngre vélja ett troskelvirde mellan en
och atta miljoner euro. Varje medlemsstat ska i stillet vdlja mellan tva
troskelvérden i enlighet med foljande huvudregel och valmojlighet. Ett
erbjudande av vardepapper till allmdnheten ska som huvudregel kunna
undantas fran prospektskyldighet under forutsittning att det sammanlagda
aggregerade beloppet 1 unionen for de vardepapper som erbjuds dr mindre
an tolv miljoner euro per emittent eller erbjudare berdknat under en
tolvmanadersperiod (artikel 3.2 b). Medlemsstaterna far dock i stéllet vélja
ett troskelvirde pd fem miljoner euro (artikel 3.2a). Oavsett valet av
troskelvérde ska bestimmelsen, liksom i dag, inforas i nationell rétt och
ett erbjudande som undantas frén prospektskyldighet far inte heller vara
foremal for anmélan enligt artikel 25 i1 prospektforordningen (artikel 3.2
a). I Sverige innebér en sddan anmilan att ett prospekt som har godkénts
av Finansinspektionen kan anvédndas i andra liander inom unionen utan
sérskild provning i varje land.

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

Syftet med att infora tva alternativa troskelvirden i prospekt-
forordningen, i stallet for ett valfritt varde inom ett intervall, dr att minska
fragmentering samtidigt som hédnsyn tas till de olika storlekarna pa de



nationella kapitalmarknaderna (skdl 8 i dndringsforordningen). Berdk-
ningen av det sammanlagda aggregerade beloppet tydliggdrs genom
andringsforordningen (artikel 3.2¢ i prospektforordningen).

Eftersom troskelvirdet for prospektsskyldighet i svensk rétt uppgér till
2,5 miljoner euro behdver det nu hdjas. Fragan ar vilket av de tva alternativ
som ldmnas i prospektférordningen som &r mest lampligt for den svenska
marknaden.

Ett nytt tréskelvirde for prospektskyldighet

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

Investerarskyddsaspekter

Ett prospekt ska innehélla 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 6verlatbara viardepapperet.

Foretag ska inte kunna utnyttja sitt informationsovertag till att finansiera
sin verksamhet genom att ge felaktig eller tillrittalagd information. Det &r
dock inte friga om att skydda nagon fran att fatta felaktiga beslut.
Prospektregelverket syftar till att ge investerare objektiv, uttdmmande och
lattbegriplig information och ddrmed en méjlighet att gora 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 stiller handelsplatserna upp egna informa-
tionskrav for emittenter vars erbjudanden ldmnas i samband med uppta-
gande av vérdepapperen till handel pa en MTF-plattform och inte dver-
stiger troskelvdrdet for prospektskyldighet. Kraven innebér att det méste
uppréttas ett dokument med relevant information om emittenten och
vérdepapperen. 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 at. Dessa dokument granskas av handelsplatserna
infor upptagande av ett foretags vardepapper till handel. Finans-
inspektionen utdvar i sin tur, enligt lagen om virdepappersmarknaden,
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 virdepapper var upptagna till handel p& handelsplatser (Esma
Securties and Markets 2023 s. 13). Under 2024 hade ungefir dubbelt s&
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manga foretag virdepapper upptagna till handel pa en MTF-plattform som
pa en reglerad marknad i Sverige.

Vid sidan av institutionella investerare dgs ungefér tio procent av den
totala aktieformdgenheten pa den svenska marknaden av hushéllen dar
aldersgruppen 65 ar och éldre star for den storsta andelen av dgandet (se
aktiedgarstatistik for 2024 fran Statistiska centralbyrdn). Hushéllens
exponering mot aktier och obligationer &r siledes relativt hog i Sverige.

Av tabellen nedan framgér antalet godkénda prospekt i Sverige avseende
aktierelaterade virdepapper 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.

Antal godkanda prospekt avseende erbjudanden av aktierelaterade vardepapper till
allmanheten

Emissionsbelopp | 2021 2022 2023 2024

Totalt antal 177 148 141 135
erbjudanden
Antal erbjudanden 129 (73 %) 82 (55 %) 86 (61 %) 69 (51 %)
dver 5 milj. euro
Antal erbjudanden | 81 (46 %) 41 (28 %) 43 (30 %) 31 (23 %)

over 12 milj. euro
Kalla: Finansinspektionen

Genom dndringsforordningen infors emellertid ytterligare &ndringar, vilka
ar relevanta vid bedémning av troskelviardets storlek.

Ldttnader i prospektforordningen

Enligt prospektforordningen finns det flera prospekttyper, bl.a. sa kallade
standardprospekt (artikel 6), forenklat prospekt for sekundiremissioner
(artikel 14) och EU-tillvaxtprospekt (artikel 15). Som ndmns i avsnitt 3.2.2
ska det forenklade prospektet for sekundédremissioner ersittas av EU-
uppfo6ljningsprospekt (artikel 14a) och EU-tillvaxtprospektet ska ersattas
av EU-tillvixtemissionsprospekt (artikel 15a). De nya prospekttyperna ska
borja tillimpas den 5 mars 2026 (artikel 4.2 i dndringsforordningen).
Bedomningen av de effekter som lattnaderna far pa marknaden baseras i
denna promemoria pa nuvarande prospekttyper.

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

Utover lédttnader i informationskraven utvidgas, genom éndringsférord-
ningen, vissa undantag fran skyldigheten att upprétta prospekt. Dessutom
inférs nya undantag. Dessa undantag borjade tillimpas direkt nér


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

andringarna i prospektsforordningen tridde 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 &r utbytbara mot vérde-
papper som redan har tagits upp till handel p& antingen en reglerad
marknad eller tillvixtmarknad fér smé och medelstora foretag, t.ex. aktier
av samma aktieslag (artikel 1.4 da och db och 1.5 a och ba i
prospektforordningen).
Som ndmns ovan avser troskelviardet for prospektskyldighet ett
undantag som endast berdr erbjudanden av virdepapper till allménheten.
For vissa typer av transaktioner innehéller prospektférordningen samma
typer av undantag for savil erbjudanden till allmidnheten 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 innebaér att
1. emittenter vars vardepapper ska tas upp till handel pd en reglerad
marknad eller en tillvixtmarknad fér sma och medelstora foretag kan
erbjuda och ta upp en volym virdepapper som under en tolvma-
nadersperiod utgdr mindre dn 30 procent av det totala antalet redan
upptagna vérdepapper, och

2. emittenter vars virdepapper har varit upptagna till handel pd en
reglerad marknad eller en tillvixtmarknad for smé& och medelstora
foretag 1 minst 18 manader kan erbjuda och ta upp en obegrinsad
volym vérdepapper utan prospekt.

For att fa utnyttja undantagen far emittenten inte heller vara foremal for
insolvens eller ett rekonstruktionsforfarande och ska dessutom offentlig-
gora och registrera en bilaga med nyckelinformation hos den behériga
myndigheten.

Undantagen bedoms fa en mindre paverkan pd erbjudanden av icke-
aktierelaterade virdepapper eftersom sddana erbjudanden i regel omfattas
av andra undantag som direkt foljer av prospektférordningen. Det giller
t.ex. undantag for erbjudanden som endast riktas till kvalificerade
investerare eller undantag for erbjudanden nér det nominella vérdet pa
vérdepapperen per enhet &r minst 100 000 euro (artikel 1.4 a och c i
prospektférordningen). Déremot bedoms erbjudanden av aktier till
allménheten péverkas av de direkt tillimpliga undantagen.

Med hénsyn till de kriterier som ska uppfyllas for att fa utnyttja de direkt
tillampliga undantagen bedoms undantagen, i Sverige, i huvudsak nyttjas
av sma och medelstora foretag som erbjuder aktier av samma slag som
redan finns upptagna till handel. Syftet for dessa bolag &r att ta in kapital
for att fortsitta sin verksamhet. Det innebér att dessa undantag i huvudsak
kommer att berdra erbjudanden som i dag sker genom prospekttyperna
sekunddremissionsprospekt och EU-tillvéxtprospekt.

Som framgar av tabellen nedan bedémer 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.
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Antal godkanda prospekt avseende erbjudanden av aktierelaterade vardepapper

Antal prospekt 2021 2022 2023 2024

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

Antal aktieerbjudanden for | 177 148 141 135
vilka prospekt har
upprattats

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 nér
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 tréskelvirdet hijs

Troskelvardet avser alltsd endast erbjudanden till allménheten.

Vidare omfattas erbjudanden av icke-aktierelaterade vardepapper, t.ex.
obligationserbjudanden, 1 huvudsak av andra undantag enligt
prospektforordningen. Valet av troskelvarde har darfor inte nigon
betydelse for sidana erbjudanden.

Nér det giller aktieerbjudanden Overstiger emissionsbeloppet, enligt
uppgifter frdn Finansinspektionen, normalt sdvil fem som tolv miljoner
euro nir sddana erbjudanden limnas i samband med upptagande av
aktierna till handel pé en reglerad marknad. Da krdvs, som sagt, alltid
prospekt. Vidare omfattas sekundédremissioner som sker av smé och
medelstora foretag, enligt Finansinspektionens bedémning, i huvudsak av
de direkt tillampliga undantagen som beskrivs ovan. Valet av troskelvirde
far darfér mycket begrdnsad betydelse i de fallen.

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



Troskelviardet bedoms dven ha betydelse for erbjudanden som sker
utanfér en handelsplats, vilket enligt Finansinspektionen, endast
forekommer i enstaka fall. Effekten av valet av troskelvéirde bedoms dérfor
i promemorian som mycket litet for sddana erbjudanden.

