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Dagsordenspunkt 1: Forslag om forenkling af krav ifm. barsnotering

KOM (2022) 762, KOM (2022) 760

1. Resumé

Kommissionen prasenterede den 7. december 2022 en pakke af forslag med fokus pa reglerne for
adgang til EU’s kapitalmarkeder. Pakken bar fokus pd at reducere de regulatoriske byrder pa
midlrettede omrider for dermed at nedbringe virksombeders omfkostninger. Dette har til formal at
understotte virksombeder i at rejse kapital ved brug af EU’s kapitalmarkeder. Pakken indebolder
Jforslag til at andre en rekke EU-retsakter pa kapitalmarkedsomradet:

o Revision af prospektforordningen med det formal at gore prospekter lettere tilgaengelige for
investorer og at lette byrder for udstederne. Et prospekt er information til offentligheden
om en virksombed, herunder vasentlige risici, nar denne ndbyder eksempelvis aktier til
salg pa en bors for at rejse kapital. Konkret foreslas bl.a. en hojere tarskel for, hvornar
veerdien af en udstedelse udloser pligt 17l at ndarbejde prospekt (twrsklen forbojes fra 8 til
12 mio. EUR) og en rakke lempelser i krav til indhold af prospekter.

o Revision af markedsmisbrugsforordningen, hvor Kommissionen bl.a. foreslar at precisere
Jforbold vedrorende insiderbandel, herunder hvornar offentliggjort information har en reel
markedsverdi, og hvorndr der skal ske offentliggorelse. Insiderhandel er fx, nar en person
har en informationsfordel i form af intern viden om en virksombed, som personen udnytter
ved fx kob eller salg af et finansielt instrument.

o Revision af reglerne for markeder for finansielle instrumenter, sa der bliver bedre adgang
11l at dele data om handler (ordrebogsdata) og samarbeide mellem tilsynsmyndigheder.

o Reviderede rammer for SMV er med henblik pa at oge synlighed for investorer i marfke-
det, bl.a. ved at forenkle reglerne for oplysninger om investeringsanalyser.

Regeringen stotter generelt forslaget og de malrettede andringer af lovgivningen, der bidrager ti/ oget
klarbed over begreber og forenkling af information, sa informationen i hojere grad bliver brugbar
0g samtidig sikrer fortsat robuste finansielle markeder. Regeringen finder det vigtigt, at der fortsat
er et hojt nivean af investorbeskyttelse, herunder at der er lobende og retvisende information tilgen-
gelig om virksombeder ndbudt til offentligheden.

Formandskabet har 2. maj 2023 fremlagt et kompromisforsiag. Det er muligt, at der vil kunne
opnds enighed i juni, hvorfor forslaget forelwgges nu til mandat. Kompromisforslaget fastholder
Kommissionens forslag pa en rakke omrader vedr. prospektreglerne. Samtidigt preciserer kon-
promisforslaget krav til procedurer for godkendelse af prospekter og samspil mellem reglerne. Kom-
promisforslaget indeholder en delvis harmonisering af twrsklen for, hvorndr der skal udarbejdes
prospekt ved ndbud af verdipapirer. Kompromisforslaget andrer Kommissionens forslag om inve-
steringsanalyser for at tage hojde for ndvikling i tredjelande og konkurrenceforhold. Kompromsis-
Jforslaget vender generelt tilbage til eksisterende regler pa omridet for insiderbandel og intern viden
Jfor bedre at tage hojde for flere facetter bag reglernes formal fremfor alene at prioritere byrdelettelser.
Regeringen kan stotte kompromisforslaget, idet det generelt imodekommer regeringens prioriteter.
Der arbeydes fortsat for, at forslaget imodekommer danske prioriteter bedst muligt.
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2. Baggrund

For at understotte arbejdet i EU med en kapitalmarkedsunion (Capital Markets
Union” — CMU) og adressere udfordringer med mangden af information og et hojt
omkostningsniveau for udstedere af vaerdipapirer praesenterede Kommissionen den
7. december 2022 en pakke af forslag med det formal at forenkle reglerne for ud-
stederes adgang til EU’s kapitalmarkeder (“listingpakken”). Pakken har fokus pd at
reducere de regulatoriske byrder pa malrettede omrader for dermed at nedbringe
virksomheders omkostninger. Dette har til formal at understotte virksomheder i at
rejse kapital ved brug af EU’s kapitalmarkeder.

Pakken vedrorer EU’s prospektforordning, markedsmisbrugsforordning samt di-
rektiv og forordning om markeder for finansielle instrumenter (hhv. MiFID og Mi-
FIR) og ophzvelse af noteringsdirektivet, jf. bilag 1. Retsgrundlaget for forslagene er
artikel 50, 53, stk. 1 og 114 i Traktat om Den Europziske Unions Funktionsmade
(TEUF). Europa-Parlamentet og Radet er medlovgivere. Radet traffer beslutning med
kvalificeret flertal.

3. Formal og indhold
Kommissionens forslag indeholder en rackke forslag til endringer, serligt:

e /ndringer til prospektreglerne

e /ndringer til markedsmisbrugsreglerne (insiderinformation)

e /ndring af regler til bedre brug af ordrebogsdata (MiFIR og MAR)
e /ndringer til regler om investeringsinformation (MiFID)

Andringerne er 1 samlenotatet beskrevet 1 et prioriteret uddrag. Der henvises ogsa
til grund- og nerhedsnotat til Folketingets Europaudvalg af 28. februar 2023.

AEndringer til prospektreglerne

Andringerne til prospektreglerne har til formal dels at gore det lettere og billigere
for udstedere at udarbejde et prospekt og dermed rejse kapital, dels at give investo-
rerne mulighed for at foretage oplyste investeringsbeslutninger via forstielig, let-
analyserbar og kortfattet information. Det skal skabe yderligere omkostningsbespa-
relser for SMV’er og skreddersy information til investorernes behov.

Kommissionen foreslar bl.a. at have tersklen for prospektpligt efter prospektfor-
ordningen for udbud til offentligheden af vardipapirer til en vardi pa over 12 mio.
EUR (ca. 90 mio. DKK) fra i dag en vardi pa over 8 mio. EUR (ca. 60 mio. DKK),
- tabel 1. Tersklen overskrides, hvis den kumulerede verdi af de tidligere udbudte
veerdipapirer til offentligheden i de forudgiaende 12 maneder sammen med det nye
udbud overskrider terskelvardien.

Der er tale om en ny harmoniseret EU-taerskel, idet EU-landene ikke som i dag kan
fastsatte en lavere national tarskel for, hvornar EU's prospektregler skal folges.
Kommissionen foreslar dog at viderefore muligheden for, at EU-landene kan fast-
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sette nationale, lempeligere regler under EU-taersklen. Kommissionen foreslar ende-
lig, at den nedre terskel pa 1 mio. EUR, hvorunder EU-reglerne (prospektforord-
ningen) ikke finder anvendelse, udgar.

