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Promemorians huvudsakliga innehall

I denna promemoria foreslds dtgirder f6r att 1 svensk ritt genomfora
EU-direktivet om aktier med olika rostvirden. Direktivet syftar till
att gora det mer attraktivt f6r smd och medelstora bolag att ta upp
sina aktier till handel pd en multilateral handelsplattform (MTEF-
plattform) och dirigenom forbittra bolagens férutsittningar att
anskaffa riskkapital. Forslagen innebir att en bérs eller ett virde-
pappersinstitut som driver en MTF-plattform inte ska & neka ett
bolag att ta upp sina aktier till handel pa plattformen pa den grunden
att bolaget ger ut aktier med olika rostvirden. Den som driver en
MTEF-plattform ska identifiera aktier med olika réstvirden som ir
upptagna till handel pd plattformen enligt standarder som antas av
EU-kommissionen. Det foreslds en sirskild majoritetsregel som ska
gilla for bolagsstimmobeslut om att ge ut aktier med olika rost-
virden 1 samband med att de tas upp till handel pd en MTF-platt-
form. Dessutom ska ett bolag som ger ut aktier med olika réstvirden
pd en MTF-plattform limna viss information om bolagets aktier 1
prospektet eller upptagandedokumentet nir aktierna tas upp till
handel och direfter i rsredovisningen.

I promemorian féreslds ocks?d att reglerna i aktiebolagslagen om
forsiljning av 6verskjutande aktier i samband med beslut om upp-
delning eller sammanliggning av aktier, ska gilla dven aktier som ir
foremal f6r handel pd en MTF-plattform. Dirtill féresl3s att mojlig-
heten f6r publika aktiebolag att férvirva och dverlita egna aktier ska
gilla dven f6r bolag vars aktier ir upptagna till handel pd en MTF-
plattform.

Lagindringarna foreslds trida i kraft den 5 december 2026.










1 Forfattningsforslag

1.1

Férslag till lag om andring i lagen (1991:980)

om handel med finansiella instrument

Hirigenom féreskrivs' att 4 kap. 19 § och 7 kap. 1 § lagen (1991:980)
om handel med finansiella instrument” ska ha f6ljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

4 kap.
19§

Ett svenskt aktiebolag som fér-
virvar eller 6verldter egna aktier
ska anmila forvirvet eller 6ver-
litelsen till den bérs som driver
den reglerade marknad dir aktier-
na dr upptagna till handel. Om
handeln sker i &terképsprogram
enligt artikel 5 i marknadsmiss-
bruksférordningen, ska anmilan
1 stillet goras till Finansinspek-
tionen eller, om det framgér av
foreskrifter meddelade med stod
av 7 kap. 1§ 5, till den bérs som
driver den reglerade marknad dir
aktierna dr upptagna till handel.

Ett svenskt aktiebolag som for-
virvar eller 6verldter egna aktier
ska anmila forvirvet eller dver-
litelsen till den bors eller det
virdepappersinstitut som  driver
den reglerade marknad eller mul-
tilaterala  handelsplattform  dir
aktierna ir upptagna till handel.
Om handeln sker 1 &terkops-
program enligt artikel 5 1 mark-
nadsmissbruksférordningen, ska
anmilan 1 stillet goras till Finans-
inspektionen eller, om det fram-
gdr av foreskrifter meddelade
med stéd av 7 kap. 1§ 5, till den
bors eller det virdepappersinstitut

! Jfr Europaparlamentets och ridets direktiv (EU) 2017/1132 av den 14 juni 2017 om vissa
aspekter av bolagsritt, i den ursprungliga lydelsen.

2 Lagen omtryckt 1992:558.
? Senaste lydelse 2016:714.





Foérfattningsforslag

Ds 2025:15

som driver den reglerade mark-
nad eller multilaterala handels-
plattform dir aktierna ir upptagna

till handel.

7 kap.
1§

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer far

meddela foreskrifter om

1. villkor fér sddana avtal som avses i3 kap. 1 och 3 §§,

2. pd vilket sprik sidan information som avses 1 4 kap. 1 § tredje
stycket eller 20 § ska offentliggéras,

3. vilka upplysningar marknadsgaranter som inte ir virdepappers-
institut och som har utnyttjat undantaget i 4 kap. 14 § forsta stycket

ska limna till Finansinspektionen,

4.vad som krivs f6r att undantag frin sammanliggning av moder-
och dotterféretags innehav ska fd goras enligt 4 kap. 16 och 17 §§,

5.att sidana anmilningar
som enligt 4 kap. 19 § ska goras
till Finansinspektionen 1 stillet
ska goras till den bors som driver
den reglerade
aktierna ir upptagna till handel
och i vilken omfattning och pd
vilket sitt uppgifter om foérvirv
eller 6verlitelse av egna aktier
ska offentliggoras,

marknad  dir

5.att sidana anmilningar
som enligt 4 kap. 19 § ska goras
till Finansinspektionen 1 stillet
ska goras till den bors eller det
virdepappersinstitut som  driver
den reglerade marknad eller
multilaterala  handelsplattform
dir aktierna ir upptagna till
handel och i vilken omfattning
och pd vilket sitt uppgifter om
forvirv eller overldtelse av egna
aktier ska offentliggéras,

6. hur information ska offentliggéras enligt 4 kap. 20 §, och
7. hur uppgiftsskyldigheten i 6 kap. 1 a § forsta stycket ska full-

goras.

Denna lag trider i kraft den 5 december 2026.

* Senaste lydelse 2016:1308.





Ds 2025:15 Forfattningsforslag

1.2 Forslag till lag om andring i lagen (1995:1554)
om arsredovisning

Hirigenom foreskrivs' att det i drsredovisningslagen (1995:1554)
ska inféras en ny paragraf, 5 kap. 34 a §, av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

5 kap.

34a§

Om ett aktiebolag har limnat
uppgifter i ett prospekr enligt
2kap. 3a§ lagen (2019:414)
med  kompletterande  bestim-
melser till EU:s prospektforord-
ning eller 1 ett wupptagande-
dokument enligt 11 a kap. 2 och
3 §§ lagen (2007:528) om vérde-
pappersmarknaden  och  upp-
gifterna inte lingre dr rittvisande
och fullstindiga, ska bolaget i not
limna sddan information som
krivs for att den offentliggiorda

informationen ska vara det.

Denna lag trider i kraft den 5 december 2026.

! Jfr Europaparlamentets och ridets direktiv (EU) 2024/2810 av den 23 oktober 2024 om
strukturer med aktier med hogre rostvirde 1 bolag som anséker om att f3 sina aktier upptagna
till handel p3 en multilateral handelsplattform, i den ursprungliga lydelsen.





