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Statsradets skrivelse till riksdagen om kommissionens forslag till Europaparlamentets och
radets forordning om dndring av forordningarna (EU) nr 596/2014 och (EU) 2017/1129 vad
giller frimjande av anvindning av tillvixtmarknader for sméa och medelstora foretag (for-
ordning om notering av smd och medelstora foretag)

Pé grundval av 96 § 2 mom. i grundlagen skickas till riksdagen Europeiska kommissionens
forslag av den 24 maj 2018 till Europaparlamentets och radets férordning om dndring av for-
ordningarna (EU) nr 596/2014 och (EU) 2017/1129 vad géller frimjande av anviandning av
tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag samt en promemoria om forslaget.

Helsingfors den 27 juni 2018
Finansminister Petteri Orpo

Lagstiftningsrad Janne Hayrynen
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FINANSMINISTERIET PROMEMORIA EU/2018/1165
13.6.2018

FORSLAG TILL EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS FORORDNING OM AND-
RING AV F(")RORDNIN"GARNA (EU) NR 596/2014 OCH (EU) 2017/1129 VAD GALLER
FRAMJANDE AV ANVANDNING AV TILLVAXTMARKNADER FOR SMA OCH ME-
DELSTORA FORETAG

1 Allmint

Europeiska kommissionen presenterade den 24 maj 2018 med ett forslag till Europaparlamen-
tets och radets forordning om é&ndring av forordningarna (EU) nr 596/2014 och (EU)
2017/1129 vad giller frimjande av anvéndning av tillvixtmarknader for sma och medelstora
foretag (forordning om notering av smd och medelstora foretag) (COM(2018) 331 final).

Forslaget till forordning har ldmnats in for behandling av Europaparlamentet och radet i enlig-
het med det ordinarie lagstiftningsférfarandet och for godkdnnande i medbeslutandeforfa-
rande. Behandlingen av forslaget i rddet inleds senast hosten 2018.

2 Forslagets syfte och bakgrund

Syftet med forslaget &r att gynna och fordjupa den gemensamma marknaden ytterligare. For-
slaget ar en central del av de atgéarder som géllet EU:s kapitalmarknadsunion. Visentliga re-
sultat for att underlétta tillgdngen pa finansiering for sma och medelstora foretag har redan
astadkommits, till exempel forenklade regler om prospekt. I januari 2018 trddde dven be-
stimmelser som ska tillimpas pa tillvixtmarknader for sm& och medelstora foretag i kraft.
Syftet med dem ér att frémja tillgdngen p& marknadsbaserad finansiering for sma och medel-
stora foretag. Enligt kommissionen aterstar det dock mycket att gora: antalet borsintroduktion-

er av sma och medelstora foretag &r numera hélften mindre &n under ren 2006—2007.

Syftet med det forslag som nu presenteras ar gora det enklare och formanligare for sma och
medelstora foretag i EU att f& marknadsbaserad finansiering s att de kan expandera. Det ér
viktigt att sporra tillvéixten for sma och medelstora foretag med olika forslag till reglering, ef-
tersom smé och medelstora foretag ar véldigt viktiga frambringare av tillvixt och arbetsplat-
ser. Syftet med det forslag som ldmnats 4r bland annat att minska onddiga kostnader och ad-
ministrativa bordor som efterlevnaden av bestimmelserna medfor for smé och medelstora f6-
retag, nar de forsoker borsnotera sig och emittera vardepapper pa nya typer av tillvaxtmark-
nader for smé och medelstora foretag. Malet dr ocksa att forbattra likviditeten for offentligt
noterade sméa och medelstora foretags aktier. Forbéttring av marknadslikviditeten ger de smé
och medelstora foretagen battre mdjligheter att locka allt fler investerare. Tack vare nya regler
ar det majligt att pa ett mera proportionerligt sitt stodja noteringen av sma och medelstora fo-
retag och samtidigt sékra investerarskyddet och marknadsintegriteten.