Med forslaget ma EU-landene dermed ikke lengere i national ret kraeve, at prospek-
ter udarbejdes efter EU-reglerne, hvor storrelsen af udstedelsen er under EU's teer-
skel. Det vil dog fortsat vere muligt at anvende nationale, lempeligere regler for
udbud af vaerdipapirer med en vardi under de 12 mio. EUR.

Tabel 1
Prospektregler

Ek5|steren_de forord- Kommissionens Kompromisforslag

ningsregler forslag
EU-prospektregler skal Udbud med veerdi over 8 mio. Udbud med veerdi over  Udbud med vaerdi over 12
anvendes EUR 12 mio. EUR mio. EUR

Mulighed for at anvende
EU-reglerne kan ikke  EU-regler ved udbud over

I\E/Ial_lgrr;esd ;?(';rzt ?enrvende Ldbbdied vsergl rTig”eETJ}; anvendes for udbud med 5 mio EUR, men ikke pa

prosp 9 9 : veerdi under 12 mio. EUR  selvvalgt niveau mellem 5

og 12 mio. EUR

Mulighed for at fastseette kT sl ve el el @ Udbud med veerdi  Udbud med veerdi mellem

nationale lempeligere . mellem 0 og 12 mio. 0 og 5 eller mellem 0 og 12
og 8 mio. EUR .

regler EUR mio. EUR

Kilde: Kommissionen og egen tilvirkning.

Kompromisforslaget indebarer pa linje med Kommissionens forslag, at der er EU-
prospektpligt ved udbud af vaerdipapirer til offentligheden over 12 mio. EUR, men
med den mulighed ift. Kommissionens forslag, at EU-landene kan valge, at EU-
prospektreglerne allerede skal finde anvendelse ved udbud til offentligheden over 5
mio. EUR. Dette foreslas for at tage hensyn til de forskellige storrelser af nationale
kapitalmarkeder inden for EU og dermed imodekomme de lande, der ikke onsker
den hojere terskel pa 12 mio. EUR, som eneste terskel. Forskellen til de gaeldende
valgmuligheder er dermed, at EU-landene ikke kan valge andre terskler mellem 5
og 12 mio. EUR, men alene enten en terskel pa 12 eller alternativt 5 mio. EUR.

I kompromisforslaget praeciseres, hvordan den samlede veardi af udbud til offent-
ligheden skal beregnes. Forslaget indebzrer, at alle igangvarende udbud, og udbud
af verdipapirer fremsat til offentligheden inden for 12 méneder forud for startda-
toen for et nyt udbud af vardipapirer til offentligheden, skal talles med. Udbud,
hvor der allerede har varet offentliggjort et prospekt, telles ikke med.

Forslaget indebaerer derudover en rakke andre zndringer til prospektforordningen,

Jf bilag 2. Det drejer sig sarligt om krav til maksimal lengde og obligatorisk rakke-
folge af informationer sarligt i aktieprospekter, nye prospekttyper, herunder yder-
ligere forenklede prospekter for sma og mellemstore virksomheder (SMV’er), og en
stromlining af procedurer for godkendelse af prospekter hos myndighederne.
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Andringer til markedsmisbrugsregler

/ZEndringerne til markedsmisbrugsforordningen har til formal at nedbringe de ad-
ministrative byrder, der er forbundet med at vare optaget til handel pa et reguleret
marked (fx borser) og samtidig sikre et passende niveau af investorbeskyttelse og
markedsintegritet.

Hurtigst mulig offentliggorelse af intern viden

Hovedreglen er, at alt intern viden skal offentliggores til markedet, sa alle aktorer
har lige information, dvs. der er informationssymmetri. Der kan dog vare situatio-
ner, hvor offentliggorelsen af intern viden kan udsattes.

Kommissionen foreslar — modsat i dag — at en udsteder 7&ke skal offentliggore in-
formation om mellemliggende skridt i en sakaldt ”langvarig proces”. Hvad der kan
udgoere en langvarig proces foreslds praeciseret i en ikke-udtemmende liste over re-
levante situationer ligesom det foreslds praciseret, hvornar den interne viden skal
offentliggares. En langvarig proces forventes eksempelvis at kunne vare en proces
frem mod endelig aftale om keb af en virksomhed. Her kan viden om mellemlig-
gende skridt i sig selv udgere intern viden. Sadanne mellemliggende skridt kunne
vare droftelser om betingelser 1 forhandlinger, hvor der er opnaet forelobig enig-
hed. Og det foreslds dermed, at der ikke skal offentliggores om disse. Formalet er
at sikre, at information, der gives til markedet, har en reel verdi.

Dernzst foreslir Kommissionen at pracisere, hvornar udszttelse af offentliggorelse
af intern viden ikke kan finde sted, fordi udszttelsen vil vare vildledende for of-
fentligheden. Praciseringen bygger pa en eksisterende vejledning om emnet udar-
bejdet af Den Europziske Tilsynsmyndighed for Veardipapirer og Markeder
(ESMA). Praciseringen indebaerer, at der ikke kan ske udsattelse af offentliggorelse
af intern viden, hvis den interne viden (i) er i modstrid med tidligere offentliggjort
information om samme emne, (i) vedrorer, at udstederen ikke lever op til marke-
dets finansielle forventninger, eller (iii) er i modstrid med markedets forventninger
baseret pa de signaler, udstederen tidligere har givet.

Kommissionen foreslar desuden, at kravet om at udstedere pa bade vakstmarkeder
og regulerede markeder skal udarbejde og forelegge tilsynsmyndighederne en skrift-
lig redegorelse om, at betingelserne for udsattelse af offentliggorelse af intern viden
er opfyldt, ogsa palegges udstedere pa et SMV-vaekstmarked.

I kompromisforslaget praciseres kravene til den ikke-udtemmende liste over len-
gerevarende processer, og den europaiske tilsynsmyndighed ESMA inddrages ved
udarbejdelsen af listen for at kunne bidrage med bl.a. praktiske eksempler.

Derudover foreslds det at bevare de nuvarende betingelser for udsattelse af offent-
liggorelse af intern viden. Dvs., at praeciseringer fra den eksisterende vejledning ikke
flyttes ind i forordningen, som foresliet af Kommissionen.
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Desuden foreslis det at bevare den nugaldende regel om, at udstedere pa SMV-
vaeekstmarkeder kun skal udarbejde en redegorelse om udszattelse af offentliggarelse
af intern viden, hvis den kompetente myndighed beder om det.

Udarbejdelse af insiderlister

For at mindske byrder for udstedere forbundet med at udarbejde insiderlister, fo-
reslar Kommissionen at begrense personkredsen, der skal medtages pa en liste over
personer med insiderviden. Dvs., at alle udstedere pa regulerede markeder, fremfor
i dag kun udstedere pa et SMV-vakstmarked, ifelge forslaget alene skal medtage
personer, der pa grund af deres hverv eller stilling hos udstederen har regelmassig
adgang til intern viden. Udstedere pa regulerede markeder skal 1 dag medtage alle
personer, der har adgang til intern viden, pa en insiderliste, hvilket er en bredere
personkreds, end den Kommissionen legger op til.