Ds 2025:15 Forfattningsforslag

1.3 Forslag till lag om andring i lagen (1995:1559)
om arsredovisning i kreditinstitut och
vardepappersbolag

Hirigenom féreskrivs' att 5 kap. 1 § lagen (1995:1559) om &rsredo-
visning 1 kreditinstitut och virdepappersbolag ska ha féljande
lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

5 kap.
1§

Foljande bestimmelser om upplysningar 1 noter i 5 kap. &rsredo-
visningslagen (1995:1554) ska tillimpas:

3 § om noternas ordningsféljd,

4 § om virderingsprinciper,

5 § om avvikelser frdn grundliggande redovisningsprinciper,

7 § om jimférelsetal,

8 § om anliggningstillgingar,

9 § om goodwill,

10 § om finansiella instrument,

11 § om uppskrivningsfond,

12 § om fond for verkligt virde,

14 § om stillda sikerheter,

15 § om eventualférpliktelser,

16 § om dtaganden till f6rmén f6r koncernféretag m.1l.,

17 § forsta stycket om ekonomiska arrangemang som inte redo-
visas 1 balansrikningen,

18§ om l4n till ledande befattningshavare,

19 § om exceptionella intikter och kostnader,

20 § om medelantalet anstillda under rikenskapsaret,

21 § om moderforetag,

22 § om visentliga hindelser efter rikenskapsirets slut,

23 § forsta stycket och 24 § om transaktioner med nirstiende,

25 § om ytterligare upplysningar om anliggningstillgingar,

! Jfr Europaparlamentets och ridets direktiv (EU) 2024/2810 av den 23 oktober 2024 om
strukturer med aktier med hdgre rostvirde i bolag som anséker om att f3 sina aktier upptagna
till handel p4 en multilateral handelsplattform, i den ursprungliga lydelsen.

% Senaste lydelse 2024:348.
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26 § om omsittningstillgingar,

27 § om ytterligare upplysningar om finansiella instrument,

29 och 30 §§ om dotterféretag och vissa andra féretag,

32 § om ytterligare upplysningar om lan till ledande befattnings-
havare,

33 § om konvertibla l&n,

34 § om aktiekapitalet, 34 och 34 a §§ om aktiekapi-

talet,

35 § om disposition av vinst eller férlust,

36 § om skatter,

37 § om ytterligare upplysningar om anstillda,

38 § forsta stycket om konsfordelningen bland ledande befatt-
ningshavare,

39 och 40 §§ om léner, andra ersittningar och sociala kostnader,

41 § om pensioner och liknande férméner,

42 § om tidigare styrelse och verkstillande direktor,

43 § om suppleanter och vice verkstillande direktor,

44 § om avtal om avgdngsvederlag,

45 § om ytterligare upplysningar om moderféretag,

46 § om ytterligare upplysningar om stillda sikerheter,

48 § om ersittningar till revisorer och revisionsforetag, och

49 § om europabolag och europakooperativ.

Vid tillimpningen av 5 kap. 40 och 41 §§ &rsredovisningslagen
ska samtliga féretag som omfattas av denna lag anses som publika
aktiebolag.

Bankaktiebolag, kreditmarknadsbolag och virdepappersbolag ska
dven tillimpa 5 kap. 38 § andra stycket &rsredovisningslagen om
konstordelning i styrelsen.

Upplysningarna ska limnas 1 noter.

Denna lag trider i kraft den 5 december 2026.
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1.4 Forslag till lag om dndring i lagen (1995:1560)
om arsredovisning i forsakringsforetag

Hirigenom féreskrivs' att 5 kap. 1 § lagen (1995:1560) om &rsredo-
visning 1 forsikringsforetag ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

5 kap.
1§

Foljande bestimmelser om upplysningar 1 noter i 5 kap. &rsredo-
visningslagen (1995:1554) ska tillimpas:

3 § om noternas ordningsféljd,

4 § om virderingsprinciper,

5 § om avvikelser frin grundliggande redovisningsprinciper,

7 § om jimférelsetal,

8 § om anliggningstillgingar,

9 § om goodwill,

10 § om finansiella instrument,

11 § om uppskrivningsfond,

12 § om fond for verkligt virde,

13 § om l&ngfristiga skulder,

14 § om stillda sikerheter,

15 § om eventualférpliktelser,

16 § om 4taganden till {6rmén f6r koncernforetag m.fl.,

17 § forsta stycket om ekonomiska arrangemang som inte redo-
visas 1 balansrikningen,

18 § om l4n till ledande befattningshavare,

19 § om exceptionella intikter och kostnader,

20 § om medelantalet anstillda under rikenskapsaret,

21 § om moderféretag,

22 § om visentliga hindelser efter rikenskapsirets slut,

23 § forsta stycket och 24 § om transaktioner med nirstiende,

25 § om ytterligare upplysningar om anliggningstillgdngar,

26 § om omsittningstillgingar,

! Jfr Europaparlamentets och ridets direktiv (EU) 2024/2810 av den 23 oktober 2024 om
strukturer med aktier med hdgre rostvirde i bolag som anséker om att f3 sina aktier upptagna
till handel p4 en multilateral handelsplattform, i den ursprungliga lydelsen.

% Senaste lydelse 2024:349.
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27 § om ytterligare upplysningar om finansiella instrument,

28 § om inkdp och forsiljningar mellan koncernféretag,

29 och 30 §§ om dotterféretag och vissa andra féretag,

31 § om ytterligare upplysningar om langfristiga skulder,

32 § om ytterligare upplysningar om l4n till ledande befattnings-
havare,

33 § om konvertibla lan,

34 § om aktiekapitalet, 34 och 34 a §§ om aktiekapi-

talet,

35 § om disposition av vinst eller forlust,

36 § om skatter,

37 § om ytterligare upplysningar om anstillda,

38 § forsta stycket om konsférdelningen bland ledande befatt-
ningshavare,

39 och 40 §§ om l6ner, andra ersittningar och sociala kostnader,

41 § om pensioner och liknande f6rméner,

42 § om tidigare styrelse och verkstillande direktor,

43 § om suppleanter och vice verkstillande direktér,

44 § om avtal om avgingsvederlag,

45 § om ytterligare upplysningar om moderféretag,

46 § om ytterligare upplysningar om stillda sikerheter,

48 § om ersittningar till revisorer och revisionsféretag, och

49 § om europabolag och europakooperativ.

Vid tillimpningen av 5 kap. 40 och 41 §§ &rsredovisningslagen
ska samtliga féretag som omfattas av denna lag anses som publika
aktiebolag.

Forsikringsaktiebolag ska dven tillimpa 5 kap. 38 § andra stycket
drsredovisningslagen om konsfordelningen 1 styrelsen.