3 Forslagets huvudsakliga innehall
3.1 Forslag till iindring av marknadsmissbruksforordningen - artikel 1
3.1.1 Undantag for marknadssondering

I samband med emittering av obligationer som riktar sig till kvalificerade investerare foreslas
det att ett undantag ska beviljas i frdga om tillimpningen av systemet for marknadssondering.
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Kommissionen foresléar en dndring av reglerna fér marknadssondering (market sounding) 1 ar-
tikel 11 1 marknadsmissbruksforordningen. Syftet med dndringen &r att frimja utvecklingen
av obligationsmarknader for privata placeringar. For narvarande kan en privat placering av ob-
ligationer hos kvalificerade investerare omfattas av reglerna fér marknadssondering. Detta &r
fallet eftersom en sddan emission mojligen kan péverka kreditvirdigheten for en emittent som
redan har vardepapper upptagna till handel pa en handelsplats och darfor kan utgora insiderin-
formation.

Denna tekniska éndring av artikel 11 i marknadsmissbruksforordningen kommer att syfta till
att klargora att meddelande av information till potentiella kvalificerade investerare med vilka
alla villkor for en privat placerad obligationstransaktion forhandlas inte kommer att omfattas
av reglerna for marknadssondering. Detta undantag kommer att vara tillgéngligt nir i) den
emittent som planerar en privat placering av obligationer redan har sina aktierelaterade eller
icke aktierelaterade finansiella instrument upptagna till handel pa en tillvixtmarknad for sma
och medelstora foretag, och ii) ifall ett alternativt forfarande for sarbehandling i form av sér-
skild information (till exempel sekretessavtal) har inrdttats, genom vilket potentiella kvalifice-
rade investerare tillstir de regleringsrelaterade skyldigheter som hénger samman med tillgang
till insiderinformation.

3.1.2 Avtal om tillhandahéllande av likviditet for emittenter pa tillvixtmarknader for sma och
medelstora foretag

Enligt &ndringarna av artikel 13 1 marknadsmissbruksférordningen kommer emittenter pa till-
vaxtmarknader for sma och medelstora foretag att ha mdjlighet att ingé ett ”avtal om tillhan-
dahéllande av likviditet” med en finansiell mellanhand for att forbéttra likviditeten for emit-
tentens aktier. Detta kommer att tilldtas &ven om den nationella behdriga myndighet dér till-
vaxtmarknaden for smi och medelstora foretag &r beldgen inte har inrdttat nagon godtagen
marknadspraxis for avtal om tillhandahallande av likviditet i enlighet med artikel 13 i mark-
nadsmissbruksférordningen.

Denna mdjlighet kommer att vara beroende av tre villkor: i) Avtalet om tillhandahallande av
likviditet ska uppfylla de villkor som faststélls i artikel 13.2 och i de tekniska standarder for
genomforande som ska tas fram av Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten (ne-
dan ESMA). ii) Den som tillhandahaller likviditet ska vara ett vardepappersforetag godként en-
ligt Mifid II och en marknadsaktdr pé en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag dér
emittenten har sina aktier upptagna till handel. iii) Marknadsaktoren eller vardepappersforeta-
get som driver verksamheten pa tillvixtmarknaden for smé och medelstora foretag ska infor-
meras om ingdendet av ett avtal om likviditet och instimma i dess villkor. Dessa tre villkor
ska alltid vara uppfyllda.

ESMA kommer att ges befogenhet att ta fram tekniska standarder for genomforande som sor-
jer for en mall for avtal om tillhandahéllande av likviditet. I dessa tekniska standarder for ge-
nomforande kommer de krav att faststillas som sddana avtal om tillhandahéllande av likviditet
ska uppfylla for att vara lagliga i alla medlemsstater.