Antal prospekt avseende unitemissioner

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

Antal unitemissioner 47 56 59 63

Kélla: Finansinspektionen

Troskelviirdet i andra medlemsstater

Sverige tillimpar i dag ett av de ldgsta troskelvirdena i unionen. I
dagslaget tillimpar de Ovriga ldnderna i Norden och de flesta andra
medlemsstater ett troskelvirde som Sverstiger fem miljoner euro.

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

Vissa medlemsstater tillimpar i dag nationella informationskrav for
erbjudanden som understiger troskelvardet. Nationella informationskrav
kommer genom &ndringsforordningen att behdva ersittas av information-
skrav i form av en prospektsammanfattning eller motsvarande informa-
tionskrav (artikel 3.2d i prospektférordningen).

Valet av troskelvdrde bedoms ha betydelse for konkurrenskraften pa den
svenska marknaden for sma och medelstora foretag.

Tréskelvdrdet bor dndras till tolv miljoner euro

Sverige har historiskt haft ett 1agt troskelviarde for prospektskyldighet i
forhéllande till de flesta andra medlemsstater. Samtidigt utmirker sig
Sverige i1 jaimforelse med andra medlemslénder i antalet noterade smé och
medelstora foretag.

Som framgar av redogdrelsen ovan bedéms en stor andel av de prospekt
som kommer att berdras av troskelvirdet att falla under de direkt tillamp-
liga undantagen i prospektforordningen. Enligt Finansinspektionens statis-
tik skulle ca 50 procent av antalet godkdnda prospekt avseende
aktieerbjudanden under 2023 och 2024 ha omfattats av undantagen.

For en vilfungerande marknad déir fortroendet for marknadens aktdrer
ar hogt ar tillgdngen till information viktig. Information om emittenten och
dess virdepapper minskar informationsasymmetrin i forhallande till
investerare och bidrar till ett starkare investerarskydd. Det skulle kunna
tala for det ldgre troskelviardet om fem miljoner euro. En troskel som
avviker fran de flesta linder inom EU kan dock vara till nackdel. Hoga
informationskrav i lag kan innebdra konkurrensnackdelar for den svenska
marknaden, sdrskilt i ljuset av de forstirkta atgérder 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 &r det inte mdjligt att uppskatta hur ménga
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foretag som har underlatit att sdka sig till den svenska marknaden pa grund
av kostnaderna for att upprétta prospekt.

Det ska framhéllas att det i Sverige inte uteslutande &dr prospekt som
innehéller informationskrav om emittenten och dess vérdepapper, och
dirmed sikerstiller en god informationsgivning pd 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
frdn prospektskyldighet enligt prospektférordningen. 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 vardepapperen till
handel.

Mot bakgrund av de omfattande fordndringarna i prospektforordningen
talar inte ldngre lika starka skal for att kriva att information nir det géller
erbjudanden i samband med upptagande av vérdepapper till handel pa en
MTF-plattform l&mnas till marknaden i prospekt. En forutsittning &r dock
att information 1dmnas till marknaden pé annat sétt.

Handelsplattformarna far anses ha incitament for att stélla krav pa de
emittenter som tar upp sina virdepapper till handel pa den egna platt-
formen. De informationskrav som har stéllts pa emittenter genom handels-
plattformarnas regler har hittills fungerat vil. Det finns ddrmed skal att
anta att handelsplattformarna fortsétter att stdlla gedigna krav pa
information om emittenten och de viardepapper som erbjuds och gor en
noggrann granskning av de emittenter vars vardepapper tas upp till handel
pa respektive handelsplattform. Darmed bor investerarskyddet i hog grad
kunna tillgodoses genom handelsplatsernas informationskrav for sddana
erbjudanden som understiger troskelvirdet. Erbjudanden som ldmnas
utanfor en handelsplats omfattas dock inte av handelsplattformarnas
informationskrav, men sédana erbjudanden férekommer endast i enstaka
fall.

Med ett troskelvarde som uppgar till tolv miljoner euro kan Sverige
vidare bidra till att skapa en inre marknad i EU och bidra till dkad
konkurrenskraft for smé och medelstora foretag pa savél europeiska som
pa den svenska kapitalmarknaden genom s& harmoniserade regler som
mdjligt. Slutligen kan konstateras att det enligt prospektforordningen finns
utrymme for varje medlemsstat att senare &ndra det valda troskelvérdet,
vilket skulle kunna bli aktuellt om den svenska marknaden paverkas i
negativ riktning av det valda troskelvirdet. Overviigande skil talar dirfor
for att troskelvirdet for prospektskyldighet bor hojas till tolv miljoner euro
(och berdknas liksom tidigare pa EES-nivd).

Nationella krav under tréskelvdrdet bor inte utnyttjas

Om ett erbjudande av vérdepapper till allménheten &r undantaget fran
skyldigheten att offentliggdra prospekt, enligt prospektférordningen, far



en medlemsstat krdva att emittenten offentliggér ett dokument som
innehaller den information som ska framga av en prospektsammanfattning
eller annan likvérdig information (jfr artikel 3.2d).

Med hinsyn till beddmningen att informationskraven i sjdlvregleringen
kommer att gélla for erbjudanden som understiger troskelvardet saknas det
skdl att utnyttja mojligheten till nationella informationskrav i lag.

5.2.2 Spriket i prospekt och andra dokument

Promemorians forslag: Regeringen eller den myndighet som
regeringen bestimmer ska fA meddela foreskrifter om vilket sprék,
utover det sprak som allmint anvinds i internationella finanskretsar,
som ett prospekt frin en emittent som har Sverige som hemmedlemsstat
ska upprittas pa nér erbjudandet ldmnas till allménheten i Sverige eller
vardepappren tas upp till handel pa en reglerad marknad i Sverige.
Promemorians bedomning: Sverige bor inte utnyttja valmgjlig-
heten att endast tillata att inhemska prospekt forfattas pa svenska.

Skilen for promemorians forslag och bedomning: Enligt prospekt-
forordningen ska prospekt som avser erbjudanden till allmédnheten eller
upptagande av vérdepapper till handel pé en reglerad marknad enbart i
hemmedlemsstaten avfattas pa ett sprdk som godtas av den behdriga
myndigheten i hemmedlemsstaten (artikel 27.1). Bestimmelsen har inforts
i Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2007:17) om verksamhet pé
marknadsplatser (11 a kap.). Av marknadsplatsforeskrifterna framgar som
huvudregel att svenska dr 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 dndras sprékreglerna i prospektforord-
ningen sé att inhemska prospekt, som huvudregel, ska fa forfattas antingen
pa ett sprak som godtas av den behdriga myndigheten i hemmedlemsstaten
eller pa ett sprak som allmént anvénds i internationella finanskretsar enligt
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-aktierelaterade
vardepapper som under vissa sérskilda forutsittningar far vilja hemmed-
lemsstat viljer Sverige (artikel 2 m ii). Sddana emittenter far dock redan i
dag, med stdd av Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2007:17) om
verksamhet pa marknadsplatser, upprétta prospekt pa engelska (11 a kap.
3§ b). Aven emittenter frén tredje land kan under vissa sirskilda
forutsittningar vélja Sverige som hemmedlemsstat, vilket dock i praktiken
ar mycket ovanligt (jfr artikel 2 m iii). Medlemsstaterna fér, som undantag,
kréva att prospektet for ett erbjudande av vérdepapper till allménheten
eller ett upptagande till handel pa en reglerad marknad som soks endast i
hemmedlemsstaten &r uppréttat pa ett sprak som godtas av den behoriga
myndigheten (artikel 27.1 andra stycket). Oavsett valet av sprak ska
prospektsammanfattningen alltid finnas tillgénglig pd hemmedlemsstatens
officiella sprék eller pa ett annat sprak som godtas av den behoriga
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myndigheten i den medlemsstaten (artikel 27.1 fjarde stycket). Den
behoriga myndigheten far inte krdva att ndgon annan del av prospektet
oversitts. Andringen bérjar tillimpas den 5 juni 2026 (artikel 4.3 i
dndringsforordningen).

Nar det géller prospekt for erbjudanden till allménheten och uppta-
ganden i mer 4n en medlemsstat, inklusive hemmedlemsstaten, har det
enligt prospektforordningens hittillsvarande lydelse krévts att prospektet
uppréttas pa det sprdk som godtas av hemmedlemstatens behoriga
myndighet och gors tillgidngligt antingen pa det sprék som godtas av
vardmedlemsstaternas behdriga myndigheter eller pd ett sprék som
allmént anvénds i internationella finanskretsar. Nagot av dessa alternativ
ska ha valts av emittenten, erbjudaren eller den som ansdker om uppta-
gande till handel pa en reglerad marknad (artikel 27.3). Den sprakregeln
har dndrats till att avse ett val mellan det sprak som godtas av de behoriga
myndigheterna i hemmedlemsstaten och vardmedlemsstaterna eller ett
sprak som godtas i internationella finanskretsar (artikel 27.2). Den
bestdmmelsen borjade tillimpas nér dndringarna i prospektforordningen
tradde i kraft den 4 december 2024.

Av investerarskyddsaspekter kan det vara angeldget att krdva att
prospekt som avser erbjudanden eller upptaganden i Sverige alltid ska
forfattas pa svenska. Valmojligheten avser samtidigt fraimst emittenter
med séte i Sverige. Emittenter med ndgon annan medlemsstat &n Sverige
som hemmedlemsstat som riktar erbjudanden endast till den svenska
marknaden far, enligt de direkt tillimpliga sprakreglerna, forfatta
prospektet pa t.ex. engelska. Aven emittenter med site i 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 dven i de fallen. Det saknas skal att infora sérskilda
sprakregler for erbjudanden och upptaganden som gors i Sverige enbart av
det skilet att erbjudandet inte samtidigt dr gransoverskridande. Den nya
huvudregeln avseende inhemska prospekt innebédr dessutom ett val for
emittenten. Genom att uppritta ett prospekt pa engelska som riktar sig till
den svenska marknaden har svenska emittenter mojlighet att attrahera
utlindska investerare. Utgdngspunkten far anses vara att en emittent véljer
de bista forutséttningarna for att né en sé bred investerarbas som mojligt.