EU-landene vil dog kunne valge, at udstedere, hvis vardipapirer har veret optaget
til handel pa et reguleret marked i mindst 5 ar, udarbejder en bredere liste over alle
personer herunder ansatte, der har adgang til intern viden, hvis dette er begrundet i
specifikke nationale hensyn til markedets integritet.

Kompromisforslaget @ndrer Kommissionens forslag og bevarer de nuvaerende reg-
ler for insiderlister, dvs. at udstedere pa regulerede markeder skal medtage alle per-
soner, der har adgang til intern viden, pa en insiderliste, mens udstedere pa SMV-
vaekstmarkeder skal medtage personer, der pa grund af deres hverv eller stilling hos
udstederen har regelmessig adgang til intern viden. Dog lempes kravene om hvilke
personoplysninger, der skal medtages pa en insiderliste.

Offentliggorelse af ledende medarbejderes transaktioner

Kommissionen foreslar at heve tersklen for, hvornar der skal ske underretning til
kompetente myndigheder og ske offentliggorelse af ledende medarbejderes trans-
aktioner fra 5.000 EUR til 20.000 EUR. Desuden foreslir Kommissionen, at de
kompetente myndigheder kan beslutte at heve tarsklen nationalt til 50.000 EUR.

Kompromisforslaget fastholder Kommissionens forslag uandret.

AEndring af regler til bedre brug af ordrebogsdata (MiFIR og MAR)
Kommissionen foreslar at forbedre mulighederne for at identificere markedsmis-
brug (insiderhandel og markedsmanipulation) pa tvers af graenser.

Forslaget indebzrer, at de kompetente myndigheder kan fi ordrebogsdata fra han-
delsplatforme pa lobende basis, fremfor ad hoc. Ordrebogsdata omfatter detaljerne
for de kebs- og salgsordrer, som handelspladsen modtager fra sine handelsmedlem-
met, dvs. virksomheder med tilladelse som vardipapirhandler med direkte adgang
til at legge ordrer ind pa handelspladsen og underlagt handelspladsens regelszt.
Ordrebogsdata indeholder saledes informationer om ordre- og handelspriser, tids-
punkter, modparter, klienter, mv. for hver enkelt ordre, der er indlagt pa handels-
pladsen. Samtidigt bemyndiges ESMA til at definere formater for ordrebogsdata.
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Dette vil understotte indsamling og udveksling af ordrebogsdata, og understotte
konsolidering af ordrebogsdata pa tvears af forskellige handelsplatforme.

Kompetente myndigheder for handelsplatforme med grenseoverskridende dimen-
sioner vil blive pilagt at udvikle en mekanisme til at udveksle ordrebogsdata med
mulighed for uddelegering af dette til ESMA i lighed med en eksisterende udveks-
lingsmekanisme for transaktionsdata.

Kompromisforslaget fastholder 1 store trek Kommissionens forslag. Dog er anven-
delsesdatoen for den nye mekanisme til at dele ordrebogsdata udskudt med ét ir,
og det gores frivilligt, om tilsynsmyndigheder, som ikke forer tilsyn med granse-
overskridende handelsplatforme, vil dele deres ordredata pa en lebende basis.

AEndringer til regler om investeringsinformation (MiFID)

Der gxlder i dag krav om, at et investeringsfirma adskiller omkostninger, som de
afholder, athaengigt af om de er forbundet med ordreudferelsesydelser eller analy-
setjenesteydelser. Det skaber gennemsigtighed om omkostninger forbundet med
ordreudforelse, som investorer betaler for, og omkostninger til analysetjenester,
som vardipapirudstedere betaler for.

Der gzlder en undtagelse til denne adskillelse, nar analyser vedrorer SMV’er, der
har en markedsvardi under 1 mia. EUR. Dvs. for SMV’er er der mulighed for, at
omkostninger forbundet med ordreudforelse og analyser ikke adskilles.

Kommissionen foreslar at udvide undtagelsen til kravet om at adskille omkostnin-
ger forbundet med ordreudferelsesydelser og analysetjenesteydelser, nar analyserne
vedrorer SMV’er. Kommissionen foreslar at haeve gransen for undtagelse af adskil-
lelse af omkostninger for SMV’ers markedsveardi fra 1 til 10 mia. EUR.

Formalet med Kommissionens forslag er at mindske serviceleveranderers byrder
forbundet med SMV’er og give incitament til, at flere SMV’er indgar i serviceleve-
randorers analyser og derved at oge interessen for SMV’er med det formal i sidste
ende at lette disse virksomheders adgang til kapitalmarkedet.

Kompromisforslaget fjerner terskelverdien helt. Dvs. at der ikke lengere stilles
krav om opdeling af omkostninger til ordreudforelse og analyser uanset vardien af
den virksomhed, som analysen vedrerer. Baggrunden for at fjerne terskelverdien
er et hensyn til lige konkurrencevilkar, idet visse tredjelande — bl.a. USA — har krav
om, at oplysninger om omkostninger til ordreudferelse og analyser skal samles.

Kommissionen foreslar desuden at indfore et adferdskodeks som grundlag for ud-
arbejdelse af analysetjenesteydelser, der er helt eller delvist betalt af udsteder ("ud-
stedersponsorerede analyser”), et omrade, der i dag er ureguleret. Kodekset vil
skulle vare udviklet eller godkendt af markedsoperatoren eller en kompetent myn-
dighed 1 EU. Kommissionen foreslar bl.a., at analyserne skal markeres som ~udste-
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der sponsorerede analyser”, nar de er udarbejdet i overensstemmelse med et ad-
ferdskodeks. I kompromisforslaget foreslas det, at ESMA star 1 spidsen for arbejdet
med et adferdskodeks ved at udarbejde tekniske standarder med forpligtelse til at
inddrage eksisterende praksis og adfard.

Forslaget indebarer derudover, at EU’s noteringsdirektiv ophaves (se ogsa bilag 2).

4. Europa-Parlamentets holdning

Europa-Parlamentet er medlovgiver pa forslaget. Europa-Parlamentet har endnu
ikke fastlagt sin holdning til Kommissionens forslag. Europa-Parlamentet har i sep-
tember 2020 vedtaget en rapport' om udvikling af kapitalmarkedsunionen, hvori de
har opfordret til at se nermere pa behovet for at finde den rette balance mellem
virksomheders adgang til finansiering og tilstrakkelig investorbeskyttelse.

5. Naerhedsprincippet

Kommissionen foreslar alene andringer til eksisterende bestemmelser i EU-retsak-
ter. Kommissionen fremforer, at geldende regler for udstedere og handelspladser i
hoj grad allerede er harmoniserede pa EU-niveau med begrenset fleksibilitet for
nationale tilpasninger. Kommissionen fremhaver, at man i hojere grad bor benytte
sig af allerede offentliggjort information i forbindelse med udbud af vardipapirer
og udarbejdelse af prospekter, nar udstedere allerede er optaget til handel pa en
markedsplads og dermed er kendte enheder for investorerne.