Upplysningarna ska limnas 1 noter.

Denna lag trider i kraft den 5 december 2026.
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1.5 Forslag till lag om andring i aktiebolagslagen

(2005:551)

Hirigenom foreskrivs' 1 friga om aktiebolagslagen (2005:551)

dels att 4 kap. 47 §, 19 kap. 13, 14 och 32 §§ och rubriken nirmast
fore 19 kap. 32 § ska ha foljande lydelse,

dels att rubriken nirmast fore 19 kap. 35 § ska lyda *Overlitelse
av egna aktier i andra fall”,

dels att det ska inféras en ny paragraf, 7 kap. 59 a §, av f6ljande
lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

4 kap.
47 §
Ett beslut om uppdelning eller sammanliggning av aktier ir giltigt
endast om samtycke har limnats av
1. samtliga aktiedgare som pd dagen for bolagsstimman eller, i
avstimningsbolag, pd den dag som avses 1 7 kap. 28 § tredje stycket
ir inforda 1 aktieboken som idgare till aktier av visst slag som inte
motsvarar ett helt antal nya aktier (6verskjutande aktier), och
2. 1 friga om 6verskjutande aktier som ir forvaltarregistrerade
och vars dgare pd den dag som avses i 1 inte dr inf6érda 1 aktieboken,
forvaltaren.

Samtycke enligt férsta stycket
krivs inte av aktiedgare vars samt-
liga 6verskjutande aktier ir fore-
mal f6r handel pi en reglerad
marknad eller en motsvarande
marknad Europeiska
ekonomiska samarbetsomridet.
Samtycke krivs inte heller av f6r-
valtare, om samtliga &verskju-
tande aktier som omfattas av

utanfor

Samtycke enligt forsta stycket
krivs inte av aktiedgare vars samt-
liga 6verskjutande aktier ir fore-
mal fér handel pi en reglerad
marknad, en motsvarande mark-
nad utanfér Europeiska ekono-
miska samarbetsomridet eller en
multilateral handelsplattform.
Samtycke krivs inte heller av
forvaltare, om samtliga Over-

! Jfr Europaparlamentets och ridets direktiv (EU) 2024/2810 av den 23 oktober 2024 om
strukturer med aktier med hégre réstvirde 1 bolag som anséker om att {8 sina aktier upptagna
till handel p8 en multilateral handelsplattform, 1 den ursprungliga lydelsen och Europa-
parlamentets och ridets direktiv (EU) 2017/1132 av den 14 juni 2017 om vissa aspekter av
bolagsritt, i den ursprungliga lydelsen.

% Senaste lydelse 2007:566.
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forvaltningen ir foremadl for s3-

dan handel.

Forfattningsforslag

skjutande aktier som omfattas av
forvaltningen ir foremadl for sé-

dan handel.

7 kap.

59a§

I ett publikt aktiebolag vars aktier
inte dr upptagna till handel pa en
reglerad marknad eller pd en mul-
tilateral handelsplattform som av-
sesi 1 kap. 4b § lagen (2007:528)
om vdrdepappersmarknaden dr ett
bolagsstimmobeslut om att ge ut
aktier med olika réstvdrden, eller
att dndra rostvirden pd redan
utgivna aktier, som tas i samband
med att bolaget ska ta upp aktier till
handel pa en multilateral handels-
plattform giltigt endast om det har
bitrétts av aktieigare med minst
tvd tredjedelar av sdvil de avgivna
rosterna som de aktier som dr fore-
tridda vid stimman.

Om det finns flera aktieslag 1
bolaget, ska forsta stycket dven
tillimpas inom varje aktieslag som
dr foretrdtt vid stimman och for
vilket aktiernas ritt pdverkas
genom beslutet.

19 kap.
13§

Ett publikt aktiebolag vars aktier
ir upptagna till handel pd en reg-
lerad marknad eller en motsva-
rande marknad utanfér Euro-
peiska ekonomiska samarbets-
omridet fir, utover det som

Ett publikt aktiebolag vars aktier
ir upptagna till handel pd en
reglerad marknad, en motsvaran-
de marknad utanfér Europeiska
ekonomiska samarbetsomridet
eller en multilateral handelsplatt-

? Senaste lydelse 2007:566.
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Foérfattningsforslag

foljer av 5 §, forvirva egna aktier
enligt bestimmelserna 1 14 och
15 §§. Beslut om forviry skall 1 s3
fall fattas med tillimpning av 18—
29 §§. Om bolaget har forvirvat
aktier 1 strid med 14 eller 15§
eller 1 strid med 17 kap. 3 eller
4§, giller bestimmelsernai16 §.

Ds 2025:15

form fir, utéver det som foljer av
58§, forvirva egna aktier enligt
bestimmelserna 1 14 och 15 §§.
Beslut om forvirv ska 1 s fall
fattas med tillimpning av 18-
29 §§. Om bolaget har forvirvat
aktier 1 strid med 14 eller 15§
eller 1 strid med 17 kap. 3 eller
4§, giller bestimmelserna 116 §.

14 §*
Forvirv som avses 1 13 § fir ske endast

1. pd en reglerad marknad,

1.pd en reglerad marknad
eller  multilateral  handelsplatt-
form,

2.pd en marknad motsvarande en reglerad marknad utanfor
Europeiska ekonomiska samarbetsomridet efter tillstdnd av

Finansinspektionen, eller

3.1 enlighet med ett foérvirvserbjudande som har riktats till
samtliga aktiedgare eller samtliga dgare till aktier av ett visst slag.

Ett tillstdnd enligt forsta
stycket 2 skall ange pd vilken
marknad egna aktier fir forvir-
vas samt under vilken tid ull-
stdndet fir utnyttjas. Tillstdnd
skall limnas, om

Ett tillstdnd enligt fdrsta
stycket 2 ska ange pd vilken
marknad egna aktier fir forvir-
vas samt under vilken td wll-
stdndet fir utnyttjas. Tillstdnd
ska limnas, om

1. det f6r verksamheten vid marknaden finns regler som mot-
svarar det som enligt lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden
giller for verksamhet vid en reglerad marknad 1 Sverige, och

2. foretaget som driver marknaden stdr under tillsyn av en
myndighet eller ndgot annat behérigt organ.

Overlitelse av egna aktier pi
en reglerad marknad eller en
motsvarande marknad utanféor
Europeiska ekonomiska
samarbetsomrddet

Overlitelse av egna aktier pi
vissa handelsplatser

* Senaste lydelse 2007:566.
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Forfattningsforslag

2§
Ett publikt aktiebolag fir 6verlta egna aktier

1.pd en reglerad marknad,
eller

1.pd en reglerad marknad

eller multilateral handelsplatt-
form, eller

2.pd en marknad motsvarande en reglerad marknad utanfor
Europeiska ekonomiska samarbetsomridet efter tillstdnd av Finans-

inspektionen.