Till detta kommer att maskindversittningar av prospekt kommer att
finnas tillgingliga pa samtliga medlemsstaters sprak genom den
europeiska atkomstpunkten for information — ESAP (European Single
Access Point). ESAP forvintas vara genomford avseende prospekt den
1 juli 2026 dvs. kort efter att sprakregeln avseende inhemska prospekt
bérjar tillimpas. Overvigande skil talar siledes for att i Sverige folja
huvudregeln savitt avser inhemska prospekt.

I dagslédget tillater dessutom 17 medlemsstater engelska som sprék for
inhemska prospekt. Genom att tilldita engelska som valbart sprak kan
Sverige saledes bidra till att skapa en inre marknad med s& harmoniserade
prospektkrav som mojligt.

Ett bemyndigande i lagen med kompletterande bestammelser till EU:s
prospektforordning avseende spraket i prospekt bor dndras som en f6ljd av
att huvudregeln i prospektforordningen ska tillimpas. Det bor dven goras
tilligg i samma bemyndigande avseende spraket i sddana dokument som
ska upprittas av emittenter som omfattas av de direkt tillimpliga



undantagen fran skyldigheten att uppratta prospekt (artikel 1.4 forsta
stycket da och db samt 1.5 forsta stycket ba). Sddana dokument ska enligt
prospektforordningen avfattas pa hemmedlemsstatens sprak, eller pa ett
sprak 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 prospektférordningen bor en foljdandring
goras i samma bemyndigande.

5.2.3 Andrade regler for granskning av prospekt

Promemorians forslag: Finansinspektionen ska f4 Dbegéra
kompletterande uppgifter i ett prospekt om det finns forutsittningar
enligt den delegerade forordning som Europeiska kommissionen ska
anta enligt EU:s prospektforordning.

Skilen for regeringens forslag: Enligt lagen med kompletterande
bestdmmelser till EU:s prospektférordning far Finansinspektionen, under
granskningen av ett prospekt, begira kompletterande uppgifter utéver vad
som krévs enligt prospektforordningen om det behdvs for att investerare
ska kunna gora en vilgrundad bedomning av emittenten eller erbjudandet
(2 kap. 4 §). Bestimmelsen har inforts till foljd av artikel 32.1 forsta
stycket a i prospektférordningen. Den artikeln har inte dndrats. Daremot
har det, genom &ndringsférordningen, inforts ett mandat fér kommissionen
att i delegerade akter som kompletterar prospektférordningen specificera
kriterierna for granskning av prospekt (artikel 20.11). Kommissionen ska,
enligt bestimmelsen, sdrskilt specificera under vilka omstidndigheter det
anses nodvindigt for investerarskyddet att en behorig myndighet féar
anvinda ytterligare kriterier for granskningen av prospekt och begira
ytterligare information utdver den information som krivs enligt prospekt-
forordningen. Kommissionen ska dven specificera vilken typ av informa-
tion de behoriga myndigheterna far krava. Detta innebér att forutséttnin-
garna for Finansinspektionen att begira om kompletterande uppgifter
dndras.

Finansinspektionen far enligt lagen med kompletterande bestimmelser
till EU:s prospektforordning sjilv bedéoma ndr det finns behov av
kompletterande information utover den information som framgar av
prospektforordningen och vilken information som ska ldmnas (prop.
2018/19:83 s. 69 och 157-158). Eftersom den beddmningen, enligt
andringsforordningen, i stillet ska goras av kommissionen i en delegerad
akt bor bestimmelsen i svensk ritt dndras pa sa sétt att den i stillet hanvisar
dit.

5.2.4 Drdéjsmaélstalan

Promemorians bedomning: Svensk ritt uppfyller redan kravet i EU:s
prospektforordning som innebir att medlemsstaterna ska vidta lampliga
atgirder om behoriga myndigheter inte godkénner prospekt inom
angivna tidsfrister.
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Skilen for promemorians bedomning: Enligt prospektférordningen
ska den behdriga myndigheten granska ett prospekt inom vissa angivna
tidsfrister (artikel 20.2). Genom andringforordningen infors ett krav pa
medlemsstaterna att sikerstilla att 1dmpliga atgérder vidtas for att tgérda
behoriga myndigheters underldtenhet att efterleva de tidsfrister som
framgér av forordningen (artikel 20.2 tredje stycket).

I lagen med kompletterande bestdmmelser till EU:s prospektforordning
finns en bestimmelse som innebér att Finansinspektionen ska underritta
sokanden om skilen till att beslut inte har fattats, eller kompletterande
information inte har begérts, i ett drende om granskning av ett prospekt
(6 kap. 3 §). Sokanden far direfter begira forklaring av domstol att drendet
onddigt uppehélls, s.k. drojsmalstalan. Om Finansinspektionen, efter
handléggning av drendet i domstol, inte har meddelat ett beslut eller begért
néagra dndringar eller kompletteringar, inom de tidsfrister som framgér 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 pad medlemsstaterna att sakerstélla att lampliga
atgdrder vidtas om den behdriga myndigheten inte skulle efterleva de
tidsfrister som anges i artikel 20 i prospektforordningen vid granskningen
av ett prospekt. Nagra ytterligare lagstiftningsatgdrder &r darfor inte
nddviandiga.

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).

5.2.5 Forbud mot en ny typ av virdepapper i ett tilligg
till grundprospekt

Promemorians bedéomning: Finansinspektionen fir, med stod av
bestammelser i gillande ritt, ingripa mot den som anvénder ett tilldgg
till ett grundprospekt for en ny typ av virdepapper i strid med forbudet
1 EU:s prospektforordning. Nagon ytterligare lagstiftningsétgird &r inte
nddvindig.

Skiilen for promemorians bedomning: Enligt prospektforordningen
far ett grundprospekt anvéndas for icke-aktierelaterade vardepapper, dven
de som emitteras fortlopande eller vid upprepade tillfdllen eller inom
ramen fOr ett emissionsprogram (artikel 8.1 och skédl 35). Ett
grundprospekt kan kompletteras med de slutliga villkoren for varje
emission — ddrav namnet. Varje ny omstiandighet av betydelse, sakfel eller
visentlig felaktighet i samband med informationen i ett prospekt som kan
paverka beddmningen av virdepapperen uppges i ett tilldgg till prospektet
(artikel 23.1 i prospektforordningen). En fOrutsittning &r att detta
uppkommer eller uppmérksammas mellan tidpunkten for godkdnnandet av
prospektet och utgangen av erbjudandeperioden eller den tidpunkt da
handeln pé en reglerad marknad pébérjas, beroende pa vad som intréffar
senare.



Olika tolkningar av huruvida en emittent bor tillatas att komplettera ett
grundprospekt for att introducera andra vérdepapper eller vardepapper
med andra egenskaper dn de for vilka ett grundprospekt har godkénts har
lett till bristande konvergens mellan medlemsstaterna (skdl 54 i
andringsforordningen). Genom andringsférordningen har déarfor ett forbud
inforts mot att anvénda ett tilldgg till ett grundprospekt for att introducera
en ny typ av vardepapper for vilken den nddvindiga informationen inte
har tagits med i grundprospektet, sdvida det inte &r nddvindigt for att
upptylla kapitalkrav enligt unionsrétten eller nationell rétt som inforlivar
unionsratten (artikel 23.4a i prospektforordningen). Forbudet har dven
forts in i prospektforordningens sanktionskatalog som en medlemsstat ska
infora i nationell ratt (artikel 38.1 a). Finansinspektionen ska enligt lagen
med kompletterande bestimmelser till EU:s prospektforordning ingripa
mot overtrddelser av prospektférordningen (5 kap. 1-3 §§). Fragan dr om
Finansinspektionen dven kan ingripa mot overtriadelser av det nya forbudet
med stod av gillande ratt eller om en ny bestimmelse bor inforas i lagen.

Niar lagen med kompletterande bestdmmelser till EU:s prospekt-
forordning inférdes gjordes bedomningen att ett tillagg till prospekt som
brister i kraven pa fullstindighet, begriplighet och konsekvens inte ska
godkénnas (se prop. 2018/19:83 s. 90). Om en ny typ av vérdepapper tas
upp 1 ett tilldgg till grundprospekt utan att ha nimnts i grundprospektet ska
Finansinspektionen séledes normalt uppticka det i sin granskning av
tilligget. Om emellertid upptiackten gors efter att tilligget har godkénts ska
inspektionen kunna ingripa med stod gillande rdtt i lagen med
kompletterande bestimmelser till EU:s prospektférordning. Finansinspek-
tionen ska ingripa mot en emittent, erbjudare eller person som anséker om
upptagande av vérdepapper till handel pa en reglerad marknad som i ett
prospekt eller tilldgg till prospekt har utelamnat vasentlig information eller
som har lamnat information som &r vilseledande eller felaktig pa ett sétt
som &r dgnat att paverka allmidnhetens mojlighet att gora en vélgrundad
bedomning av emittenten eller de vardepapper som erbjuds eller tas upp
till handel pé en reglerad marknad (se 5 kap. 2 § och jfr prop. 2018/19:83
s. 170). Néagra ytterligare lagstiftningsétgirder ar dérfor inte nddvandiga.