Regeringen er grundleggende enig med Kommissionen i, at formalet om at sikre de
finansielle markeders virke, den finansielle stabilitet og lige konkurrencevilkar pa
tvers af EU-landene ikke 1 samme grad kan nds gennem tiltag i de enkelte EU-
lande. Regeringen vurderer pa den baggrund, at forslaget er i overensstemmelse
med narhedsprincippet.

6. Geeldende dansk ret og lovgivningsmassige konsekvenser
Prospektforordningen, MAR og MiFIR er forordninger, hvor ndringerne vil vaere
direkte gaeldende i Danmark. MiFID er et direktiv, hvor @ndringerne vil skulle gen-
nemfores i dansk ret. Gzeldende dansk ret og lovgivningsmassige konsekvenser er
uddybet i grund- og nzrhedsnotat.

7. @konomiske konsekvenser

Statsfinansielle konsekvenser

Forslaget forventes ikke at have direkte statsfinansielle konsekvenser. Tilfojelsen til
MAR vedr. udveksling af ordrebogsdata med EU-landene og tilfgjelsen til MiFIR
om specificering af ordrebogsdataformater, kan medfere udgifter for Finanstilsynet
relateret til aendringer af eksisterende I'T-systemer. Omkostninger forbundet med
IT-udvikling af projektet kan vare substantielle, og pa anmodning fra bl.a. DK har
Kommissionen skennet, at det kunne belobe sig til omtrent 100.000-150.000 EUR

1 Link til rapport: https://www.europarl.europa.cu/doceo/document/A-9-2020-0155 EN.pdf.
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1 etableringsomkostninger og ca. 20.000 EUR 1i érlige driftsomkostninger. Disse be-
lob vil dog athxnge af tilsynsmyndighedens udgangspunkt ifm. udviklingen af sy-
stemet. Det er vanskeligt at estimere omkostningerne forbundet med projektet pa
nuvaerende tidspunkt. Finanstilsynet har pa det foreliggende grundlag et meget fo-
relobigt estimat, at der kunne vaere tale om en implementeringsudgift pa ca. 1,2-2,4
mio. DKK og et halvt drsvark samt drlige driftsomkostninger pa ca. 0,5 mio. DKK
og et kvart arsvark. Forslaget kan derfor indebzre nye udgifter for Finanstilsynet,
der er er finansieret ved afgifter pa virksomhederne under tilsyn.

Afledte nationale udgifter som folge af EU-retsakter skal holdes inden for berorte
ministeriers eksisterende bevillinger, jf. budgetvejledningens pkt. 2.4.1.

Samfundsokonomiske konsekvenser

Generelt vurderes forslagene at have begraensede, men potentielt positive sam-
fundsekonomiske konsekvenser, idet der er tale om lempelser 1 administrative pro-
cedurer og rapporteringskrav for udstedere af vaerdipapirer. Disse andringer kan
understotte, at flere virksomheder noteres pa regulerede markeder og opnar finan-
siering. Visse endringer til prospektreglerne vil medfore, at faerre udstedere vil blive
omfattet af prospektpligt, hvilket kunne lede til et lavere investorbeskyttelsesniveau.

Forslag om hojere grense for offentliggorelse af transaktioner i1 vardipapirer for
ledende medarbejdere (den ovre terskel foreslas forhojet fra EUR 20.000 til EUR
50.000) mindsker transparens om disse transaktioner.

Forslaget om at fjerne gransen for markedsvardien af udstedere, der kan undtages
fra krav om opdeling af omkostninger til ordreudferelse og analyser, forringer trans-
parensen om omkostninger, der atholdes af investorer, og hvor omkostningerne
anvendes pa investeringsanalyser.

Forslaget kan imidlertid bidrage til, at der skabes storre incitament til at udarbejde

analyser vedrorende sma- og mellemstore virksomheder, og dermed potentielt oge
SMV’ers mulighed for at skaffe kapital.

Erhvervsokonomiske konsekvenser

Visse @ndringer til prospektreglerne kan medfore, at feerre udstedere af vaerdipapi-
rer vil vaere omfattet af prospektpligt. Dette vil medfore lettelser 1 administrative
byrder for saidanne udstedere. Omfanget af den samlede lettelse i Danmark vil dog
athenge direkte af hvor mange udbud, der pa grund af den nye greense bliver fritaget
for prospektpligt. En gennemgang af de vakstprospekter, der godkendtes i Dan-
mark i 2021 og 2022 viser, at to prospekter ville have varet undtaget fra prospekt-
pligt med den nye taerskel pa 12 mio. EUR, idet ovrige udbud 14 over 12 mio. EUR.

Zndringen vedrorende ordrebogsdata forventes at vare forbundet med en omkost-
ning for omfattede handelsplatforme. I Danmark er der pt. én enkelt handelsplat-
form (Nasdaq), som allerede i dag leverer ordrebogsdata til Finanstilsynet pa daglig
basis pa baggrund af en bilateral aftale. MiFFIR-andringer til format og indhold vil
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dog medfore en udgift til Nasdaq forbundet med at tilrette den eksisterende losning,.
Denne omkostning kan ikke estimeres pa nuvarende tidspunkt.

8. Haring

Forslaget har vearet i skriftlig horing i EU-Specialudvalget for den finansielle sektor
og EU-Specialudvalget for konkurrenceevne, vaekst og forbrugersporgsmal med
frist for bemarkninger d. 20. januar 2023. Der henvises til grund- og nerhedsnotat
for heringssvarene.

9. Generelle forventninger til andre landes holdninger
EU-landene har udtrykt generel stotte til kompromisforslaget fra formandskabet.

Der er generelt stotte til yderligere at harmonisere og forenkle reglerne for, hvornar
prospektpligten efter EU-reglerne indtreder, selvom der fortsat er store forskelle
pé storrelserne af markederne i EU og dermed ogsa forskel pa storrelsen/vardien
af et typisk udbud af vaerdipapirer. Der er i dag mange forskellige terskler 1 EU,
som gor det svart at finde et acceptabelt leje for en ny EU-taerskel.

Landene stotter forenkling af de mange typer af prospekter, forudsat at de fortsat
giver et retvisende billede af investeringen for en investor og at bade myndigheder
og dem, der skal udarbejde prospekter, sikres et hensigtsmassigt forlab.

Landene onsker at fastholde galdende regler pa omradet for pligt til offentliggorelse
af intern viden, sa udstedere af vardipapirer skal udarbejde lister over personer med
intern viden i konkrete situationer frem for at have en permanent og lukket liste
over personer med intern viden, herunder medarbejdere. Dette vurderes vigtigt for
bedre at kunne afdekke, hvornar der kan have varet intern viden i spil i forbindelse
med brud pa reglerne og giver udstederne bedre mulighed for at ridgive siadanne
personer. Tilsvarende har der varet fokus pa at pracisere betingelser for handtering
af informationer om langvarige processer, som kan vare relevante for prissetning 1
markedet af en virksomheds udstedelser.