Ett  tullstdind  enligt  férsta
stycket 2 skall ange pd vilken
marknad egna aktier far overlatas
samt under vilken tid tillstindet
far utnytgas. Tillstdnd skall lim-
nas, om

Ett tullstdind  enligt  forsta
stycket 2 ska ange pd vilken
marknad egna aktier far 6verlitas
samt under vilken tid tillstdndet
far utnyttjas. Tillstdnd ska lim-
nas, om

1. det for verksamheten vid marknaden finns regler som mot-
svarar det som enligt lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden
giller f6r verksamhet vid en reglerad marknad i Sverige, och

2. féretaget som driver marknaden stir under tillsyn av en myn-
dighet eller ndgot annat behérigt organ.

Denna lag trider i kraft den 5 december 2026.

® Senaste lydelse 2007:566.
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1.6 Forslag till lag om dndring i lagen (2007:528)

om vardepappersmarknaden

Hirigenom foéreskrivs' i friga om lagen (2007:528) om virde-

pappersmarknaden

dels att 7 kap. 6 § ska ha foljande lydelse,
dels att nuvarande 11 kap. 2 b och 2 ¢ §§ ska betecknas 11 kap. 2 ¢

och2d§§,

dels att det ska inféras ett nytt kapitel, 11 a kap., av f6ljande

lydelse,

dels att det ska inforas fyra nya paragrafer, 11 kap. 2 b och 16 §§
och 13 kap. 2 b och 5 a §§, och nidrmast fére 11 kap. 16 § en ny rubrik

av foljande lydelse.
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
7 kap.
6§

Ett virdepappersbolag som har
tillstdnd att driva virdepappers-
rorelse enligt 2 kap. 1 § 3 eller 7
fir, trots begrinsningarna 1
19 kap. 7 och 14 §§ aktiebolags-
lagen (2005:551), forvirva egna
aktier och aktier 1 moderbolag
for att underlitta sddan rorelse.
Detta giller dock bara aktier
som ir upptagna till handel pd en
reglerad marknad eller en
motsvarande marknad utanfér
EES.

Ett virdepappersbolag som har
tillstdnd att driva virdepappers-
rorelse enligt 2 kap. 1§ 3 eller 7
fir, trots begrinsningarna i
19 kap. 7 och 14 §§ aktiebolags-
lagen (2005:551), forvirva egna
aktier och aktier 1 moderbolag
for att underlitta sddan rorelse.
Detta giller dock bara aktier
som ir upptagna till handel pd en
reglerad marknad, en mot-
svarande marknad utanfér EES
eller en MTF-plattform.

Innehavet av sddana aktier som anges 1 forsta stycket far inte
dverstiga fem procent av samtliga aktier i nigot av bolagen.

! Jfr Europaparlamentets och ridets direktiv (EU) 2024/2810 av den 23 oktober 2024 om
strukturer med aktier med hégre réstvirde 1 bolag som anséker om att {8 sina aktier upptagna
till handel p en multilateral handelsplattform, 1 den ursprungliga lydelsen och Europa-
parlamentets och ridets direktiv (EU) 2017/1132 av den 14 juni 2017 om vissa aspekter av
bolagsritt, i den ursprungliga lydelsen.

% Senaste lydelse 2010:2075.
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For aktier som har forvirvats med stod av forsta stycket giller
inte bestimmelserna i 19 kap. 9, 16 och 31-37 §§ aktiebolagslagen.

11 kap.
2b§
For ett virdepappersinstitut som
driver en MTF-plattform giller
13 kap. 2b och 5a§§. Det som
anges ddr om bors ska di avse
virdepappersinstitut.

Bemyndigande

16§

Regeringen eller den myndighet
som regeringen bestimmer fdr
meddela foreskrifter om handels-
regler for en MTF-plattform i
frdga om aktiebolags forvirv och
dverldtelse av egna aktier wvid
MTEF-plattformen.

11 a kap. Sarskilda informationsbestimmelser for emittenter av
aktier med olika rostvarden

Tillimpningsomrade

1§ Bestimmelserna i detta kapitel giller for en emittent med site
1 Sverige vars aktier inte tidigare ir upptagna till handel p4 en reglerad
marknad eller pd en MTF-plattform nir emittenten ger ut aktier med
olika réstvirden, eller dndrar réstvirden pd redan utgivna aktier, i
samband med att den tar upp aktier till handel pd en MTF-plattform.

Bestimmelsernai4 § giller for en emittent med site 1 Sverige som
har tagit upp, eller som ska ta upp, aktier med olika rostvirden till
handel pd en MTF-plattform.
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Upptagandedokument

2§ En emittent som offentliggoér ett upptagandedokument ska 1
det limna uppgift om emittentens aktiestruktur, med uppgift om
forekommande aktieslag, inbegripet de aktier som inte ir upptagna
till handel.

For varje aktieslag ska uppgift limnas om

1. de rittigheter och skyldigheter som ir kopplade till aktierna 1
det aktieslaget,

2. hur stor andel av det totala aktiekapitalet eller det sammanlagda
antalet aktier som aktierna i det aktieslaget representerar, och

3. det sammanlagda antal roster som aktierna 1 det aktieslaget
representerar.

3§ Emittenten ska i upptagandedokumentet ocksd limna uppgift
om

1. begrinsningar vad giller overldtelse av aktier, inbegripet
overenskommelser mellan aktieigare som kan medfoéra sidana
begrinsningar,

2. begrinsningar vad giller aktiers rostritt, inbegripet dverens-
kommelser mellan aktieigare som kan medféra sidana begrins-
ningar, och

3. dgare av aktier med hogre rostvirde som innehar mer dn fem
procent av rosterna fér samtliga aktier 1 emittenten och fysiska eller
juridiska personer som har ritt att utdva rostritt for sddana aktie-
idgares rikning.

Uppgifterna behover bara limnas om de ir kinda f6r emittenten.

Information som ska limnas till en bors eller ett
virdepappersinstitut

4§ En emittent ska till en bors eller ett virdepappersinstitut som
driver en MTF-plattform p3 vilken bolagets aktier ir upptagna, eller
ska upptas, till handel limna sddan information som krivs for att
borsen eller virdepappersinstitutet ska kunna fullgéra sina skyldig-
heter enligt 11 kap. 2 b § eller 13 kap. 2 b §.