3.1.3 Motivering till uppskjutandet av offentliggérande av insiderinformation
Malet med denna &ndring av artike/ 17 i marknadsmissbruksférordningen &r att minska de

skyldigheter som aldggs emittenter pa tillvixtmarknader for smé och medelstora foretag nér de
beslutar att skjuta upp offentliggérandet av insiderinformation.
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Enligt &ndringen kommer emittenter pa tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag fort-
farande att vara skyldiga att meddela en sddan uppskjutning till den behdriga myndigheten. De
kommer dock endast att hallas ansvariga for att motivera uppskjutningen vid begéran fran den
behoriga myndigheten. Samtidigt undantas alla emittenter pa tillvixtmarknader for smé och
medelstora foretag frén kravet att fora en forteckning dver utforlig information for att moti-

vera uppskjutningen pa lopande basis. Motiveringen kommer att utarbetas i efterhand om
emittenten mottar en begéran fran den behdriga myndigheten.

3.1.4 Insiderforteckningar

Enligt marknadsmissbruksforordningen (artikel 18.6) krévs inte att emittenter pé tillvixtmark-
nader for sméa och medelstora foretag uppratthaller insiderforteckningar pa 16pande basis, un-

der forutsdttning att i) emittenten vidtar alla rimliga atgérder for att sikerstilla att alla personer
med tillgang till insiderinformation dr medvetna om de rittsliga skyldigheter som detta for
med sig och de sanktioner som &r tillimpliga, och ii) att emittenten har mojlighet att pa begé-

ran forse den behoriga myndigheten med en insiderforteckning.

Denna andring foreslés ersétta den nuvarande lidttnad som medges genom marknadsmissbruks-
forordningen for emittenter pa tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag genom en
mindre betungande ”forteckning Gver personer som har permanent tillgang till insiderinform-
ation”. Innehallet i forteckningen ar &ven meningsfullt for de nationella behériga myndighet-
ernas utredningar av fall av insiderhandel. Denna ”forteckning dver personer som har perma-
nent tillgéng till insiderinformation” skulle inbegripa alla personer som har regelbunden till-
géng till insiderinformation med anknytning till emittenten i fradga pa grund av sin stéillning
hos emittenten eller sin befattning. Den foreslagna ldttnaden kommer endast att beviljas for
emittenter pa tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag utan att det paverkar skyldig-
heterna for de personer som agerar pa deras vagnar eller for deras rikning att upprétta, uppda-
tera och vid begiran forse den behdriga myndigheten med sina egna insiderforteckningar i en-
lighet med artikel 18.1—18.5.

3.1.5 Transaktioner utforda av personer i ledande stillning

Enligt artikel 19 i marknadsmissbruksforordningen ska personer i ledande stillning och nér-
stdende personer redovisa sina transaktioner for den behdriga myndigheten och for emittenten
inom tre dagar efter transaktionsdagen. Samtidigt ska emittenten offentliggdra informationen
for marknaden, ocksa senast tre dagar efter transaktionen. Detta leder till att det ar tekniskt
omojligt att uppfylla tidsfristen pa tre dagar for anmélan nér emittenten redan mottar informat-
ionen fran personen i ledande stéllning sent, eftersom tredagarsperioden omfattar redovisning-
en av bade nérstaende personer och personer i ledande stillning till emittenten samt den fran
emittenten till marknaden.

Enligt den foreslagna dndringen skulle personer i ledande stillning och nérstaende personer

med koppling till emittenter pa tillvixtmarknader for smé och medelstora foretag erfordras att
meddela emittenten och den behdriga myndigheten inom tre affarsdagar. Efter anmailan i1
frdga har emittenten dock ytterligare tva dagar for att offentliggdra informationen.