Pa emnet om investeringsanalyser er landene dbne for fjernelse af de europaxiske
regler for opdeling af omkostninger forbundet med ordreudferelse, som investorer
betaler for, og omkostninger til analysetjenester, som vardipapirudstedere betaler
for i lyset af at store tredjelande (bl.a. USA) har modsatrettede regler. Sifremt EU
skulle beholde de nuvarende regler, ville sidanne leverandorer af analysetjenester
fra tredjelande ikke lengere kunne levere analyser pa EU-selskaber.

10. Regeringens generelle holdning
Regeringen stotter generelt kapitalmarkedsunionen og formalene bag forslagene.
Regeringen finder det vasentligt med et fortsat hojt niveau for investorbeskyttelse.

Regeringen stotter generelt forslaget om andringerne til prospektforordningen,
herunder forenkling af prospekterne og yderligere standardisering med henblik pa
at gore informationen 1 prospekterne tydelig under forudsztning af, at det ikke
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svakker investorbeskyttelsen. Bide Kommissionens forslag og formandskabets
kompromisforslag imedekommer denne prioritet og kan derfor stottes.

Regeringen ser en fordel i, at risikofaktorer forbundet med en udstedende virksom-
hed og de vaerdipapirer, der udbydes, skal prasenteres pa en for laseren overskuelig,
letforstéielig og ikke for generel made. Regeringen arbejder for, at de vasentlige risici
relateret til den specifikke udstedelse skal identificeres og kommunikeres klart, samt
at ovrige risici prasenteres pa en made, som ikke slorer virksomhedens risikobillede
og generelt kan anvendes som en hjxlp for investorerne. Kompromisforslaget imo-
dekommer til dels denne prioritet ved, at det praciseres 1 forslagets indledende be-
tragtninger (preeamblen), at udstedere pa frivillig basis kan rangere de vasentligste
risikofaktorer i et prospekt, selvom de ikke leengere er forpligtet hertil.

Regeringen arbejder for en enkelt harmoniseret EU-terskel for prospektpligten for
at sikre en mere ensartet anvendelse af EU-reglerne. Det vil sikre en hojere grad af
sammenlignelighed af prospekter og mere ensartede byrder for udstedere pa tvars
af EU-landene. Kompromisforslaget imedekommer denne prioritering, da det in-
debzrer, at udgangspunktet er, at der er EU-prospektpligt ved udbud af vardipapi-
rer til offentligheden over 12 mio. EUR. Dertil kommer muligheden for, at EU-
landene kan vazlge at indfore en enkelt lavere taerskel pa 5 mio. EUR af hensyn til
at varetage nationale markedshensyn. Hvis det viser sig efter introduktion af den
hojere grense, at detailinvestorer i storre omfang end det er tilfaldet i dag vil inve-
stere 1 noterede vakstvirksomheder, har Danmark derfor mulighed for at valge den
lavere teerskel pa 5 mio. EUR eller at fastsette nationale, proportionale informati-
onskrav, sa hensynene til detailinvestorer fortsat varetages.

Regeringen stotter generelt forslag, der er med til at skabe klarhed over, hvornar
man skal offentliggore information til markedet. Dette bidrager bade til, at personer
ikke utilsigtet overtreeder reglerne, og understotter, at markedet modtager relevant
information. Kompromisforslaget imedekommer denne prioritet.

Regeringen finder det vigtigt, at en udsteder kan styre information om sin virksom-
hed igennem offentliggorelse og evt. udsattelse af den interne viden for at undga
insiderhandel og uretmassig videregivelse af intern viden ved at have overblik over
hvem, der sidder inde med denne viden. Hertil tjener udarbejdelsen af insiderlister
som et vigtigt redskab bade for udsteder og for den person, der har intern viden.
Regeringen arbejder for, at reglerne skaber gode rammer for udsteders styring af
intern viden, uden at begrense myndighedernes efterforskningsmuligheder eller
markedets informationsbehov. Alt sammen med henblik pa at reglerne fortsat sikrer
tillid til kapitalmarkederne. Kompromisforslaget fastholder eksisterende regler og
imodekommer disse hensyn.

Regeringen er forbeholden over for forslaget om, at leveranderer af analysetjenester
kan medtage SMV-udstedere med en markedsvardi pa op til 10 mia. EUR frem for
nuvaerende 1 mia. EUR, uden at der stilles krav om opdeling af omkostninger 1
henholdsvis omkostninger forbundet med ordreudforelse, som investorer betaler
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for, og omkostninger til analysetjenester, som vardipapirudstedere betaler for. Det
svakker transparensen for investorer om de omkostninger, der er forbundet med
de modtagne services. Kompromisforslaget imedekommer ikke denne prioritet,
idet reglerne afskaffes helt. Det vurderes acceptabelt ud fra hensynet til, at leveran-
dorer af sidanne ydelser fra bl.a. USA, hvor der stilles krav om, at oplysninger om
omkostninger til ordreudferelse og analyser samles.

Regeringen stotter forslag om at skabe falles rammer for udvikling af analyser, der
er betalt af udsteder (Cudstedersponsorerede analyser”), idet det vil bidrage til mere
ensartet regulatorisk behandling af omradet, og derved sikre fokus pa at imodega
interessekonflikter. Kompromisforslaget imodekommer denne prioritet, navnlig
fordi den palegger ESMA at std i spidsen for at udarbejde en adferdskodeks til brug
af alle i EU, hvilket understotter en ensartet tilgang i EU.

Regeringen stotter forslag, der, navnlig i relation til markedsmisbrug, forbedrer
myndighedernes muligheder for at overviage markedet, serligt nar overvigningen
sker pa tvars af handelspladser og landegranser. Regeringen finder umiddelbart, at
konsolidering og udveksling af ordrebogsdata kan bidrage hertil forudsat, at rap-
porteringskrav og systemudvikling star i rimeligt mal til mervardien og ved udmeont-
ning tager hensyn til eksisterende praksis i EU-lande. Kompromisforslaget imode-
kommer dels dette forhold, idet antallet af relevante myndigheder, der er tvunget
ind i systemet er begreenset og der er yderligere klarhed pd noget af indholdet, der
skal rapporteres. Qvrige forhold afventer udviklingen af systemet hos ESMA.

Regeringen stotter kompromisforslaget om at ophave noteringsdirektivet og over-
fore direktivets fa fortsat relevante bestemmelser til MiFID.

11. Tidligere forelaaggelser for Folketingets Europaudvalg
Forslaget har ikke tidligere varet forelagt for Folketingets Europaudvalg. Grund-
og narhedsnotat om forslaget er oversendt 28. februar 2023.