Informationen ska limnas enligt de tekniska standarder for till-
syn som har antagits med stéd av artikel 5.5 1 Europaparlamentets
och ridets direktiv (EU) 2024/2810 av den 23 oktober 2024 om
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strukturer med aktier med hégre rostvirde 1 bolag som anséker om
att 3 sina aktier upptagna till handel p& en multilateral handels-
plattform.

13 kap.

2b§

En bérs som driver en MTF-
plattform ska sikerstilla att aktier
med olika réstvirden som dr
upptagna  till handel pd platt-
formen identifieras som sidana,
om aktierna ges ut av en emittent
med site inom EES.

Bérsen ska vid sikerstillandet
folja de tekniska standarder for
tillsyn som har antagits med stod
av artikel 5.5 i  Europaparla-
mentets och rddets direktiv (EU)
2024/2810 av den 23 oktober
2024 om strukturer med aktier
med hogre ristvdrde i bolag som
ansoker om att fd sina aktier
upptagna  till  handel pi en
multilateral handelsplattform.

S5a§
En bors som driver en MTF-

plattform far inte neka en emittent
att ta upp aktier till handel pd
plattformen pd den grunden att
emittenten ger ut aktier med olika
rostvdrden.

Denna lag trider i kraft den 5 december 2026.
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1.7 Forslag till lag om dndring i lagen (2019:414)
med kompletterande bestammelser till EU:s
prospektforordning

Hirigenom féreskrivs' att det i lagen (2019:414) med komplet-
terande bestimmelser till EU:s prospektférordning ska inféras en
ny paragraf, 2 kap. 3 a §, och nirmast fére 2 kap. 3 a § en ny rubrik
av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

2 kap.

Aktier med olika réostvirden

3a§

En emittent som avses i 11 a kap.
1§  forsta  stycker  lagen
(2007:528) om  vdrdepappers-
marknaden som offentliggor ett
prospekt enligt artikel 6 i EU:s
prospektforordning eller ett EU-
tillvixtemissionsprospekt  enligt
artikel 15 a i den forordningen,
ska i prospektet limna de uppgifter
som anges 1 11 a kap. 2 och 3 §§
lagen om  wirdepappersmark-
naden.

Denna lag trider i kraft den 5 december 2026.

! Jfr Europaparlamentets och ridets direktiv (EU) 2024/2810 av den 23 oktober 2024 om
strukturer med aktier med hogre réstvirde i bolag som anséker om att f3 sina aktier upptagna
till handel p4 en multilateral handelsplattform, i den ursprungliga lydelsen.
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2 Arendet

Den 23 oktober 2024 antogs Europaparlamentets och rddets direktiv
(EU) 2024/2810 om strukturer med aktier med hégre rostvirde 1
bolag som anscker om att {3 sina aktier upptagna till handel p en
multilateral handelsplattform, se bilaga 1. Direktivet tridde 1 kraft
den 4 december 2024. Det ska vara genomfért senast den
5 december 2026. I denna promemoria behandlas genomférandet av
direktivet 1 svensk ritt.

I promemorian behandlas dven tvd andra frigor rorande aktier
som ir upptagna till handel p8 en multilateral handelsplattform. Den
forsta handlar om uppdelning och sammanliggning av aktier. Den
andra frigan handlar om forvirv av egna aktier.
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3 Genomférande av EU-direktivet
om aktier med olika rostvarden

3.1 EU-gemensamma krav om aktier med hogre
réstvarde

I detta kapitel foreslds dtgirder f6r att 1 svensk ritt genomfora
Europaparlamentets och ridets direktiv (EU) 2024/2810 av den
23 oktober 2024 om strukturer med aktier med hogre rostvirde i
bolag som anséker om att {3 sina aktier upptagna till handel pd en
multilateral handelsplattform. Direktivet tridde 1 kraft den
4 december 2024. Det ska vara genomfért senast den 5 december
2026 (artikel 7).

Direktivet syftar till gora det mer attraktivt f6r smé& och medel-
stora bolag att ta upp sina aktier till handel p& en multilateral
handelsplattform (MTF-plattform) och dirigenom férbittra bola-
gens forutsittningar att anskaffa riskkapital (skil 1). For att 3stad-
komma detta féreskriver direktivet att det 1 medlemsstaterna ska
vara tillitet for aktiebolag att ge ut aktier med olika rostvirden 1
samband med att aktierna tas upp till handel pd en MTF-plattform.
Med en sidan ordning kan exempelvis en grundare av ett bolag 1
storre utstrickning in vad som annars skulle vara fallet behilla ett
bestimmande inflytande 6ver bolaget dven efter att aktierna har
tagits upp till handel. I direktivet stills ocksd krav p8 medlems-
staterna att ha regler till skydd fér, 1 férsta hand, dgare till aktier med
18gt rostvirde. Direktivet innehéller ocksd regler om att bolagen ska
informera marknaden bl.a. om vilka som innehar réststarka aktier.

I Sverige kan aktiebolag ge ut aktier med olika réstvirden och ta
upp sddana aktier till handel pd savil MTF-plattformar som reglerade
marknader. T aktiebolagslagen finns ocksd omfattande minoritet-
skyddsregler som bl.a. syftar till att virna dgare till aktier med l3gt
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rostvirde. Den svenska regleringen har varit en av forebilderna for
direktivet.

Direktivet ska ses 1 ljuset av en under de senaste decennierna
kraftig nedging 1 antal noteringar och noterade bolag pd bl.a. de
europeiska aktiemarknaderna. Fér EU:s del kan utvecklingen upp-
fattas gd stick 1 stiv med strivandena att férdjupa den europeiska
kapitalmarknadsunionen (se bl.a. A new Vision for Europe’s Capital
Markets, Final Report of the High Level Forum on the Capital
Markets Union, juni 2020), numera benimnd den europeiska spar-
och investeringsunionen. I Sverige har utvecklingen dock varit den
rakt motsatta, med ett stort antal noteringar &r efter ir, och som en
foljd ddrav finns 1 dag ungefir 1 000 bolag som har aktier upptagna
till handel p& en reglerad marknad eller en MTF-plattform.

Nigon enkel, regulatorisk férklaring till den stora skillnaden
finns det sannolikt inte. Det bérsrittsliga regelverket 1 medlems-
staterna uppvisar, inte minst till f6ljd av EU:s harmoniseringsarbete,
inte ndgra stora variationer. P4 det aktiebolagsrittsliga omridet kan
emellertid noteras att Sverige, till skillnad frin flera andra medlems-
stater, tilldter aktiebolag att ge ut aktier med olika rostvirden och att
en relativt stor andel svenska borsbolag anvinder sig av den méjlig-
heten. Det gér dven Finland och Danmark, med férhéllandevis fler
noteringar in minga andra medlemsstater, 1it vara inte lika minga
som Sverige.