53 Avgifter till Finansinspektionen

Promemorians bedomning: Det krédvs inte nagra lagstiftningsatgérder
for att Finansinspektionen ska kunna ta ut ansdkningsavgifter av
vérdepappersinstitut som driver en MTF-plattform som ansoker om att
fa ett segment av MTF-plattformen registrerad som en tillvixtmarknad
for smé och medelstora foretag. Detsamma géller Finansinspektionens
mojlighet att godkédnna EU-uppfoljningsprospekt och EU-tillvaxtemis-
sionsprospekt.

Skilen for promemorians bedémning: Genom dndringsdirektivet har
det inforts en mojlighet for vérdepappersinstitut att anséka om att
registrera ett segment av en MTF-plattform som en tillvixtmarknad for
sma medelstora foretag. I avsnitt 4.1 foreslas att bestimmelsen ska ge-
nomforas 1 lagen om védrdepappersmarknaden. Finansinspektionen har
enligt den lagen rétt att som behorig myndighet ta ut avgifter for provning

55



56

av ansOkningar, anmélningar och underréttelser enligt lagen (23 kap. 12 §
andra stycket). Nagon nationell lagstiftningsétgérd kravs darfor inte for att
Finansinspektionen ska ha mdjlighet att ta ut avgifter for en sddan ansokan.
Detsamma géller mojligheten, enligt prospektférordningen, att ansdka om
godkdnnande av de nya prospekttyperna EU-uppfoljningsprospekt och
EU-tillvaxtemissionsprospekt. Finansinspektionen far ndmligen, enligt
lagen med kompletterande bestimmelser till EU:s prospektférordning, ta
ut avgifter for ansokningar och anméilningar enligt prospektférordningen
(1 kap. 5 §).

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

6 Ikrafttridande- och
overgangsbestimmelser

Promemorians forslag: Andringarna i lagen med kompletterande
bestimmelser till EU:s forordning om referensvirden, i lagen med
kompletterande bestimmelser till EU:s marknadsmissbruksforordning
och i1 lagen med kompletterande bestimmelser till EU:s prospekt-
forordning ska tréda i kraft den 5 juni 2026.

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

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

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

Skiilen for promemorians forslag: Andringsdirektivet och &ndrings-
forordningen tradde i kraft den 4 december 2024.

De nationella bestimmelser som dr nddvindiga for att folja dndrings-
direktivet ska borja tilldmpas fran och med den 6 juni 2026 (se artikel 3.1).
De lagéndringar som foreslds i avsnitt 2.1 och genomfor &ndrings-
direktivet bor darfor trdda i kraft det datumet.

Nér det géller dndringsférordningen borjade den tillimpas i de flesta
delar den 4 december 2024. Medlemsstaterna ska vidta de &tgirder som é&r
noddvéandiga for att f6lja 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 tridda i kraft det datumet.

I lagen med kompletterande bestdmmelser till EU:s marknadsmiss-
bruksforordning bor det tas in en dvergédngsbestimmelse om att dldre



bestimmelser ska gilla for overtrddelser som har &dgt rum fore
ikrafttrddandet.

Det é&r inte klarlagt ndr kommissionens delegerade forordning ska trida
i kraft. Den ska innehalla de omstandigheter som en behorig myndighet
far lagga till grund for sin beddmning att begédra ytterligare uppgifter i ett
prospekt. Den bestimmelse i lagen med kompletterande bestimmelser till
EU:s prospektforordning som avser Finansinspektionens mdjlighet att
begéra sddana uppgifter bor darfor triada i kraft den dag som regeringen
bestimmer. [ samma lag bor det inforas en dvergéngsbestimmelse dér det
anges att dldre bestimmelser ska gilla i friga om prospekt som har
godkénts fore den 5 juni 2026 till dess att prospektets giltighetstid 16per
ut. En motsvarande oOvergingsbestimmelse finns i #&ndringen av
prospektforordningen (artikel 48a). Det innebir t.ex. att de sprékregler
som gillde vid granskningen av ett prospekt ska gilla for efterfoljande
atgdrder rorande prospektet, t.ex. vid offentliggérande av tilligg eller
slutliga villkor.

7 Konsekvensanalys

Promemorians bedomning: Forslagen bedoms fa positiva effekter for
de berdrda foretagen.

De eventuella merkostnader som forslagen medfor for Finansin-
spektionen och de allménna forvaltningsdomstolarna kan hanteras inom
befintliga ekonomiska ramar.

Skilen for promemorians bedomning
Ramen for konsekvensanalysen

I denna promemoria finns forslag till dndringar i lagen om vérdepappers-
marknaden som dr nddvéndiga for att i svensk rétt genomfora dndringar i
Mifid II. Det foreslds dven anpassningar i svensk rétt till f61jd av andringar
i marknadsmissbruksforordningen och prospektférordningen. De lagénd-
ringarna foreslds i lagen med kompletterande bestimmelser till EU:s
marknadsmissbruksforordning och lagen med kompletterande bestdm-
melser till EU:s prospektforordning. Andringarna i EU-réttsakterna har
skett i @ndringsdirektivet 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 promemoria dr darfor begrdnsad till de
lagforslag som ldmnas och vilka effekter dessa far ur ett nationellt
perspektiv.

Alternativa losningar

Det bedoms inte finnas ndgra alternativa l8sningar som skulle vara
lampliga ndr det géller de atgérder som &r nddvindiga for att genomfora
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andringsdirektivet och dandringsforordningen. Om Sverige inte vidtar nod-
véndiga lagstiftningsatgirder ar det sannolikt att kommissionen inleder ett
forfarande och vécker talan om fordragsbrott. Att avstd fran att vidta
lagstiftningséatgérder utgor alltsa inte ndgot alternativ. Handlingsutrymmet
ar ddrmed begrénsat till vissa bestimmelser i réttsakterna som ger val-
mojlighet for medlemsstaterna att vélja ett alternativ och att i vissa fall ga
langre &n vissa minimikrav i de aktuella EU-rdttsakterna.

Nér det giller valmojligheter for medlemsstaterna handlar dessa om
utformningen av spridningskravet (avsnitt 4.5), troskelvardet for prospekt-
skyldighet (avsnitt 5.2.1), spréket i prospekt och andra dokument (avsnitt
5.2.2) och deltagande i en mekanism for utbyte av orderdata (avsnitt 5.1.3).
Konsekvenserna av de olika alternativen utvecklas nedan.

Forslagen gar inte langre &n vad som krévs enligt EU-rdttsakterna med
undantag for ett fall. Det avser en utdkad befogenhet till Finans-
inspektionen att, enligt lagen om vérdepappersmarknaden, lamna korrekta
uppgifter till marknaden nér analys som betecknas som emittentsponsrad
analys inte har tagits fram i 6verensstimmelse med EU:s uppforandekod
(se avsnitt 4.4). Den foreslagna bestimmelsen kan ségas ga lingre dn
artikel 69.2 forsta stycket x i Mifid II (som endast talar om utfdrdande av
varning), men det finns utrymme till detta i Mifid II eftersom reglerna om
behoriga myndigheters befogenheter utgér minimireglering. Bestimmel-
sen har utformats efter forebild av andra lagar pé finansmarknadsomradet
och den praktiska konsekvensen &r frimst mer enhetlighet i regleringen.

Effekter for foretag

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

Enligt uppgift fran Finansinspektionen fanns i april 2025 ca 100 vérde-
pappersinstitut i Sverige. Tre av dessa driver en MTF-plattform, ndmligen
Nasdaq Stockholm AB (driver Nasdaq First North), Nordic Growth
Market AB (driver Nordic MTF) och Spotlight Stock Market AB.
Forslagen i promemorian skapar en mojlighet for dessa tre vardepappers-
institut att ansdka om att registrera ett segment av MTF-plattformen som
en tillvixtmarknad f6r sma och medelstora foretag. Mojligheten att ansdka
om att f& ett segment av en befintlig MTF-plattform registrerad som en
tillvixtmarknad for sm& och medelstora foretag innebédr en ldttnad i
forhallande till att ans6ka om registrering av en ny MTF-plattform som en
tillvixtmarknad. Forenklade krav pa uppforande av tillvixtmarknader som
specialiserar sig pd handel i sma och medelstora bolag beddms bidra till
sddana bolags synlighet pa kapitalmarknaden.

De tre vérdepappersinstitut som driver MTF-plattformar i Sverige
kommer &ven att fa ansvar for att informationsgivningen, inom ramen for
sjdlvregleringen, pa den svenska marknaden for smad och medelstora
foretag fungerar tillfredsstéllande. Det foljer av forslaget att hoja troskel-
vardet for prospektskyldighet fran 2,5 miljoner euro till tolv miljoner euro.
Forslaget innebar dock inte nagra utdkade befogenheter och dr darmed inte
heller forknippat med ytterligare kostnader for vardepappersinstuten.



Forslaget att hoja troskelvardet for prospektskyldighet bedoms innebéra
en littnad for emittenter som under en tolvménadersperiod erbjuder
vardepapper mellan 2,5 miljoner euro och tolv miljoner euro inom EES.
Troskelvardet utgdr det gransviarde som, om det overskrids, innebér att
prospekt ska upprittas enligt EU:s prospektforordning. Med hansyn till det
erbjudandebelopp som bestimmelsen reglerar bedoms i huvudsak sma och
medelstora foretag omfattas av lattnaderna. Med anledning av den breda
definitionen av smé och medelstora foretag enligt prospektforordningen ér
det inte mojligt att uppskatta antalet sddana foretag pd den svenska
marknaden. Det gar inte heller att pd forhand uppskatta hur manga sma
och medelstora foretag som kommer att vélja att tillimpa det &ndrade
regelverket.