Direktiv om flere stemmerettighedsstukturer i virksomheder, der soger om opta-
gelse til handel af aktier pa SMV-vakstmarkeder er forelagt Europaudvalget til man-
dat 14. april 2023. Der blev opniet enighed i Ridet 19. april 2023.
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Bilag 1: Baggrund om gzldende EU-lovgivning og dens anvendelse i Danmark
pa forslagets omrade

Prospektforordningen

Den gzxldende prospektforordning (“Prospectus Regulation”) har fundet anven-
delse siden 21. juli 2019 og fastsztter kravene til udarbejdelse, godkendelse og of-
fentliggorelse af et dokument, siakaldt prospekt, nar vaerdipapirer som fx aktier eller
obligationer udbydes til offentligheden eller optages til handel pa et reguleret mar-
ked. Formalet med prospektreglerne er overordnet at sikre, at mulige investorer har
adgang til al relevant information, herunder vasentlige risici, nar de overvejer, om
de skal foretage en investering.

Der er prospektpligt efter prospektforordningens regler ved udbud af vardipapirer
til offentligheden med en vardi pa mere end 8 mio. EUR (ca. 60 mio. DKK). Reg-
lerne giver i dag mulighed for, at EU-landene kan kreve EU-prospektreglerne an-
vendt ogsa pa udbud med en vardi pa mellem 1 og 8 mio. EUR. EU-landene kan
alternativt eller 1 kombination hermed vzlge at fastsatte nationale og ift. EU-reg-
lerne lempeligere regler under EU-taersklen pa 8 mio. EUR. Disse nationale regler
kan (modsat EU-reglerne) ogsa gzlde for udbud under 1 mio. EUR.

Det betyder, at der i dag er forskellige teerskler for, hvornar EU-reglerne (prospekt-
forordningen) finder anvendelse ved udbud af verdipapirer til offentligheden i de
enkelte EU-lande, og at der ligeledes er forskellige nationale regler i de enkelte EU-
lande under de nationalt fastsatte taerskler.

Danmark har minimumsimplementeret og ikke fastsat lavere terskler for anven-
delse af EU-prospektreglerne, dvs. at der i Danmark er pligt til at udarbejde et pro-
spekt efter EU-reglerne ved udbud af vardipapirer med en vardi pa mere end 8
mio. EUR. Danmark har ikke introduceret et serligt nationalt regime, hvor dette
ellers var muligt. EU-landene har udnyttet mulighederne for at gennemgore gel-
dende EU-regler, jf. tabel 2.

Tabel 2
Teerskler for prospektpligt efter prospektforordningen samt angivelse af brug af nationale regler

Taerskel Krav

Prospektpligt, jf. PR-forordning
EU-lande (MS) der har fastsat denne teerskel i national ret:

> 8 mio. EUR

DE, DK, EE, FI, FR, IE, IT, LV, LU, LT (E&S: NO IS, Lichtenstein)

MS kan fastsaette en national taerskel for prospektpligt efter PR-forordning.
1 _ 8 mio. EUR Folgende MS har udnyttet med diverse teerskler:

AT, BE, CY, EL, ES, HR, NL, MT, PT (5 mio. EUR), SL (3 mio. EUR), PL, SE (2,5 mio. EUR) og
BG, CZ, HU, RO, SK (1 mio. EUR).
MS kan fastseette nationale regler under den nationale taerskel, som skal vaere mindre
byrdefulde end reglerne efter PR-forordningen.

0-8 mio. EUR Folgende MS har udnyttet denne mulighed:

AT, BE, DE, EE, EL, FI, FR, HU, HR, IE, IT, LV, LT, LU, MA, NL, PL, SL. (E@S: NO IS)
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MS, der ikke har fastsat nationale lempeligere regler:

BG, CY, CZ, DK, EL, ES, NL, MT, PT, RO, SK, SE
<1 mio. EUR Der kan ikke kraeves prospektpligt efter PR-forordning

Kilde: Kommissionen og egen tilvirkning.

Markedsmisbrugsforordningen

Markedsmisbrugsforordningen ("Market Abuse Regulation” — MAR) har fundet
anvendelse siden den 3. juli 2016 og har til formal at styrke gennemsigtighed, mar-
kedsintegritet og investorbeskyttelse pa de finansielle markeder. Forordningen in-
deholder et forbud mod markedsmisbrug, dvs. insiderhandel, uretmassig videregi-
velse af intern viden og markedsmanipulation. For at forebygge denne type af ad-
ferd er der en rakke oplysnings- og registreringsforpligtelser.

Nir en person har en informationsfordel i form af intern viden om en virksomhed,
som personen udnytter ved fx kob eller salg af et finansielt instrument, eller nar en
person deler sin informationsfordel ved at give et tip til en anden person, er der tale
om insiderhandel.

Regler om markeder for finansielle instrumenter (MiFIR og MiFID)

Forordningen om markeder for finansielle instrumenter ("Markets in Financial In-
struments Regulation” — MiFFIR) har fundet anvendelse fra den 3. januar 2018. Mi-
FIR indeholder en rekke krav til handel med finansielle instrumenter, herunder krav
om indberetning af transaktioner og ordrebogsdata (informationerne inkluderer pri-
ser, tidspunkter, modparter, klienter, mv. for hver enkelt ordre, der er indlagt pa
markedet) fra henholdsvis handelsplatforme og virksomheder til den kompetente
myndighed (i Danmark Finanstilsynet).” Indberetninger under MiFIR sker i be-
stemte skabeloner og den kompetente myndighed bruger disse til at udfere over-
vagning af, om der sker markedsmisbrug pa de finansielle markeder.

Direktivet om markeder for finansielle instrumenter ("Markets in Financial Instru-
ments Directive” — MiFID) indeholder bla. regler om opdeling af omkostninger
forbundet med levering af investeringsanalyser om SMV’er. Virksomheder, der yder
portefoljepleje eller anden investeringsservice mv. (dvs. serviceleveranderen), er
som udgangspunkt forpligtede til at sikre, at omkostninger forbundet med keb af
investeringsanalyser afholdes af serviceleveranderen selv eller betales af verdipapir-
udstederen og altsa ikke investoren. Dermed adskilles omkostninger til ydelser for-
bundet med ordreudforelsen, som investoren skal betale, og analysetjenesteydelser,
som pahviler vaerdipapirudstederen. Det betyder, at der 1 sidste ende er transparens
om det, som investorer betaler i omkostninger ved investeringen.

2 Handelsplatforme er infrastruktur, der tillader modparter at handle med hinanden, siledes at de kan kebe og
sxlge bla. verdipapirer.
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Noteringsdirektivet

Noteringsdirektivet fra 2001 er et minimumsharmoniseringsdirektiv, der for trans-
parensregler i transparensdirektivet og prospektreglerne i prospektforordningen
dannede grundlag for notering pa EU-markeder. Hensynene varetages i dag i al
vasentlighed af de nevnte retsakter, og store dele af direktivet er blevet overflodige.
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Bilag 2: Gvrigt indhold af forslaget

AEndringer til prospektreglerne

ndringer til undtagelser for sekundere ndstedelser af verdipapirer

Kommissionen foreslar at udvide en eksisterende undtagelse fra at offentliggore et
prospekt, hvis udstederen allerede har vardipapirer i samme klasse optaget til han-
del, fx hvis der udstedes nye aktier (sekundare udstedelser) og udstederen allerede
har udstedt aktier (primare udstedelser).