Frin olika hill, bl.a. i den ovan nimnda rapporten om kapital-
marknadsunionen (s. 66), har tanken framforts att ett 6kat regula-
toriskt utrymme for bolag att inom EU emittera aktier med olika
rostvirden skulle kunna stimulera intresset f6r notering. Tanken
vinner visst stod 1 reformer pd andra hdll 1 virlden, bland annat i
Forenta staterna, dir littnader har gjorts 1 tidigare restriktioner 1
frdga om att ta upp rostsvaga aktier till handel i syfte att 6ka intresset
for bolag att soka sig till aktiemarknaden. Likartade reformer har
genomforts 1 Storbritannien 1 ett f6rsék att vinda utvecklingen pd
London-marknaden. Det finns ocksd EU-medlemsstater som pd
egen hand genomfért reformer i samma riktning.

I december 2022 lade EU-kommissionen mot denna bakgrund
fram ett forslag till direktiv i syfte att 1 alla medlemsstater gora det
tillitet for aktiebolag som tar upp sina aktier till handel pd en viss
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typ av marknadsplats att ge ut aktier med olika réstvirden.' Drygt
ett dr senare, 1 februari 2024 niddes en politisk éverenskommelse 1
saken mellan ridet och Europaparlamentet och i oktober 2024
antogs direktivet.

I det féljande redovisas 6verviganden avseende genomférande av
direktivet 1 svensk ritt. Inriktningen ir att genomfora direktivet pd
dess miniminiva. Detta ir i linje med regeringens tidigare stillnings-
taganden (se prop. 2022/23:1 Utgiftsomride 24 s. 46).

Direktivet har betydelse fér Europeiska ekonomiska samarbets-
omrédet (EES) och genomférandet bor dirfor ske med den utgéngs-
punkten.

3.2 Ratten att ge ut aktier med olika rostvarden

Forslag: Den som driver en MTF-plattform ska inte 3 neka ett
bolag att ta upp sina aktier till handel pd plattformen pd den
grunden att bolaget ger ut aktier med olika réstvirden.

Bedomning: Det behovs inte ndgon lagindring for att &stad-
komma en ritt att ge ut aktier med olika réstvirden i samband
med att aktierna tas upp till handel p& en MTF-plattform.

Mojligheten f6r medlemsstaterna att bestimma att den hogre
rostritt som ir kopplad till aktier med hégre réstvirde inte far
utdvas forrin bolagets aktier har tagits upp till handel pd en MTF-
plattform bor inte anvindas.

Skalen for férslaget och bedémningen
Ritten att ge ut aktier med olika ristvirden

Enligt direktivet om aktier med olika réstvirden ska bolag vars aktier
innu inte ir upptagna till handel pi en reglerad marknad eller en
MTF-plattform ha ritt att ge ut aktier med olika réstvirden, eller att
indra rostvirdena pd redan utgivna aktier, nir bolagets aktier ska tas
upp till handel pd en MTF-plattform och en tid dessférinnan
(artikel 3.1 forsta stycket, 3.2 och 3.5). Medlemsstaterna fir inte

! Forslag till Europaparlamentets och ridets direktiv om strukturer med aktier med utvidgad
rostritt 1 féretag som ansdker om att {3 sina aktier upptagna till handel p3 en tillvixtmarknad
for sma och medelstora féretag, COM(2022) 761 Final.
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kriva att de aktier som inte har hogre rostvirde ges utokade ekono-
miska rittigheter (artikel 3.1 f6rsta stycket).

De bolag som omfattas av direktivet ir juridiska personer som ir
organiserade 1 ndgon av de bolagsformer som ir angivna 1 bilaga IT
till Europaparlamentets och rddets direktiv (EU) 2017/1132 av den
14 juni 2017 om vissa aspekter av bolagsritt (kodifiering), férutsatt
att dessa enligt nationell ritt fir emittera aktier och anséka om att {3
sina aktier upptagna till handel pd en MTF-plattform (artikel 2.1).
De bolagsformer som anges 1 bilaga IT ir fér svensk del privata aktie-
bolag och publika aktiebolag. Aktier utgivna av ett privat aktiebolag
far inte bli fé6remadl f6r handel pa en reglerad marknad, en motsva-
rande marknad utanfér EES eller ndgon annan organiserad mark-
nadsplats (1 kap. 8 § aktiebolagslagen). Vad giller svenska foretag
ska de bestimmelser som genomfor direktivet alltsd omfatta publika
aktiebolag.

I lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse, forsikrings-
rorelselagen (2010:2043) och lagen (2019:742) om tjinstepensions-
foretag finns bestimmelser om vissa sirskilda kategorier av aktie-
bolag, nimligen bankaktiebolag, kreditmarknadsbolag, forsikrings-
aktiebolag och tjinstepensionsaktiebolag. Direktivets bestimmelser
omfattar alla slag av aktiebolag som kan komma i frga for att ta upp
sina aktier till handel pi en MTF-plattform. Direktivet f&r dirfor anses
omfatta dven dessa sirskilda slag av aktiebolag (jfr prop. 2021/22:286
5. 241).

Likhetsprincipen 1 den svenska aktiebolagslagen innebir att alla
aktier har lika ritt 1 bolaget (4 kap. 1 § aktiebolagslagen). Det finns
dock vissa lagstadgade mojligheter till undantag frén den principen.
Till exempel kan ett bolag i bolagsordningen féreskriva att bolaget
ska ha kvar aktier av olika slag med olika rostvirde. Ingen aktie fir
emellertid ha ett rostvirde som verstiger tio gdnger rostvirdet for
ndgon annan aktie (4 kap. 5 § aktiebolagslagen). En sddan ritt att ge
ut aktier med olika réstvirde, som ska finnas enligt direktivet, finns
alltsd redan i Sverige. Ritten omfattar dessutom fler foretag dn vad
direktivet kriver 1 och med att den inte dr knuten till att aktien ska
tas upp till handel pd en MTF-plattform. Nigot krav pd att aktier
med ligre rostvirde ska ges utokade ekonomiska rittigheter finns
inte. Ndgra lagindringar behover siledes inte géras med anledning
av denna del av direktivet.
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Direktivet anger vidare att medlemsstaterna far bestimma att den
hogre rostritt som dr kopplad till aktierna med hogre réstvirde inte
far utdvas f6rrin bolagets aktier har tagits upp till handel pi en MTF-
plattform (artikel 3.3). Det finns inte anledning att i svensk lag
inféra en sidan inskrinkning av mgjligheten att utdva rostritt.
Maojligheten att inféra sidana regler bor dirfor inte anvindas.