Det lagre troskelvirdet om fem miljoner euro, som alternativt skulle
kunna inforas, skulle innebéra att fler erbjudanden till allménheten skulle
atfoljas av informationskrav i prospekt i forhéllande till ett troskelvarde
om tolv miljoner euro. Prospektkrav bedoms innebara hogre kostnader &n
informationskrav enligt handelsplattformarnas sjalvreglering, vilket
berdrda emittenter i stéllet kommer att omfattas av. Det valda alternativet
innebér saledes lattnader av den administrativa bordan for berérda foretag
och samtidigt en harmonisering med de flesta andra linder inom EES, bl.a.
med ldanderna i Norden. Darmed beddms det hogre troskelvardet bidra till
okad konkurrenskraft for den svenska marknaden. Om informationskrav
skulle stéllas i lag under troskelvérdet, vilket &r ett alternativ som inte
utnyttjas i promemorian, skulle det innebdra en ytterligare nivd av
informationskrav i ett redan komplicerat regelverk. Det skulle sannolikt
Oka den administrativa bordan for berérda foretag. Den valda 16sningen
som innebédr att informationskraven i sjdlvregleringen stélls pa de
erbjudanden till allménheten som inte Overstiger troskelvdrdet och som
lamnas i samband med upptagande av aktierna till handel pa en handels-
plattform bedéms darfor som lampligast.

Borser som driver reglerade marknader ska, enligt férslagen, kontrollera
att emittenter som ansoker om upptagande av aktier pad en reglerad
marknad uppfyller kravet pa spridning av aktierna till allmédnheten. Denna
bedomning paverkas till viss del av hur spridningskravet utformas, vilket
ar en valmgjlighet for varje medlemsstat. I Sverige finns tvd 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 bestdmmelser inom ramen for sin
sjdlvreglering dven om detaljerna i kraven skiljer sig ndgot mellan dem.
Eventuella kostnader forknippade med anpassningen till den nya
regleringen bedoms déarféor som begrinsade. Detsamma géller for
emittenter av aktier som kommer att omfattas av kraven enligt lag, i stéllet
for enligt sjdlvregleringen, att redogéra for hur spridningskravet uppfylls
infor upptagande av aktier till handel pa en reglerad marknad. Enligt
Statistiska centralbyrdn fanns, i december 2024, 967 emittenter vars
vérdepapper var noterade pa svenska reglerade marknader. Lagforslaget
kommer att pdverka de emitter som viljer att ta upp nya aktier till handel
pa en reglerad marknad, vilket inte &r mojligt att uppskatta i antal.

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

Den foreslagna sprakbestimmelsen innebdr en ldttnad for emittenter
som far vélja mellan att upprétta prospekt som riktar sig till svenska
investerare antingen pa svenska eller det sprdk som allmént anvinds i
internationella finanskretsar dvs. engelska. I det ssmmanhanget inkluderar
kategorin emittenter &ven smé och medelstora foretag. Det dr inte mojligt
att uppskatta hur manga foretag som kommer att tillimpa det &ndrade
regelverket eller hur manga av dem som kommer att utgdras av kategorin
smé och medelstora foretag.

Emittenterna kan vilja att anvinda samma prospekt pa engelska som har
anvinds pd den svenska marknaden for att rikta erbjudanden till andra
medlemsstater. Som alternativ kan medlemsstaterna stilla krav pa att
inhemska prospekt ska upprittas pa det sprdk som den behoriga
myndigheten godkénner, vilket i Sverige skulle innebdra svenska. For-
delen med inhemska prospekt pa svenska skulle kunna vara en hogre niva
av investerarskydd for svenska investerare. Samtidigt bedoms emittenter
vélja det sprak som kommer ge de bista forutsdttningarna for att na en sa
bred investerarbas som mojligt, vilket kan innebéra att emittenter sjélva
véljer att upprétta prospekt pa svenska i vissa fall. Under alla omstin-
digheter ska prospektsammanfattningen finnas tillgénglig p4 hemmed-
lemsstatens officiella sprak eller det sprék som godtas av den behoriga
myndigheten. Det valda alternativet, som tar hinsyn till emittentens val,
beddms bidra till att minska den administrativa bérdan for emittenter och
anses i Ovrigt vara lampligast.

Emittenter av Overlatbara virdepapper, deltagare pa marknaden for
utsldppsritter och personer som tar fram eller sprider investeringsrekom-
mendationer kommer att omfattas av ldgre sanktionskrav for overtradelser
av vissa bestimmelser i EU:s marknadsmissbruksforordning. Det foljer av
att den procentandel av den juridiska personens omsittning som en
sanktionsavgift kan baseras pd sdnks frdn 2 procent till 0,8 procent.
Sankningen innebér en littnad dessa. Antalet deltagare pd marknaden for
utsldppsritter som har tillstdnd av Naturvardsverket att bedriva utsldpps-
handel utgor ca 780. Det finns dven en andrahandsmarknad for handel med
utsldppsritter dir andra aktorer t.ex. banker, dr aktiva. Antalet deltagare
pa andrahandsmarknaden dr inte mdjligt att uppskatta.

Marknadsmissbruksforordningen forutsitter att det infors nationella
bestdmmelser 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 instrument genomslag i svensk rétt krdvs déarfor att
Sverige infor bestimmelserna i lag. Konsekvenserna av lagforslagen foljer
dock direkt av marknadsmissbruksforordningen.

Forslagen beddoms inte medfora ndgra konsekvenser for foretags
arbetsforutsattningar, konkurrensformaga eller villkor i ovrigt.



Effekter for fysiska personer

Forslagen i promemorian berér personer som arbetar for administratorer
av referensvarden och rapportorer under tillsyn, vilka ar svara att uppskatta
i antal.

Det aktuella antalet aktiedgare i Sverige, som &r den investerargrupp
som beddms paverkas av forslagen i promemorian, uppskattas till 2,8
miljoner. De bedoms framst berdras av det hojda troskelvirdet for
prospektskyldighet och av spréket for prospekt som offentliggors av
emittenter med Sverige som hemmedlemsstat. Vad géller det valda
troskelvirdet bedoms investerarskyddet tillgodoses genom att information
om emittenterna och de virdepapper som erbjuds ldmnas enligt
handelsplattformarnas informationskrav. Andringen av spraket i prospekt
bedoms inte f& ndgon ndmnvird effekt for investerare dels eftersom
prospekten kommer kunna dversittas inom ramen for Esap-forordningen,
dels eftersom prospektsammanfattningen fortsatt kommer att offentlig-
goras pa svenska.

Avslutningsvis foreslés att de som, vid tidpunkten for en dvertriadelse av
marknadsmissbruksférordningen, var anstidllda i eller arbetade for en
administrator av referensvérden eller en rapportdr under tillsyn ska kunna
forbjudas att vara styrelseledamot, verkstéllande direktor eller erséttare for
nagon av dem eller att handla med vissa finansiella instrument for egen
rakning. Som ndmns ovan forutsitter marknadsmissbruksférordningen att
det infors nationella bestimmelser som ger behdriga myndigheter
befogenheter att besluta om sanktionsbefogenheter. For att ge
bestimmelsen om sénkta sanktionsavgifter och forbudet mot att agera
ledningsperson eller att handla med vissa finansiella instrument
genomslag i svensk rétt kriavs darfor att Sverige infor bestimmelserna i
lag. Konsekvenserna av lagforslagen foljer dock direkt av marknads-
missbruksférordningen.

Effekter for Finansinspektionen

Forslagen i denna promemoria innebir for Finansinspektionens del utdkad
tillsyn &ver vardepappersinstitut som tillhandahéller investeringsanalyser
och emittentsponsrade analyser. Inspektionen far &ven mdjlighet att limna
korrekt information till marknaden om sédan analys som betecknas som
emittentsponsrad analys inte uppfyller EU:s uppforandekod. Finans-
inspektionen ska ocksa prova nya ansdkningar om att registrera segment
av MTF-plattformar som tillvixtmarknader for sma och medelstora
foretag. Dessutom far inspektionen utdkade befogenheter mot att forbjuda
de som arbetar for administratdrer av referensvirden och rapportorer under
tillsyn att utdva vissa ledningsuppdrag eller handla f6r 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. Saddana avgifter ska
uppga till ett belopp som motsvarar kostnaden for den verksamhet som ska
finansieras. Avgiftsintdkterna ska redovisas mot inkomsttitel pa statens
budget. Eventuella dkade kostnader for inspektionen med anledning av
forslagen i denna promemoria far anses begridnsade och rymmas inom
befintliga ekonomiska ramar. Detta i synnerhet med hénsyn till att de
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direkt tillimpliga dndringarna i EU-réttsakterna medfor littnader for
foretagen, vilket dven bedoms péverka Finansinspektionens arbete. De
mest framtrddande littnaderna 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 forsvinna fran den svenska
marknaden. Till det kommer hdjningen av troskelviardet for prospektskyl-
dighet, vilket innebér att en stor andel bedoms forsvinna fran marknaden
och ersittas av informationskrav genom handelsplattformernas sjilvreg-
lering.

Finansinspektionens arbete med ansokningsérenden finansieras genom
avgifter som disponeras av inspektionen. Avgifterna regleras i férordnin-
gen om avgifter for provning av drenden hos Finansinspektionen. En
dndring kommer att behdva goras i den férordningen med anledning av
forslaget att som MTF-plattform fa anséka om registrering av ett segment
av plattformen som tillvixtmarknad f6r sma och medelstora foretag.

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

Effekter for domstolar

De nya bestimmelserna forvintas leda till domstolsprévning i enstaka fall
och darfor 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 vérdepappersmarknaden.
Férre overklaganden forvéintas dérfor leda till provning av de allménna
domstolarna. I vrigt paverkas de inte av forslagen.

