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DELEGERT KOMMISJONSFORORDNING (EU) 2019/1011 2023/E@DS/34/22
av 13. desember 2018

om endring av delegert kommisjonsforordning (EU) 2017/565 med hensyn til visse registreringsvilkar
for & fremme bruken av vekstmarkeder for SMB-er ved gjennomfgring av europaparlaments- og
radsdirektiv 2014/65/EU(*)

EUROPAKOMMISJONEN HAR

under henvisning til traktaten om Den europeiske unions virkemate,

under henvisning til europaparlaments- og radsdirektiv 2014/65/EU av 15. mai 2014 om markeder for finansielle instrumenter
og om endring av direktiv 2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU(Y), seerlig artikkel 4 nr. 2 og artikkel 33 nr. 8, og

ut fra falgende betraktninger:

1) Hensikten med initiativet til kapitalmarkedsunionen er & redusere avhengigheten av banklan, diversifisere de
markedsbaserte kildene til finansiering for sma og mellomstore bedrifter (SMB-er) og fremme SMB-enes utstedelse av
obligasjoner og aksjer pa offentlige markeder. Selskaper som er etablert i Unionen og gnsker & skaffe kapital pa
handelsplasser, star overfor store engangskostnader og lgpende kostnader til offentliggjering og regeletterlevelse som
allerede i utgangspunktet kan avskrekke dem fra & sgke opptak til handel pa en handelsplass i Unionen. Aksjer utstedt av
SMB-er pa handelsplasser i Unionen lider dessuten gjerne under et lavere likviditetsniva og en hayere volatilitet, noe
som gker kapitalkostnaden og gjer denne kilden til finansiering altfor byrdefull.

2) Med direktiv 2014/65/EU ble det opprettet en ny type handelsplasser, vekstmarkeder for SMB-er, som er en
undergruppe av multilaterale handelsfasiliteter (MHF-er), for & lette tilgangen til kapital for SMB-er og fremme den
videre utviklingen av spesialiserte markeder som tar hensyn til SMB-utstederes behov. Direktiv 2014/65/EU forutsa at
oppmerksomheten burde rettes mot hvordan framtidig regulering ytterligere bgr statte og fremme bruken av dette
markedet slik at det blir attraktivt for investorer, og redusere den administrative byrden samt gi SMB-er ytterligere
insitamenter til & komme inn pa kapitalmarkedene gjennom vekstmarkeder for SMB-er.

3) For & sikre at vekstmarkedene for SMB-er skal vere likvide og lgnnsomme, forutsetter artikkel 33 nr. 3 bokstav a) i
direktiv 2014/65/EU at minst 50 % av de utstederne som fér finansielle instrumenter opptatt til handel pé et vekstmarked
for SMB-er, er SMB-er som utsteder egenkapitalinstrumenter og/eller gjeldsinstrumenter. | direktiv 2014/65/EU
defineres en SMB som utsteder egenkapitalinstrumenter, som et selskap med en gjennomsnittlig markedsverdi pa under
200 millioner euro beregnet pd grunnlag av sluttkursene for de tre foregdende kalenderarene. P4 den annen side
fastsetter delegert kommisjonsforordning (EU) 2017/565(2) at en SMB som utsteder andre instrumenter enn
egenkapitalinstrumenter (utelukkende gjeldsinstrumenter), bgr oppfylle minst to av fglgende tre vilkar: i) antall ansatte
(under 250), ii) balansesum (under 43 millioner euro) og iii) arlig nettoomsetning (under 50 millioner euro). Nar det
gjelder utstedere av andre finansielle instrumenter enn egenkapitalinstrumenter, har dette kravet vist seg & veere altfor
restriktivt ettersom denne typen utstedere har en tendens til & vere starre enn tradisjonelle SMB-er. Dette har medfart at

(*) Denne unionsrettsakten, kunngjort i EUT L 165 av 21.6.2019, s. 1, er omhandlet i E@S-komiteens beslutning nr. 160/2020 av
23. oktober 2020 om endring av E@S-avtalens vedlegg 1X (Finansielle tjenester), ennd ikke kunngjort.

() EUTL 173 av 12.6.2014, s. 349.

(3 Artikkel 77 nr. 2 i delegert kommisjonsforordning (EU) 2017/565 av 25. april 2016 om utfylling av europaparlaments- og radsdirektiv
2014/65/EU med hensyn til organisatoriske krav til og vilkar for drift av verdipapirforetak samt definisjon av begreper for nevnte direktivs
formél (EUT L 87 av 31.3.2017, s. 1).
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mange utstedere av andre finansielle instrumenter enn egenkapitalinstrumenter ikke er kvalifisert som SMB-er i henhold
til delegert forordning (EU) 2017/565 til tross for at de er relativt sma. Ettersom de ikke kan overholde kravet om at
50 % av utstederne skal vaere kvalifisert som SMB-er, er det mange MHF-er som har spesialisert seg pa utstedelse av
gjeld i SMB-er eller tillater bade obligasjons- og aksjeutstedelser, som ikke kan registrere seg som vekstmarkeder for
SMB-er. Og dersom MHF-operatgrene ikke utnytter regelverket for vekstmarkeder for SMB-er, vil utstedere pa disse
MHF-ene ikke kunne dra fordel av de mindre strenge reguleringskravene som er ment & fremme bgrsnoteringer og
utstedelser pé disse vekstmarkedene for SMB-er. For at flere MHF-er skal kunne registrere seg som vekstmarkeder for
SMB-er, ber derfor det eneste kriteriet for at utstedere av andre finansielle instrumenter enn egenkapitalinstrumenter
skal kunne kvalifisere seg som SMB-er med henblikk pa vekstmarkedene for SMB-er, veere den nominelle verdien av
utstederens gjeldsutstedelser (1an ikke innbefattet) i det foregdende kalenderaret. Kommisjonen vil overvake hvor
hensiktsmessig den nye definisjonen av SMB-er som utsteder andre instrumenter enn egenkapitalinstrumenter, er med
hensyn til muligheten for MHF-er til & registrere seg som vekstmarkeder for SMB-er, og dens innvirkning pé
markedsutviklingen og investorenes tillit.