Den som driver en MTF-plattform fir inte neka en emittent att ge ut
aktier med olika rostvdrden

Direktivets syfte att stimulera bolag att ska sig till aktiemarknaden
genom att tillita dem att ge ut aktier med olika réstvirden skulle inte
kunna realiseras om de aktuella marknadsplatserna férbjod bolag
med aktier med olika réstvirden att ta upp aktierna till handel pd
marknadsplatsen. Den typen av begrinsningar férekommer i vissa av
EU:s medlemsstater. Direktivet anger dirfér att medlemsstaterna
ska sikerstilla att den som driver en MTF-plattform inte férhindrar
upptagande till handel av ett bolags aktier pd grund av att bolaget ger
ut aktier med olika réstvirden (artikel 3.4).

En MTF-plattform kan 1 Sverige drivas antingen av ett virde-
pappersinstitut som har ftt tillstind frén Finansinspektionen eller
av en bors som har fatt ett sidant tillstdnd (2 kap. 1 § 8 respektive
13 kap. 12 § lagen [2007:528] om virdepappersmarknaden). Den
som driver en MTF-plattform fir ansdka hos Finansinspektionen
om att fi plattformen registrerad som en tillvixtmarknad f6r sma
och medelstora foretag (11 kap. 13 §). Enligt dndringar i EU-
direktivet MiFID II” ska dven ett segment av en MTF-plattform fi
registreras som tillvixtmarknad f6r smd och medelstora féretag.
Andringarna ska vara genomférda av medlemsstaterna senast den
6 juni 2026.

P2 de svenska marknadsplatserna for aktier finns det inte, och det
har heller aldrig funnits, ndgra sddana restriktioner som direktivet
tar sikte pd. Det finns dock i svensk lag inget som hindrar den som
driver en MTF-plattform i Sverige frin att t.ex. 1 sina noteringsregler
inféra forbud mot att aktier med olika réstvirden tas upp till handel
pd plattformen. Det bor dirfér 1 svensk ritt inforas en regel som
anger att ett virdepappersinstitut eller en bors som driver en sddan

2 Europaparlamentets och rddets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader fér
finansiella instrument och om 4ndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU.
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plattform inte fir neka ett bolag att ta upp aktier till handel pd
plattformen pd grund av att aktierna har olika réstvirden. Det har
inte tidigare ansetts finnas anledning att inféra en sidan bestim-
melse. Regeln bor dirfér, 1 enlighet med ansatsen att genomfora
direktivet pd miniminiv, enbart gilla 1 de fall som omfattas av
direktivet.

3.3 Direktivets krav pa minoritetsskydd uppfylis till
stor del redan i Sverige

Forslag: For att ett bolagsstimmobeslut om att ge ut aktier med
olika réstvirden, eller om att dndra redan utgivna aktiers rost-
virden, ska bli giltigt, ska det krivas att beslutet godkinns av
aktieigare med minst tvi tredjedelar av sdvil de avgivna résterna
som de aktier som ir foretridda vid bolagsstimman och, med
samma majoritetskrav, av aktieigare inom varje aktieslag vars
rostritter paverkas.

Bedomning: Mojligheten enligt direktivet att inféra exempel-
vis bestimmelser som anger att aktiers hogre rostvirde ska
upphora vid 6verlitelse, efter viss tid eller efter viss hindelse bor
inte anvindas.

Skalen for forslaget och beddmningen
En gréns for hogsta skillnader i réstvirden

Ett effektivt minoritetsskydd minskar riskerna f6r den som wvill till-
skjuta pengar och g& in 1 minoritetsstillning 1 ett aktiebolag. Det
minskar dirmed ocksd bolagets kapitalanskaffningskostnader.
Samtidigt ir det viktigt att se till att en majoritet har tillrickligt stor
frihet f6r att bolaget ska kunna styras effektivt. En balans mellan
dessa sidor av minoritetsskyddet behdver dirfér uppnis.’

Enligt direktivet ska medlemsstaterna sikerstilla att bolag som
ger ut aktier med olika rostvirden och vars aktier kommer att tas
upp eller ir upptagna till handel pd en MTF-plattform har infort
limpliga tgirder for att skydda intressena hos de aktieigare som

? Skog, R., Rodhes Aktiebolagsritt, Norstedts Juridik 2023, s. 24.
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inte har aktier med hogre rostvirde (artikel 4.1). For att uppnd detta
ska medlemsstaterna begrinsa den inverkan som aktierna med hogre
rostvirde har vid bolagsstimman. Det fir ske genom att det finns en
begrinsning av en hogsta andel av antalet roster hos aktier med
hégre rostvirde jimfoért med antalet roster hos aktier med ligst
rostvirde (artikel 4.1 b 1). Det f&r ocks3 ske genom att det finns krav
pa att beslut som enligt nationell ritt ska fattas av bolagsstimman
med kvalificerad majoritet av de avgivna résterna ska antas med
kvalificerad majoritet som beriknas pd visst sitt (artikel 4.1 b 11).
Antingen kan det krivas att kvalificerad majoritet, efter vad som
giller enligt nationell ritt, uppnds bland de avgivna résterna och av
antingen det pd bolagsstimman representerade aktiekapitalet eller av
det pd bolagsstimman representerade antalet aktier (artikel
4.1bii1). Eller sd kan det krivas att kvalificerad majoritet, enligt
nationell ritt, uppnds bland de avgivna rosterna och att beslutet
dessutom godkinns i separata omrostningar inom varje aktieslag
vars rostritt pdverkas (artikel 4.1 b ii 2).

Vissa beslut undantas frin direktivets krav om hur majoriteten
ska beriknas. Det giller beslut om utnimning och entledigande av
ledaméter 1 bolagets forvaltnings-, lednings- och tillsynsorgan samt
operativa beslut som liggs fram for bolagsstimman f6r godkinnande
(artikel 4.1 b 11).

Direktivets bestimmelse om minoritetsskydd stiller alltsd upp
tv alternativa slag av regler for att skydda aktieigare som innehar
aktier med ligt rostvirde. Medlemsstaterna méste ha i vart fall ett av
dem.

For svenska aktiebolag giller att ingen aktie far ha ett réstvirde
som dverstiger tio ginger rostvirdet f6r ndgon annan aktie (4 kap.
5 § aktiebolagslagen). En hogsta rostvirdesskillnad 1 enlighet med
artikel 4.1 b giller alltsa redan for svensk del.