3.2 Forslag till éiindring av prospektférordningen - artikel 2

3.2.1 Overf&ringsprospekt

Andringen av prospektforordningen skulle skapa ett forenklat “dverforingsprospekt” for fore-
tag som varit noterade i minst tre ar pé en tillvixtmarknad for smé och medelstora foretag och
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som Onskar flytta till en reglerad marknad. Emittenter pa tillvixtmarknader for sma och me-
delstora foretag omfattas av 16pande redovisningskrav enligt marknadsmissbruksférordningen
och reglerna for operatoren av tillvixtmarknaden for sma och medelstora foretag, sdsom kravs
enligt direktiv 2014/65/EU. Dirigenom forser de investerare med mycket information. Ett
overforingsprospekt (baserat pa det forenklade prospekt for sekundéremissioner som fore-
skrivs 1 prospektforordningen) bor dérfor finnas tillgdngligt for emittenter i en saddan situation.

3.2.2 Kommissionens delegerade forordning

Som en del av lagforslagspaketet foreslar kommissionen med stod av MIFID II-direktivet
dven nagra tekniska fordndringar i den redan utfirdade och géllande delegerade forordningen
(Draft delegated regulation — Ares(2018)2681237). Genom forslagen ersitts definitionen av
emittenter som emitterar skulder sé att den baserar sig pa emitteringens belopp (50 miljoner
euro per ar). Den nya definitionen gor det lattare speciellt for handelsplatser som ar speciali-
serade pd emittering av obligationer att registrera sig som tillvixtmarknader for sma och me-
delstora foretag. Genom forslagen ges handelsplatsen for tillvaxtmarknader for smé och me-
delstora foretag dessutom provningsritt huruvida det ska krdvas ekonomiska halvarsoversikter
av obligationsemittenter. Enligt forslaget ska det i borsnoteringsreglerna for tillvixtmarknader
for sma och medelstora foretag i samband med den forsta emitteringen dven stillas krav pa an-
talet aktier som fritt kan bytas ut.

Ifragavarande éndringsforslag frén kommissionen &r ute pa allmén remiss i fyra veckor, déref-
ter godkédnner kommissionen dandringsforslagen och for dem till Europaparlamentet och radet
for behandling.

33 Konsekvenser for lagstiftningen i Finland

Férordningen ar direkt forpliktande och forutsitter i princip inga éndringar i Finlands lagstift-
ning.

3.4 Ekonomiska konsekvenser
3.4.1 Kommissionens konsekvensbedomning

Enligt kommissionens konsekvensbeddmning stdds tillvéixtmarknaderna f6r sma och medel-
stora foretag genom att minska onddiga kostnader och administrativa bérdor som efterlevna-
den av bestimmelserna medfor for dem och genom att forbattra marknadens likviditet. I kon-
sekvensbedomningarna betonas det dock att de regleringsatgirder som propositionen omfattar
inte har ndgon stor inverkan pa situationen for sma foretag som overvéger borsnotering.

Enligt kommissionen léttar den administrativa bérdan for sma och medelstora foretag, nér de
har tillrackligt med tid att offentliggora transaktioner utforda av personer i ledande stéllning.
Dessutom undviker foretaget kostnader, som fororsakas av att upprétta projektspecifika insi-
derforteckningar Gver varje enskild insideruppgift. Forslag om uppskjutet offentliggérande av
insiderinformation bidrar till att litta den administrativa bordan, nédr foretagen befrias fran
skyldigheten att dokumentera information. Likasa léttar det foreslagna undantaget i tillimp-
ningen av systemet for marknadssondering den administrativa boérdan for badde emittenter (och
dem som agerar for deras rakning) och bland investerare samt underldttar emitteringen i sam-
band med riktade emissioner. Det europeiska systemet som ska tillimpas pa avtal som géller
tillhandahallande av likviditet forbattrar enligt kommissionen likviditeten och minskar volati-
liteten hos de sma och medelstora foretagens aktier, vilket i sin tur okar attraktionskraften for
tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag bland investerare, mellanhidnder och borser.
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Det forenklade “6verforingsprospekt” som infors genom forslaget till &ndring av prospektfor-
ordningen gor det lattare for foretagen att flytta fran tillvixtmarknaden for smé och medelstora
foretag till den reglerade marknaden, eftersom de ges mdjlighet att upprétta ett forenklat pro-
spekt.