Undtagelsen kan benyttes, hvis den nye udstedelse udger mindre end 40 pct. af
antallet af de verdipapirer, der allerede er optaget til handel, ;. 7abe/ 3 Det foreslas
ogsa at konvertering af verdipapirer, fx obligationer, til aktier i et selskab, kan ske
uden et prospekt, safremt udstedelsen af vardipapirer som folge af konverteringen
udgor mindre end 40 pct. af antallet af de vardipapirer, der allerede er optaget til
handel. Gransen er i dag pa 20 pct. for begge undtagelser.

Tabel 3
Prospektregler

Eksisterende
forordningsregler

Mindre end 20 pct. af antallet  Mindre end 40 pct. af antallet
af veerdipapirer optaget til af veerdipapirer optaget til
handel handel

Kommissionens forslag Kompromisforslag

Undtagelse fra
prospektpligt

Mindre end 30 pct. af antallet af
veerdipapirer optaget til handel

Konvertering af
veerdipapirer til
aktier uden
prospekt

Mindre end 20 pct. af antallet Mindre end 40 pct. af antallet
af veerdipapirer optaget til af veerdipapirer optaget til
handel handel

Mindre end 30 pct. af antallet af
veerdipapirer optaget til handel

Kilde: Kommissionen og egen tilvirkning.

Det foreslas endvidere, som noget nyt, at undtagelsen ogsa skal kunne finde anven-
delse for udbud af vardipapirer, som har samme karakteristika som (er fungible
med) verdipapirer, der allerede er optaget pé et reguleret marked eller et SMV-mat-
ked. Investering i det ene vaerdipapir anses derfor reelt for at vere det samme som
investering i det andet vaerdipapir.

Endelig foreslas det at introducere en ny undtagelse fra prospektkravet for selska-
ber, der er optaget til handel pé et reguleret marked eller et SMV-vakstmarked og
har vaeret optaget uafbrudt i mindst 18 maneder forud for udbud af nye vardipapi-
rer. Disse virksomheder skal 1 stedet offentliggore og indsende et kort sammenfat-
tende dokument til den relevante tilsynsmyndighed.

I kompromisforslaget 2ndres Kommissionens forslag, sa procentkravet for undta-
gelserne sattes til 30 pct. fremfor 40 pct. For at beskytte detailinvestorer er det

Side 16 af 20



@konomiministeriet

yderligere tilfojet, at der 1 forbindelse med udbud til offentligheden og brug af und-
tagelserne skal offentliggores et kort sammenfattende dokument, hvis indhold fast-
legges 1 et bilag til prospektforordningen, og som skal indsendes til den kompetente
myndighed elektronisk samtidig med offentliggorelsen. Der er ikke krav om, at
myndighederne gennemgar dokumentet.

I kompromisforslaget praeciseres ift. Kommissionens forslag, at udstedere, der vil
flytte deres notering fra et vakstmarked til et reguleret marked efter at have vzaret
registreret mindst 18 maneder pa vakstmarkedet skal udarbejde et prospekt, idet
det dog kan vere i form af et EU-opfoelgningsprospekt.

Mere standardiserede og stromlinede prospekter

Kommissionen foreslar, at der indferes et obligatorisk standardiseret format og en
standardiseret rekkefolge af information 1 henholdsvis prospektet og prospektresu-
méet. Der medtages desuden en rakke miljomaessige, sociale eller ledelsesmassige
oplysninger (ESG-relaterede oplysninger), der skal fastlegges naermere i delegerede
retsakter.” Forslaget justerer de mulige prospekttyper, herunder sidebegransning.

Derudover foreslir Kommissionen at stromline kravene til medtagelse af risikofak-
torer, herunder ved at pracisere, at de ikke ma vare generiske, at de skal prasenteres
1 et begrenset antal kategorier og ikke lengere er forpligtet til at rangordne de vig-
tigste risici 1 hver kategori.

Kompromisforslaget fastholder i vid udstrakning Kommissionens forslag, dog
preciseres det, at udstedere pa frivillig basis kan rangere de vasentligste risikofak-
torer i et prospekt, selvom de ikke leengere vil vare forpligtet hertil.

Nyt forenklede prospekt for sekundere udstedelser

Kommissionen foreslar at indfore et nyt EU-opfoelgningsprospekt som vil finde an-
vendelse pa sekundzre udstedelser, der ikke er fritaget for prospektpligt efter und-
tagelserne navnt ovenfor, jf fabel 4. Alle eksisterende godkendte prospekter vil
gxlde indtil udleb (dvs. 12 méaneder fra godkendelsen).

Tabel 4
Overblik over prospekttyper, hvor der foretages andringer/fastszettes sidebegransning

Kommissionens forslag til nye

Prospekttyper i dag Kompromisforslag

prospekttyper
. Ingen eendringer til navn eller
Den forenklede oplysningsordning sidebe raensrﬁnu-o(gﬁégnigisgﬁzefkg sidebegraensning, men forslag om
for sekundaere udstedelser 9 9 prosp 50 sid‘:er yderligere oplysninger, som ikke

teeller med i sidebegraensningen
Navnet forslas aendret til EU-
vaekstorienteret udstedelsesprospekt.
Ingen andringer til sidebegreensning,

Veekstorienteret EU-

EREle e udstedelsesdokument,

3 Det gaelder for henholdsvis udstederne, der er underlagt baredygtighedsrapportering i henhold til direktiv om
virksomheders bzredygtighedsrapportering (CSRD - direktiv (EU) 2022/2464 af 14. december 2022) og for
udstedere af verdipapirer, der ikke er kapitalandele (fx obligationer), der markedsfores under hensyntagen til
ESG-faktorer eller forfolger ESG-mal.
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Tabel 4
Overblik over prospekttyper, hvor der foretages andringer/fastsaettes sidebegransning

sidebegraensning (aktieprospekter) pa men forslag om yderligere
75 sider oplysninger, som ikke teeller med i

sidebegraensningen

Ingen &ndring til navn eller

Standardprospekt, sidebegraensning sidebegraensning, men forslag om
(aktieprospekter) pa 300 sider yderligere oplysninger, som ikke

teeller med i sidebegraensningen.

Standardprospekt

Kilde: Kommissionen og egen tilvirkning.

De nye krav til EU-opfelgningsprospektet vil vare, at det skal besta af et enkelt
dokument, folge et standardiseret format, herunder rekkefolge af information. Pro-
spektet kan udferdiges pa et sprog, der er sedvanligt inden for international fi-
nanssfere (hvilket i dag i praksis vil vare engelsk), dog undtagen resuméet, hvor
EU-landene kan krave nationalsprog anvendt. Prospekter vil vaere underlagt en
sidebegrensning pa 50 sider.