Ikrafitrddande och speciella informationsinsatser

Nir det géller ikrafttradande och 6vergangsbestimmelser, se avsnitt 6. Det
anses inte finnas behov av ndgra sirskilda informationsinsatser med
anledning av forslagen.

8 Forfattningskommentar

8.1 Forslaget till lag om dndring i lagen (2007:528)
om vérdepappersmarknaden

1 kap.

4 a § [ 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 utéva verksamhet i kreditinstitut och om
tillsyn av kreditinstitut, om dndring av direktiv 2002/87/EG och om upphévande
av direktiven 2006/48/EG och kapitaltiackningsdirektivet: Europaparlamentets och
radets direktiv 2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behorighet att utva
verksamhet i kreditinstitut och om tillsyn av kreditinstitut, om &ndring av direktiv
2002/87/EG och om upphédvande 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 aterhdmtning och resolution av
kreditinstitut och vérdepappersforetag och om &ndring 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
(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 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,

virdepappersbolagsdirektivet. Europaparlamentets och radets direktiv (EU)
2019/2034 av den 27 november 2019 om tillsyn av vardepappersforetag 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 insyns-kraven angaende upplysningar
om emittenter vars vardepapper dr upp-tagna till handel pé en reglerad marknad
och om dndring av direktiv 2001/34/EG, i lydelsen enligt Europaparlamentets och
radets direktiv 2013/50/EU.

Paragrafen innehéller benimningar for olika EU-réttsakter. Overviigan-
dena finns i avsnitt 3.5.

Den statiska hénvisningen i bendmningen for direktivet om marknader
for finansiella instrument #ndras sé att den avser lydelsen enligt
andringsdirektivet.

4 b § I denna lag betyder

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

1. marknadsfora investerings- eller sidotjanster,

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

3. placera finansiella instrument, eller
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4. tillhandahalla investeringsradgivning avseende dessa instrument eller tjénster,

behdrig myndighet: 1 Sverige Finansinspektionen och i sirskilt angivna
fall Bolagsverket och i dvrigt en utlaindsk myndighet som har behérighet att utdva
tillsyn 6ver utldndska vérdepappersforetag och foretag som driver en reglerad
marknad eller annan motsvarande marknad eller som har behorighet att utova
tillsyn over emittenter vars overlatbara virdepapper &r upptagna till handel péa en
reglerad marknad,

bors: ett svenskt aktiebolag eller en svensk ekonomisk forening som har fatt
tillstand 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 friga om annat finansiellt
instrument utgivaren eller utfdrdaren 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 verksamhet
inte dr

1. tillhandahallande av investeringstjinster eller sddana tjénster 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,

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

litet och icke-sammanlinkat virdepappersbolag: ett viardepappersbolag som
anses vara ett litet och icke-sammanlidnkat virdepappersforetag enligt artikel 12.1
i vérdepappersbolagsforordningen,

marknadsgarant: en person som pé fortlopande basis tagit sig att pa finansiella
marknader handla for egen rikning genom att kdpa och sélja finansiella instrument
med utnyttjande av egna tillgéngar 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 — s 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
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
mojliggdr sammanforande av ett flertal kop- och sdljintressen i finansiella
instrument fran tredjepart — regelmissigt, inom systemet och i enlighet med icke
skonsmassiga 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 sérskild 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 viardepappersinstitut som

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

2. véljer att vara systematisk internhandlare,

tillvéxtmarknad f6r smd och medelstora foretag: en MTF-plattform, eller ett
segment av en MTF-plattform, som ar 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,

utldndskt virdepappersforetag: ett utlandskt foretag som i hemlandet har
tillstand att driva védrdepappersrorelse,

virdepappersbolag: ett svenskt aktiebolag som har fatt tillstdnd enligt denna lag
att driva vidrdepappersrorelse och som inte &r 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 véardepappersinriktat holdingforetag
enligt definitionen i artikel 4.1.23 i vardepappersbolagsférordningen, och

virdepappersinstitut: ett vardepappersbolag, ett svenskt kreditinstitut som har
fatt tillstind enligt denna lag att driva virdepappersrorelse eller ett utlandskt
foretag som driver virdepappersrorelse fran filial i Sverige eller genom att anvidnda
anknutna ombud etablerade i Sverige.

Paragrafen innehdller definitioner av olika aktorer pa vardepappersmark-
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 I och kompletterar artikel 2.1.36a i Mifir. Overviigandena finns i
avsnitt 4.1.

Andringen innebir att definitionen av tillviixtmarknad fér sma och
medelstora foretag utvidgas till att dven omfatta ett segment av en
multilateral handelsplattform (MTF-plattform) som é&r registrerad som en
tillvaxtmarknad 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.

9 kap.

14 § Ett vardepappersinstitut ska forse sina kunder med ldmplig 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
investeringstjdnster och finansiella instrument som institutet erbjuder och vilka
risker som &r forknippade med dem. Informationen far ldmnas i standardiserad
form.

All information som ett viardepappersinstitut 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 1dmnas i enlighet med denna paragraf och 15—
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17 §§, ska marknadsforingslagen tillimpas, med undantag av bestimmelserna i
29-36 §§ om marknadsstérningsavgift. Sadan information ska anses vara vésentlig
enligt 10 § tredje stycket den lagen.

Paragrafen genomfor bl.a. artikel 24.3och 24.4 och delvis artikel 24.3a i
Mifid II nér det géller kravet att i god tid forse kunder och presumtiva
kunder med limplig information. Overviigandena finns i avsnitt 4.4.

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.

17 b § 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 fjdrde stycket.

Om ett vdirdepappersinstitut som tillhandahdller investeringstjinster 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
uppforandekod). Om en sddan analys inte dr framtagen enligt EU:s
uppforandekod ska den betecknas som marknadsforingsmaterial.

Paragrafen, som &r ny, innehéller bestimmelser om distribution av vissa
analyser. Paragrafen genomfor artikel 24.3a, 24.3b, 24.3¢ sjunde stycket
och 24.3 e i Mifid II. Overvigandena finns i avsnitt 4.4.

Av forsta stycket framgér att analyser ska vara litta att identifiera och i
vilka fall de far ges en annan bendmning, dvs. g& under ndgot annat namn
an just analys (artikel 24.3 e). Analysen ska kunna identifieras genom att
det pa framsidan tydligt framgér att den ar framtagen i enlighet med EU:s
uppforandekod for emittentsponsrad analys. 1 den delegerade forord-
ningen till MiFID II finns sddana bestimmelser om bendmning av olika
typer av analyser. Om villkoren i den delegerade forordningen &r uppfyllda
kan analyser dérfor ges en annan bendmning (artikel 24.3a Mifid II).
Bestimmelsen omfattar analyser som antingen har tagits fram av
vardepappersinstitutet eller med hjilp av en tredje part.

Enligt andra stycket ska ett virdepappersinstitut som distribuerar en
analys som &r bekostad av en emittent informera sina kunder om detta.
Med investeringstjanster avses dven portfoljforvaltning.

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

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



Paragrafen som &r ny genomfor artikel 24.3d forsta stycket i Mifid II.
Overviigandena finns i avsnitt 4.4.

En emittentsponsrad analys, enligt 17 b § tredje stycket, far lamnas till
Finansinspektionen i syfte att tillgédngliggéra den i den europeiska
gemensamma atkomstpunkten, Esap. I 50 § 14 p 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. vad ett viardepappersinstitut ska iaktta for att uppfylla skyldigheternai 1 §,

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

3. kriterierna for att bedoma vilka ersdttningar och fOrméner ett virde-
pappersinstitut far ldmna till eller ta emot av ndgon annan dn kunden samt vilka
uppgifter som ska l&dmnas till kunden om erséttningar och formaner som institutet
lamnar till eller tar emot av ndgon annan 4n kunden enligt 21 §,

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

5. kriterierna for att bedoma vilka icke-monetdra forméner ett viardepappers-
institut far ta emot och behélla nir det tillhandahéller investeringsradgivning pa
oberoende grund eller portfoljforvaltning enligt 22 § andra stycket,

6. villkoren fOr att ett viardepappersinstitut ska fa ta emot investeringsanalyser
frén en tredjepart utan att det ar att betrakta som en ersittning 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 atgérder ett vardepappersinstitut ska vidta for att sikerstélla att
det foljer forbudeti 43 §,

12. vilka begransningar som ska gélla vid stéllande av sékerhet enligt 44 § tredje
meningen,

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

14. information som far limnas enligt 17 ¢ §.

Paragrafen innehéller bemyndiganden. Overviigandena finns i avsnitt 4.4.
Punkt 14, som ar ny, innebér att regeringen eller den myndighet som
regeringen bestimmer fir meddela foreskrifter om en emittentsponsrad
analys som fér lamnas till Finansinspektionen i syfte att informationen ska
tillgéngliggoras i Esap (artikel 24.3d forsta stycket i Mifid II).

11 kap.

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

1. kraven i 13 § dr uppfyllda,

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

3. de transaktioner som utfors inom segmentet dr tydligt dtskilda fran
marknadsaktivitet pd andra segment av MTF-plattformen, och
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4. virdepappersinstitutet tillhandhdller Finansinspektionen den information om
segmentet som inspektionen begdr.

Paragrafen, som ar ny, innehéller bestimmelser om mojligheten att
registrera ett segment av en MTF-plattform som en tillvixtmarknad for
smé och medelstora foretag. Paragrafen genomfor artikel 33.1, 33.2,33.3a
a) och 33.3a b) i Mifid II. Overviigandena finns i avsnitt 4.1.

I paragrafen anges vad som krdvs for att Finansinspektionen ska
registrera segmentet.