Enligt kommissionens bedomning ar det i och med de planerade &dndringarna i marknadsmiss-
bruksforordningen mojligt att minska kostnaderna fér sma och medelstora foretag med 4,03—
9,32 miljoner euro per ar. Kostnaderna som tillimpningen av den ndmnda férordningen med-
for minskar med 15—17,5 procent per emittent. Det nya “verforingsprospektet” som mojlig-
gbr emittenternas flytt fran tillvixtmarknader for smé& och medelstora foretag till reglerade
marknader, ger en kostnadsbesparing pa uppskattningsvis 4,8—7,2 miljoner euro per ar. Ett
sadant prospekt minskar kostnaderna for att upprétta dokumentet med 25—28,5 procent.

3.4.2 Effekter for finlaindska smé och medelstora foretag.

I Finland finns det i dag ingen sadan tillvéixtmarknad f6r smd och medelstora foretag som av-

ses 1 forslaget. Tillvéaxtmarknader for sm& och medelstora foretag &r en ny kategori av multila-
terala handelsplattformar, som infordes genom MiFID II-direktivet i januari 2018. Helsing-
forsborsen har for sin marknadsplats inte ansdkt om den registrering av tillvixtmarknad som
avses i direktivet. Om tillvaxtmarknaden i fraga uppkommer senare, minskar forslaget kostna-
derna for att efterleva bestimmelserna for de foretag som &r noterade pa ifragavarande till-
vixtmarknad for sma och medelstora foretag. Forslagen har dock nddvéndigtvis ingen stor in-
verkan pa situationen for de foretag som dvervager borsnotering.

3.4.3 Konsekvenser for myndigheternas verksamhet
Forordningen paverkar inte vésentligt Finansinspektionens verksambhet.
4 Riittslig grund och subsidiaritetsprincipen

Forslagets rittsliga grund &r artikel 114 1 fordraget om Europeiska unionens funktionssétt (ne-
dan EUF-férdraget). Forslagets rittsliga grund beddms vara adekvat.

Enligt subsidiaritetsprincipen (artikel 5.3 i EUF-fordraget) ska atgarder vidtas pa unionsniva
endast om och i den man som malen for den planerade dtgérden inte i tillracklig utstrackning
kan uppnés av medlemsstaterna och dérfor, pa grund av den foreslagna atgérdens omfattning
eller verkningar, battre kan uppnas pa unionsniva.

Syftet med kommissionens forslag dr att oka grinsoverskridande floden av kapital och i
slutindan &ven fridmja ekonomisk tillvixt och skapande av arbetstillfillen i alla EU-
medlemsstater.

De nuvarande administrativa kraven som stélls pd sma och medelstora foretag &r ett resultat av
tillampningen av marknadsmissbruksforordningen och prospektférordningen. Dessa europe-
iska forordningar har direkt bindande rattslig kraft i alla medlemsstater. Medlemsstaterna ges
néstan ingen flexibilitet att anpassa reglerna till lokala forhéllanden eller till storleken av emit-
tenter eller virdepappersforetag. De problem som uppstér till f6ljd av dessa bestimmelser kan
endast hanteras effektivt via lagstiftningsandringar pa europeisk niva

Atgirder krivs pa EU-niva for att sikerstilla att problem som foljer av nuvarande EU-regler

tas itu med pa ett adekvat sitt. EU-atgérder sikerstéller genom sin storskalighet lika villkor
bland emittenter. Dessutom bidrar EU-atgérder till att en snedvridning av konkurrensen und-
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viks bland tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag och sékrande av en hdg niva pa
investerarskydd samt marknadsintegritet.