4) Ifglge delegert forordning (EU) 2017/565 bar et vekstmarked for SMB-er ikke ha regler som palegger utstederne starre
byrder enn dem som pélegges utstedere pé regulerte markeder. Artikkel 78 nr. 2 bokstav g) i delegert forordning (EU)
2017/565 fastsetter imidlertid at utstedere pa vekstmarkeder for SMB-er skal offentliggjere halvarsrapporter. P4 den
annen side er utstedere av andre finansielle instrumenter enn egenkapitalinstrumenter, hvis malgruppe er profesjonelle
kunder pa regulerte markeder, ikke omfattet av samme forpliktelse i henhold til europaparlaments- og radsdirektiv
2004/109/EF(3). Utarbeidelsen av halvérsrapporter har vist seg & vare en uforholdsmessig stor byrde for utstedere av
andre instrumenter enn egenkapitalinstrumenter pa vekstmarkedet for SMB-er. Ettersom mange MHF-er med fokus pé
SMB-er ikke krever halvérsrapporter fra utstedere av andre finansielle instrumenter enn egenkapitalinstrumenter, synes
det ufravikelige kravet i delegert forordning (EU) 2017/565 & bidra til & avskrekke MHF-operatgrer fra & registrere seg
som vekstmarkeder for SMB-er. Operatgrer av vekstmarkeder for SMB-er bgr derfor selv kunne bestemme om de vil
pélegge utstedere av andre finansielle instrumenter enn egenkapitalinstrumenter et krav om & offentliggjere halvars-
rapporter.

5) Det har vist seg at en del utstedere pa vekstmarkeder for SMB-er bare har gjort en begrenset mengde av sin utstedte
aksjekapital tilgjengelig for allmennheten, noe som gjer handelen med slike aksjer mer risikofylt for investorene og har
negativ innvirkning pé likviditeten. Dette legger i sin tur en demper pa investorenes lyst til & investere i aksjer som er
notert pd vekstmarkeder for SMB-er. For & sikre likviditet i aksjene og gke investorenes tillit bar operatgrer av
vekstmarkeder for SMB-er derfor innfare krav om at et minsteantall aksjer skal settes i omlgp for handel (vilkar om fri
omsetning) som vilkéar for opptak til handel ferste gang. Operatgrer av vekstmarkeder for SMB-er bgr likevel ha
mulighet til & fastsette en hensiktsmessig terskel pa grunnlag av de szrlige omstendigheter ved markedet, herunder om
belapet bar uttrykkes i absolutte tall eller i prosent av samlet utstedt aksjekapital.

6) Delegert forordning (EU) 2017/565 bgr derfor endres.

7 De operatgrene av vekstmarkeder for SMB-er dette gjelder, bar gis en minstetid etter at denne forordningen har tradt i
kraft, til & tilpasse sine registreringsvilkar. Denne forordningen bgr derfor fa anvendelse tre maneder etter at den har
tradt i kraft.

VEDTATT DENNE FORORDNINGEN:

Artikkel 1

I delegert forordning (EU) 2017/565 gjares falgende endringer:
1) I artikkel 77 skal nr. 2 lyde:

«2. En utsteder som ikke har noen egenkapitalinstrumenter som handles pa en handelsplass, skal anses som en SMB i
henhold til artikkel 4 nr. 1 punkt 13) i direktiv 2014/65/EU dersom den nominelle verdien av dens gjeldsutstedelser i det
foregéende kalenderaret pa alle handelsplasser i Unionen ikke overskrider 50 millioner euro.»

2) |l artikkel 78 nr. 2 gjares fglgende endringer:
a) Ny bokstav j) skal lyde:

«j) krever at utstedere som sgker opptak til handel av sine aksjer for ferste gang pa dens handelsplass, gjor et
minsteantall av sine utstedte aksjer tilgjengelig for handel pd MHF-en, i samsvar med en terskel som skal
fastsettes av. MHF-operatgren, og som uttrykkes enten i absolutte tall eller i prosent av samlet utstedt
aksjekapital.»

(®) Europaparlaments- og radsdirektiv 2004/109/EF av 15. desember 2004 om harmonisering av innsynskrav med hensyn til opplysninger om
utstedere av verdipapirer som er opptatt til notering p& et regulert marked, og om endring av direktiv 2001/34/EF (EUT L 390 av
31.12.2004, s. 38).
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b) Nytt ledd skal lyde:

«En operatar av en MHF kan frita utstedere som ikke har noen egenkapitalinstrumenter som handles pa MHF-en, fra
kravet om & offentliggjere halvérsrapportene nevnt i bokstav g) i forste ledd i dette nummeret. Dersom MHF-
operatgren benytter muligheten i henhold til farste punktum i dette leddet, skal vedkommende myndighet ikke kreve
offentliggjering av halvérsrapportene fastsatt i forste ledd bokstav g) nér det gjelder utstedere som ikke har noen
egenkapitalinstrumenter som handles pA MHF-en.»

Artikkel 2
Denne forordningen trer i kraft dagen etter at den er kunngjort i Den europeiske unions tidende.

Den far anvendelse fra 11. oktober 2019.

Denne forordningen er bindende i alle deler og kommer direkte til anvendelse i alle medlemsstater.

Utferdiget i Brussel 13. desember 2018.

For Kommisjonen
Jean-Claude JUNCKER

President