Enligt punkt 1 ska kraven som framgar av 13 § vara uppfyllda. Det
innebdr att t.ex. femtio procent av de emittenter vars finansiella instrument
tas upp till handel pa segmentet &r sméa och medelstora foretag. Smé och
medelstora foretag ar definierade 1 kap. 5 §.

Enligt punkt 2 ska det segment som ansdkan avser vara tydligt atskilt
frdn andra marknadssegment dér véirdepappersinstitutet driver verk-
samhet. Det innebér bland annat att segmentet ska ha ett eget namn, egna
regler, en egen marknadsforingsstrategi och en sirskild marknadsiden-
tifieringskod (artikel 33.3a a) 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 dver de instrument som &r upptagna till
handel pé det segment (jfr artikel 33.3a ¢) Mifid II).

14 § En MTF-plattform, eller ett segment av em MTF-plattform, som har
registrerats som en tillvixtmarknad for smd 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 smé och medelstora foretag.
Overvigandena finns i avsnitt 4.1.

I paragrafen gors ett tilldigg som innebér att ett segment av en MTF-
plattform som har registrerats som en tillvixtmarknad for smd och
medelstora foretag kan avregistreras under vissa forutséttningar.

Andringen i punkt 2 innebir att bestimmelsen 4ven omfattar avregis-
trering av ett segment av en MTF-plattform som har registreras som en
tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag 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 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 nagon skyldighet i friga om bolagsstyrning
eller offentliggdrande.



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 frdga om bolagsstyrning eller offentliggorande som gdller pa den andra
handelsplatsen.

Paragrafen genomfor artikel 33.7 i Mifid II och reglerar forutsittningarna
for att handla med finansiella instrument pa andra handelsplatser trots att
instrumenten &dr upptagna till handel pé en tillvixtmarknad f6r smé och
medelstora foretag. Overviigandena finns i avsnitt 4.2.

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

Andringen i andra stycket ir endast redaktionell och innebdr ingen
andring i sak.

I 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 pa
utgdr en annan typ av handelsplats &n en tillvixtmarknad for sma och
medelstora foretag. Med offentliggorande avses ursprungligt offentlig-
gorande (t.ex. prospekt), fortlopande offentliggdrande (t.ex. finansiell
rapportering) och offentliggérande vid sirskilt betydelsefulla héndelser
(t.ex. kurspaverkande nyheter), jfr prop. 2016/17:162 s. 715.

15 kap.

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

1. det forvintade bérsvirdet for aktierna, eller bolagets egna kapital och
reserver fran det senaste rikenskapsdret om det forvintade bérsvirdet inte kan
berdknas, uppgar 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 innehav 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 berérda aktieslaget.

Kravet pa 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 &r ny innehaller bestimmelser om forutséttningarna for
att ta upp aktier till handel pa en reglerad marknad. Paragrafen genomfor
artikel 51a.1, 51a.4 och 51a.5 i Mifid II. Overviigandena finns i avsnitt 4.5.

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

Enligt punkt 1 ska som huvudregel det forvintade borsvardet (vardet pa
utestdende aktier) for aktierna uppgé till minst ett belopp som i svenska
kronor motsvarar en miljon euro. Om det forvintade borsvérdet inte kan
berdknas ska bolagets egna kapital och reserver fran det senaste
rakenskapsaret uppgé till motsvarande belopp. Vid berdkningen av kapital
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och reserver frdn det senaste rdkenskapséret 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 tillrackligt stort antal aktier innehas av allminheten (a), aktierna
innehas av ett tillrackligt stort antal aktiedgare (b) eller marknadsvérdet pa
aktierna som innehas av allmdnheten motsvarar en tillricklig nivd av
tecknat kapital 1 det berdrda aktieslaget (c). Det avgorande for
bedomningen av om spridningskravet dr uppfyllt & om marknaden med
hénsyn till det stora antalet aktier av samma slag och omfattningen av
aktiernas spridning bland allménheten, kan fungera utan stérningar med
en lagre spridningsandel. Om tio procent av tecknat kapital som motsvarar
det aktieslag som avses med ansdkan om upptagande till handel ska
emellertid alltid spridningskravet anses uppfyllt (jfr artikel 51a.4 Mifid II).

Enligt andra stycket far aktier som &r utbytbara mot aktier som redan har
tagits upp till handel pa en reglerad marknad (dvs. tillhér samma aktieslag)
far tas upp till handel oavsett de nya aktiernas férvantade borsvérde eller
vardet pa bolagets egna kapital och reserver. Spridningskravet enligt punkt
2 giller emellertid dven i dessa fall och beddmningen av om detta ar
uppfylld ska da goras i forhallande till samtliga aktier som emittenten har
emitterat, dvs. inte enbart 1 forhallande till de aktier som &r féremal for
ansokan (artikel 51a.6 1 Mifid II).

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

Paragrafen innehéller ett bemyndigande for regeringen eller den
myndighet som regeringen bestimmer att meddela foreskrifter i anslutning
till lagen. Overvigandena finns i avsnitt 4.5.

Andringen innebir 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 offentliggéra
korrekta uppgifter.

Paragrafen, som dr ny innehéller bestimmelser om korrigering av felaktig
eller vilseledande information. Paragrafen genomfor artikel 69.2 forsta
stycket x) 1 Mifid II. Den &r delvis utformad efter forebild av 3 kap. 7 §
lagen med kompletterande bestimmelser till EU:s prospektforordning.
Overvigandena finns i avsnitt 4.4.

Finansinspektionen far enligt paragrafen offentliggéra korrekta
uppgifter t.ex. i syfte att sékerstilla investerarskydd eller att marknaden
ska fungera storningsfritt. Nar Finansinspektionen offentliggora korrekta
uppgifter har myndigheten dven t.ex. mojlighet att 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.
17 b § och forfattningskommentaren till den paragrafen. Offentliggérandet
kan ske t.ex. genom 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 allmédn domstol inom tre manader fran
dagen for beslutet. Om talan inte vicks inom denna tid, ar rétten till talan forlorad.

Paragrafen innehéller en mojlighet att under vissa forutsittningar vicka
talan mot borsen vid allmin domstol. Overvigandena finns i avsnitt 4.5.

I paragrafen gors foljdandringar med anledning av att bestimmelserna
om inregistrering av dverlatbara virdepapper upphor att gélla (15 kap. 12—
14 §§ och 15 § 2).

8.2 Forslaget till lag om éndring 1 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 innehéller bestimmelser om uppskjutande av offentliggdrande
av insiderinformation (se prop. 2016/17:22 s. 366). Overvigandena finns
iavsnitt 5.1.1.

1 forsta och andra styckena gors foljdéandringar med anledning av att
styckesindelningen i artikeln &ndras i férordningen.

Héanvisningen till EU-forordningen ar utformad sd att den avser
forordningen i den vid varje tidpunkt géllande lydelsen, s.k. dynamisk
hinvisning.

5 kap.

2 § Finansinspektionen ska ingripa mot den som har &sidosatt sina skyldigheter
enligt marknadsmissbruksforordningen, genom att

1.1lata bli att inrdtta och upprétthélla effektiva arrangemang, system och
forfaranden 1 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 allmanheten i artikel 17.1, /7.1 a, 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 begdran fran inspektionen,
lamna en sadan skriftlig forklaring som avses i artikel 17.4 andra eller tredje
stycket om att det har funnits forutséttningar for att skjuta upp offentliggérandet,

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

5. 1ata bli att till Finansinspektionen samt berdrda 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 lata bli att uppfylla
informationsplikten enligt artikel 19.5 andra stycket,
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6.1ata 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 investeringsrekommendationer
eller annan information i artikel 20.1.

Paragrafen innehéller bestimmelser om ingripanden mot vissa
overtridelser i forordningen. Overviigandena finns i avsnitt 5.1.1.

I punkt 2 gors ett tilligg som innebér att Finansinspektionen &ven kan
ingripa mot emittenter som later bli att sdkerstilla att insiderinformation
enligt artikel 7 forblir konfidentiell fram till dess att informationen offent-
liggors enligt artikel 17.1 1 marknadsmissbruksforordningen (se artikel
17.1 a).

I punkt 3 gors f6ljdandringar med anledning av att styckesindelningen i
artikeln @ndras 1 forordningen.

4 § Den som har &vertritt marknadsmissbruksforordningen i fall som anges i 1
eller 2 § och som var anstilld i eller arbetade for ett vardepappersinstitut, 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 verkstéllande direktor, eller erséttare for nagon
av dem, i ett svenskt virdepappersinstitut, i en administrator av referensvirden
eller i en rapportor under tillsyn, eller

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

Vid upprepade 6vertradelser som anges i 1 § far ett beslut enligt forsta stycket 1
gélla 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 innehaller bestimmelser om ingripande genom forbud att
inneha vissa befattningar eller att handla med finansiella instrument.
Overvigandena finns i avsnitt 5.1.4.

Andringen i forsta stycket innebir att ett forbud dven far meddelas den
som var anstélld av en administrator av referensvérden eller en rapportor
under tillsyn eller en annan person som arbetade for ett sédant bolag, om
denne har dvertratt marknadsmissbruksforordningen pa sétt som anges i 1
eller 2 §. Personen i fraga ska ha varit anstilld eller arbetat for bolaget vid
tidpunkten for overtradelsen. Det innebér att 6vertrddelsen ska ha skett i
samband med arbete i bolagets verksamhet eller att personen i fraga genom
sin funktion i bolaget t.ex. har fétt del av information som gjort vertradel-
sen mojlig. Bestimmelsen omfattar verkstidllande direktdrer och andra
anstdllda i bolaget. Med den som “arbetar for” en administrator av
referensvirden eller en rapportdr under tillsyn avses dven uppdragstagare
sdsom t.ex. styrelseledaméter. Vidare omfattar paragrafen personer som
arbetar for en administrator av referensvirden eller en rapportér under
tillsyn pa grund av att bolaget t.ex. anlitat en konsult. Det kan t.ex. rora sig
om advokater som fullgér uppdrag for bolagets rikning, och som mycket
vil 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 administrator av referensvirden avses en fysisk eller juridisk
person som kontrollerar tillhandahallandet av ett referensvérde (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 1 unionen (se artikel 3.10 1 EU:s forordning om
referensvirden).