Atgéirder pd EU-niva bidrar till att pa ett effektivt séitt uppna mélen i MiFID II-direktivet (och i
synnerhet skapandet av tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag) och battre under-
latta gransoverskridande investeringar och konkurrens mellan borser, samtidigt som det sidker-
stélls att marknaderna fungerar korrekt.

Forslaget bedoms uppfylla subsidiaritetsprincipens krav.
5 Alands behorighet

Arendet omfattas inte av landskapets lagstiftningsbehorighet enligt sjilvstyrelselagen for
Aland (1144/1991).

6 Nationebkhandling

U-skrivelsen har utarbetats i finansministeriet. Utkastet till U-skrivelse har varit pa remiss i
statsradets beredningssektion for EU-drenden 10 (finansieringstjénster och kapitalrorelser).

7 EU-institutionernas behandling av forslagen

Behandlingen av forslaget har &nnu inte inletts. Forslaget till forordning behandlas i rddet och
i parlamentet i medbeslutandeforfarande i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet.

8 Statsradets stindpunkt

Statsradet anser att kommissionens forslag ska understddas och stdder i huvudsak de centrala
forslagen till rédttsakter. Forslaget dr en del av atgédrderna som géller EU:s kapitalmarknads-
union, vars syfte att stirka EU:s inre marknad och marknadsbaserad finansiering stods av
statsraddet. Statsrddet har dven konsekvent ansett att det dr viktigt att gynna tillgdngen pa
finansiering for sma och medelstora foretag.

Statsrddet anser ocksa att det 4r viktigt att beakta proportionalitetsprincipen i EU-regelverkets
innehdll. Inom finansieringstjdnsterna ska proportionalitetsprincipen for regleringen gynnas
och stérkas och den totala borda som regleringen medfor i synnerhet for mindre aktorer ska
minskas. I forslaget har principen i fraga beaktats pa ett adekvat sétt.

Statsradet forhaller sig dock mycket forbehéllsamt till forslaget om att en emittent som &r no-
terad pa tillvixtmarknaden for sm& och medelstora foretag inte behover fora en projektspecifik
insiderforteckning (till exempel en forteckning i anslutning till ett planerat foretagskop), utan
det racker med en forteckning Gver personer som har permanent tillgang till insiderinformat-
ion. Enligt forslaget innehéller ”forteckningen 6ver personer som har permanent tillgang till
insiderinformation” endast personer som har regelbunden tillgdng till insiderinformation med
anknytning till emittenten i fraga pé grund av sin stillning hos emittenten eller sin befattning.

Forslaget i frAga ar problematiskt av flera olika anledningar. For det forsta framgér det inte av
insiderforteckningen nér den person som finns antecknad i forteckningen 6ver personer som

har permanent tillgdng till insiderinformation har fatt insiderinformation om ett visst pro-
jekt/vissa uppgifter. Detta dr problematiskt med tanke pa réttsskyddet for personer med insi-
derinformation i anslutning till hans eller hennes egen handel eller myndigheternas eventuella
undersokningar av missbruk av insiderinformation. Om forslaget forverkligas forsvarar det
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dven Finansinspektionens tillsynsarbete. For det andra framgér det inte av forteckningen 6ver
personer som har permanent tillgang till insiderinformation nér nagot av bolagets projekt eller
uppgifter har blivit insiderinformation. Av forteckningen framgér det nédvandigtvis inte heller
till vilka andra personer insiderinformation har utlimnats.

Skyldigheten att uppratthalla en projektspecifik insiderforteckning i nuvarande reglering sak-
rar dndamalsenlig hantering av insiderinformation, vilket ar viktigt bade for personer med in-
siderinformation och for bolagens intressen, liksom med tanke pa fortroendet for vardepap-
persmarknaderna 6verlag. Darfor ska forhandlingarna syfta till att sdkerstélla att d&ven projekt-
specifika personer med insiderinformation ska antecknas i insiderférteckningarna.
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