Kompromisforslaget fastholder i vid udstrakning Kommissionens forslag, dog med
en rekke praciseringer af indholdet og brugen af de forskellige typer af prospekter.

Nyt vakstorienteret EU-udstedelsesdokument

Kommissionen foreslar at introducere et nyt vaekstorienteret EU-udstedelsesdoku-
ment med baggrund i det eksisterende EU-vakstprospekt, som vil vare obligatorisk
for udbud af vardipapirer til offentligheden foretaget af visse identificerede kate-
gorier af udbydere, bl.a. SMV'er og udstedere, der gar pd markedet forste gang.

Kommissionen foreslar, at det nye vakstorienterede EU-udstedelsesdokument skal
folge et standardiseret format og rekkefolge, vaere underlagt en sidebegrensning pa
75 sider i tilfaelde af udbud til offentligheden af aktier og kan udfzrdiges pa et sprog,
der er sedvanligt inden for international finanssfere, dog bortset fra resuméet. Re-
suméet kan fortsat kreeves oversat til mindst ét af de officielle sprog, der accepteres
af de kompetente myndigheder i hvert land, hvor der foretages udbud eller ansoges
om optagelse til handel.

I kompromisforslaget foresldas det bl.a. at endre navnet fra ["ekstorienteret EU-
udstedelsesdokument til et EU-vakstorienteret udstedelsesprospeket for at tydeliggore, at
der er tale om et egentligt prospekt (og ikke et faktaark el.). Det foreslas, at an-
vendelse af det EU-vakstorienterede udstedelsesprospekt ikke skal vare obliga-
torisk som forslaet af Kommissionen, men i denne situation vare et alternativt til
udarbejdelse af det mere omfattende prospekt.
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Endelig indebaerer kompromisforslaget, at Kommissionen via delegerede rets-
akter skal specificere forordningens oplysningskrav for EU-opfelgningspro-
spekter og det EU-vakstorienterede udstedelsesprospekt. Dette skal imodega
divergerende nationale fortolkninger af indholdskravene.

For sa vidt angar sprogkrav til prospektet indebzrer kompromisforslaget, at ved
rent nationale udbud skal de gzldende regler opretholdes, sa prospektet skal veare
udfzrdiget pa et sprog, der accepteres af den kompetente myndighed i hjemlandet.

Stromline og forbedre godkendelsesprocessen

Kommissionen foreslar at fa befojelse til at harmonisere processen for godkendelse
af prospekter yderligere i delegerede retsakter, ved bl.a. at specificere hvornar en
tilsynsmyndighed ma krave ekstra oplysninger, hvor lang tid en godkendelse ma
tage og konsekvenserne ved overskridelse af sidanne regler.

I kompromisforslaget gives Kommissionen kompetence til at vedtage delegerede
retsakter om konsekvenser af overskridelse af godkendelsesfrister. I den forbindelse
fiernes den konsekvens som Kommissionens forslag indeholdt, hvor manglende
overholdelse af godkendelsesfrist skulle udgere stiltiende godkendelse. Dette erstat-
tes med underretningspligt til bl.a. ESMA om fristoverskridelsen og en begrundelse.

Kompromisforslaget angiver i forordningen, hvilke kriterier som Kommissionen
skal inddrage ved fastsattelse af den maksimale tidstamme en kompetent myndig-
hed ma benytte til en gennemgang, herunder undtagelser til denne ultimative frist.

Revision af reglerne om prospekter fra tredjelande

Akvivalensordningen for prospekter foreslas @ndret for at gore akvivalensvurde-
ringer mere brugbare, bla. ved at fastlegge generelle akvivalenskriterier i selve for-
ordningen og lade Kommissionen udspecificere disse kriterier 1 delegerede retsak-
ter. Vurdering af @kvivalens indebzrer, at Kommissionen foretager en vurdering
af, hvorvidt et tredjeland har regulerings- og tilsynsmeassige rammer (i dette tilfxlde
vedr. prospekter), som kan siges at svare til de rammer, som galder i EU.

Endvidere foreslas det at palegge Den Europziske Veardipapir- og Markedstilsyns-
myndighed (ESMA) at etablere samarbejdsaftaler med tilsynsmyndigheden i det pa-
gxldende tredjeland, hvor udstederen kommer fra.

I kompromisforslaget foreslas det, at det 1 stedet for ESMA skal vaere de kom-
petente myndigheder 1 hvert EU-land, der skal indgd samarbejdsaftaler med
tredjelandes tilsynsmyndigheder. ESMA foreslas i den forbindelse en understot-
tende og koordinerende rolle i arbejdet. Endvidere foreslds det, at udbud af vear-
dipapirer fra tredjelandes udstedere ikke skal kobles sammen med tvungen op-
tagelse til handel pa et EU-marked.

Andre andringer
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Kommissionen foreslar en rekke andre mindre @ndringer, herunder at gore det
lettere for udbyder at samle tilkendegivelser om interesse for investering fra detail-
investorer 1 forbindelse med et udbud, og at begrense situationer, hvor der skal
laves tilleeg til prospekter.

Kompromisforslaget indeholder ogsé en rekke mindre @ndringer. Detailinvestorer
vil fremover fa kortere tid til at trekke deres tilkendegivelse om investering i en
udbyder tilbage. Endelig far ESMA med kompromisforslaget storre frihed til at
planlaegee tidspunktet for én undersogelse (peer review) af nationale tilsynsmyndig-
heders anvendelse af prospektreglerne i de kommende fire ar.

Ophavelse af noteringsreglerne (noteringsdirektivet)

Kommissionen foreslar at ophave noteringsdirektivet og overfore dets fortsat re-
levante bestemmelser til MiFID II, idet en stor del er blevet gjort overfladig igen-
nem nyere EU-regler og for derved at oge juridisk sikkerhed og mindske risiko for
uens regulering i EU. Det foreslas bl.a. at overfore og senke kravet om, hvor mange
aktier, der skal vare i frit omleb hos offentlige investorer (dvs. aktier, der kan om-
sattes frit pa markedet) i forbindelse med optagelsen til handel fra 25 til 10 pct., og
at afskaffe konceptet om, at et selskab har en “officiel notering”.

Det indgar ogsa i kompromisforslaget at ophave noteringsdirektivet og overfore til
MiFID II. Og det foreslas, at give storre fleksibilitet i forbindelse med kravet om,
hvor mange aktier der skal vare 1 frit omleb hos offentlige investorer i forbindelse
med optagelsen til handel pé et reguleret marked. Dette gores ved at indfere alter-
native kriterier til procentkravet pa 10 pct. sa som tilstrakkelig spredning af aktier i
selskabet blandt aktionarer eller tilstrekkeligt hojt markedsvaerdi af aktier hos of-
fentlige investorer. Endvidere foreslds det, at, at kravet om 10 pct. 1 frit omleb alene
skal finde anvendelse ved forste optagelse til handel pa et regulerede marked frem
for ogsa at vare et krav om lebende opfyldelse.
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