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

1. f6r 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 omséttning ndrmast foregéen-
derdkenskapsar eller, i forekommande fall, motsvarande omséttning 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 innehéller bestimmelser om sanktionsavgifter for overtré-
delser av kraven pa insiderforteckningar (artikel 18), transaktioner utférda
av personer i ledande stéllning (artikel 19) och investeringsrekom-
mendationer eller statistik (artikel 20). Overviigandena finns i avsnitt
5.1.5.

Andringen i forsta stycket punkten 1 b innebir att den procentandel av
den juridiska personens omséttning som sanktionsavgiften ska baseras pa
sdnks. Sittet att berdkna sanktionsavgiftens storlek avseende béade
juridiska och fysiska personer ér alternativa. Bestimmelsen faststéller den
hogsta sanktionsavgiften som kan beslutas och bestimmer darmed en
skala for mojlig niva pé sanktionsavgiften. Vid det slutliga faststillandet
av sanktionsavgift ska en proportionalitetsbeddmning goéras och hinsyn
tas till en rad omsténdigheter i forsvarande eller formildrande riktning,
bl.a. den berérda personens finansiella stillning och hur allvarlig 6ver-
tridelsen ar (se 5kap. 15, 16 och 18 §§ och jfr skdl 80 i dndrings-
forordningen).

Ikrafttridande- och 6vergangsbestimmelser

1. Denna lag trader i kraft den 5 juni 2026.

2. Aldre bestimmelser giller for oOvertridelser som har dgt rum fore
ikrafttradandet.

Overviigandena finns i avsnitt 6.

I punkt 1 anges nér lagen triader i kraft. Lagen trider i kraft den 5 juni
2026 nidr Aandringarna i marknadsmissbruksforordningen ska borja
tillampas.

Punkt 2 innebar att dldre bestimmelser ska gélla for overtrddelser som
har dgt rum fore ikrafttrddandet.
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8.3 Forslaget till lag om dndring i lagen (2019:414)
med kompletterande bestimmelser till EU:s
prospektforordning

2 kap.

1 § Nér vérdepapper erbjuds till allmédnheten behdver prospekt inte uppréttas om
det sammanlagda vederlaget for de vardepapper som erbjuds till investerare inom
Europeiska ekonomiska samarbetsomradet (EES) under en tid av tolv méanader
motsvarar hogst folv miljoner euro.

Paragrafen innehdller ett undantag frdn prospektskyldighet nir vérde-
papper erbjuds till allméinheten i Sverige. Overviigandena finns i avsnitt
5.2.1.

I paragrafen dndras troskelvirdet frdn 2,5 miljoner till tolv miljoner
euro.

Det sammanlagda vederlaget for de virdepapper som erbjuds ska
innefatta det sammanlagda aggregerade beloppet for alla pégiende
erbjudanden och erbjudanden som har ldmnats under de tolv manader som
foregar startdatumet for ett nytt erbjudande, med undantag for de
erbjudanden av vérdepapper till allmédnheten for vilka ett prospekt har
offentliggjorts eller som omfattades av undantag frén skyldigheten att
offentliggéra ett prospekt enligt artikel 1.4 forsta stycket i prospekt-
forordningen. Berdkningen ska dessutom omfatta alla typer och slag av
vardepapper som erbjuds (jfr artikel 3.2¢ i prospektforordningen).

4 § Om det foljer av den delegerade forordning som har antagits av Europeiska
kommissionen i enlighet med artikel 20 i EU:s prospektforordning, far
Finansinspektionen kréva att emittenten, erbjudaren eller den person som ansoker
om upptagande av vardepapperen till handel pé en reglerad marknad kompletterar
prospektet med ytterligare uppgifter utover dem som prospektet ska innehalla
enligt prospektforordningen.

Paragrafen innehaller en mojlighet for Finansinspektionen att begira
komplettering av ett prospekt med uppgifter som inte krdvs enligt
prospektforordningen. Overvigandena finns i avsnitt 5.2.3.

Andringen innebir att de omstiindigheter som dr avgdrande for att
Finansinspektionen ska kunna begdra kompletterande uppgifter i ett
prospekt ska framgd av en delegerad forordning som kompletterar
prospektforordningen (artikel 20.11 a i prospektférordningen). Detsamma
géller vilken typ av information som ett kompletteringsforeliggande,
enligt denna paragraf, far avse (artikel 20.11 b i prospektforordningen).
Liksom tidigare ska det avgorande vara att det dr nodvindigt for
investerarskyddet.

Héanvisningen till EU-forordningen &r utformad sid att den avser
forordningen i den vid varje tidpunkt géllande lydelsen, s.k. dynamisk
hénvisning.

7 § Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer fir meddela
foreskrifter om
1. hur det troskelvarde som avses i 1 § ska berdknas nér erbjudandet gors i en
annan valuta dn euro,



2. vilket sprak som godtas enligt artikel 27 i prospektforordningen, och
3. pa vilket sprék sadana 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 innehaller bemyndiganden for regeringen eller den myndighet
som regeringen bestimmer att meddela foreskrifter i anslutning till lagen.
Overviigandena finns i avsnitt 5.2.2.

Andringen i punkt 2 avser en anpassning till huvudregeln i artikel 27.
Den bestdmmelsen innebér att spraket alltid blir valbart mellan det sprék
som godtas av den behoriga myndigheten och det sprék som allmént
anvénds 1 internationella finanskretsar.

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

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

Ikrafttridande- och 6vergingsbestimmelser

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

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

Overvigandena finns i avsnitt 6.

I punkt I anges nir lagen triader i kraft. Den bestimmelse som avser
Finansinspektionens mojlighet att begéra ytterligare uppgifter 1 ett
prospekt pd grund av omstdndigheter som framgar i kommissionens
delegerade forordning ska tréda i kraft den dag regeringen bestimmer (se
avsnitt 6). Bestimmelserna i 6vrigt ska trdda i kraft den 5 juni 2026 dvs.
nir dndringarna i prospektforordningen ska borja tillimpas.

Punkt 2 innebér att dldre bestimmelser ska gélla i frdga om prospekt,
vilka har godkénts fore ikrafttridandet t.ex. nédr det géller spraket i
prospekt.
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Europaparlamentets och radets direktiv (EU)
2024/2811 av den 23 oktober 2024 om dndring
av direktiv 2014/65/EU {or att gora offentliga
kapitalmarknader 1 unionen attraktivare for
foretag och ge smé och medelstora foretag
enklare tillgdng till kapital och om upphédvande
av direktiv 2001/34/EG



Europaparlamentets och radets férordning (EU)  Bilaga2
2024/2809 av den 23 oktober 2024 om dndring

av forordningarna (EU) 2017/1129, (EU) nr

596/2014 och (EU) nr 600/2014 for att gora

offentliga kapitalmarknader 1 unionen

attraktivare for foretag och for att underlitta

tillgdngen till kapital for sma och medelstora

foretag
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Jamforelsetabell: Direktivet och svensk lag

En sammanstéillning av bestimmelser i MiFID II i lydelse enligt
andringsdirektivet (EU) 2024/2811 och bestimmelser i foreslagen svensk
lagstiftning.

Artikel i Svenska bestimmelser

MiFID 11

4.1.12 1 kap. 4 b § lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden (LV)

24.3a 9 kap. 14 § tredje stycket och 9 kap. 17 b §
forsta stycket LV

24.3b 9 kap. 17 b § andra och tredje stycket LV

24 3¢ forsta—sjitte Avser atgarder som ska vidtas av Esma och

stycket EU-kommissionen.

24 3¢ sjunde stycket
24.3d

9 kap. 17 b § tredje stycket LV
9 kap. 17 coch 50 §§ LV

24 3e 9 kap. 17 b § forsta och fjarde stycket LV

24.9a Genomfors genom bemyndigande 1 9 kap.
50 § 6 LV och myndighetsforeskrifter

33.1 11kap. 13a§ LV

332 11kap.13a§ 1LV

33.3aa) 11 kap. 13a§2LV

33.3ab) 11kap.13a§3LV

33.3ac¢) 11kap. 13a§4LV

334 Ingen lagstiftningsétgard krévs.

33.5a) 11 kap. 14§ 1LV

33.5b) 11 kap. 14§ 2LV

33.6 23 kap. 5§ LV

33.7 11 kap. 15§ LV

33.8 Avser EU-kommissionens befogenheter.

5la.1 15 kap. 5 a § forsta stycket 1 LV

51a.2 15 kap. 5 a § andra stycket LV

51a.3 15 kap. 5 a § forsta stycket 1 och andra
stycket LV

S5la.4 15 kap. 5 a § forsta tycket 2 LV

51a.5 a) 15 kap. 5 a § forsta stycket 2 a) LV

51a.5b) 15 kap. 5 a § forsta tycket 2 b) LV

51a.5¢) 15 kap. 5 a § forsta stycket 2 ¢) LV

51a.6 15 kap. 5 a § andra stycket LV och
forfattningskommentaren till 5 a §

69.2 forsta stycket v) 8 kap. 9 §, 23 kap. 3, 4,4 a §§ och
25kap. 1 § LV

69.2 forsta stycket w) 25kap. 1 § LV

69.2 forsta stycket x)

23 kap.3e§ LV
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