For svenskt vidkommande giller vidare att krav pd kvalificerad
majoritet vid vissa stimmobeslut generellt ir utformade som ett krav
pd kvalificerad majoritet av sdvil de avgivna rosterna som de aktier
som ir foretridda vid bolagsstimman. Aven den regel som
artikel 4.1 bii 1 ger uttryck for giller alltsd redan i Sverige. Ett
exempel ir bestimmelsen 17 kap. 42 § aktiebolagslagen dir det anges
att ett beslut om indring av bolagsordningen ir giltigt om det har
bitritts av aktieigare med minst tvd tredjedelar av sivil de avgivna
rosterna som de aktier som ir foretridda vid bolagsstimman.
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Liknande majoritetskrav terfinns 1 7 kap. 43-458§, 13 kap. 2§,
14 kap. 2 §, 15 kap. 2 §, 16 kap. 8 §, 19 kap. 18 och 33 §§, 20 kap. 5 §,
23 kap. 17§, 24 kap. 19§, 24 a kap. 20 § samt 26 kap. 1 och 6 §§
samma lag.

Enligt den svenska lagstiftningen giller alltsd bdda de alternativa
metoder for investerarskydd som direktivet ger medlemsstaterna
ritt att vilja mellan. Nigra lagstiftningsitgirder med anledning av
artikel 4.1 behovs dirfor inte.

Sirskilda krav vad giller omréstning pd bolagsstimma

For att virna intressena hos de aktieigare som inte har aktier med
hégre rostvirde ska medlemsstaterna sikerstilla att ett beslut att ge
ut aktier med olika réstvirde fattas av bolagsstimman med minst
kvalificerad majoritet enligt nationell ritt (artikel 3.1 forsta stycket).
I de fall da det finns flera slag av aktier, miste beslutet om att ge ut
aktier med hogre rostvirde dven godkinnas 1 separata omréstningar
inom varje aktieslag vars rostritt pdverkas (artikel 3.1 andra stycket).
Detsamma ska gilla for ett beslut att dndra rostvirden pd redan
utgivna aktier (artiklarna 3.1 andra stycket, 3.5 och 4.1 a).

I 7 kap. 43 § aktiebolagslagen anges vissa fall dir beslut om en
indring av bolagsordningen som ror redan utgivna aktier blir giltigt
endast om det har bitritts av samtliga aktiedigare som ir nirvarande
vid bolagsstimman och dessa tillsammans féretrider minst nio
tiondelar av samtliga aktier i bolaget. Ett av de fall dir detta krivs ir
nir beslutet innebir att rittsforhillandet mellan aktier rubbas
(7 kap. 43 § 3 aktiebolagslagen). Trots detta kan dndringen bli giltig
ivissa fall om den har bitritts av aktieigare med minst tvi tredjedelar
av sdvil de avgivna rosterna som de aktier som ir foretridda vid
bolagsstimman. S3 ir fallet om dndringen férsimrar endast viss eller
vissa aktiers ritt och samtycke till indringen limnas av samtliga vid
bolagsstimman nirvarande idgare av sidana aktier. Det krivs
dessutom att dessa dgare tillsammans féretrider minst nio tiondelar
av alla aktier vars ritt férsimras, eller om dndringen forsimrar endast
ett helt aktieslags ritt, dgare till hilften av alla aktier av detta slag och
nio tiondelar av de vid bolagsstimman foretridda aktierna av detta
slag samtycker till indringen (7 kap. 45 § aktiebolagslagen).
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Den svenska regleringen éverensstimmer alltsd inte fullt ut med
direktivets krav, di det inte alltid krivs kvalificerad majoritet inom
berérda aktieslag. En bestimmelse som giller i det specifika fall som
direktivet tar sikte p& bor dirfor inforas 1 aktiebolagslagen.

Majoritetskraven bér ocksd vara tillimpliga pd finansiella bolag
som ir aktiebolag. Det behovs inga lagindringar f6r att dstadkomma
detta.

Det bor inte inféras regler om att rostvirdet dndras vid exempelvis
dverldtelse

Enligt direktivet fir medlemsstaterna infora ytterligare s.k. skydds-
tgirder for att virna aktieigare som inte innehar aktier med hogre
rostvirde. Som exempel pd sidana dtgirder anges bestimmelser som
anger att det hogre rostvirdet ska upphora vid 6verldtelse (artikel
4.2.a), efter viss tid (artikel 4.2 b) eller efter viss hindelse (artikel
4.2 ¢).

Mojligheten att ge ut aktier med hégre réstvirden har funnits i
Sverige under ldng tid. Minoritetsskyddet har anpassats efter den
ordningen och har senast setts 6ver 1 lagstiftningsidrendet Ett inda-
mélsenligt minoritetsskydd i aktiebolag och ekonomiska féreningar
(prop. 2019/20:194). Det saknas anledning att nu &verviga ytter-
ligare minoritetsskyddsregler.

3.4 Information som ska lamnas av bolag som ger ut
aktier med olika rostvarden

Forslag: Ett aktiebolag som tar upp sina aktier till handel pd en
MTF-plattform ska 1 prospekt eller upptagandedokument limna
information om bolagets aktiestruktur, med uppgift om fore-
kommande aktieslag, inbegripet de aktier som inte ir upptagna till
handel. Bolaget ska fér varje aktieslag limna information om
rittigheter och skyldigheter som hor till aktierna, hur stor andel av
det totala aktiekapitalet eller det sammanlagda antalet aktier som
aktierna representerar och det sammanlagda antalet réster som
aktierna representerar.
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Bolaget ska ocks3, 1 forekommande fall, limna information om
begrinsningar som giller dverldtelse av aktier och aktiers rostritt.
Bolaget ska vidare informera om identiteten, om den ir kind for
bolaget, hos de innehavare av aktier med hogre rostvirde, och den
som har ritt att utdva rostritt f6r de aktieigarnas rikning, som
representerar mer in fem procent av rosterna i bolaget.

Om indringar sker, sd att ny information tillkommer eller den
information som har limnats inte lingre stimmer, ska bolaget
limna kompletterande information 1 nistkommande &rsredovis-
ning.

Skalen for forslaget
Information som aktiebolagen ska offentliggora

Enligt direktivet ska medlemsstaterna sikerstilla att bolag med
aktier med olika réstvirden som finns pd en MTF-plattform publi-
cerar viss information (artikel 5).

Den information som bolagen ska limna bestdr av detaljerad
information om bolagets aktiestruktur, med uppgift om férekom-
mande aktieslag. For varje aktieslag ska informationen avse de
rittigheter och skyldigheter som hér till aktierna 1 det aktieslaget,
hur stor andel av det totala aktiekapitalet eller det sammanlagda
antalet aktier som aktierna 1 det aktieslaget representerar och det
sammanlagda antalet rdster som aktierna i det aktieslaget repre-
senterar (artikel 5.3 a).

Bolagen ska ocks3 limna detaljerad information om eventuella be-
grinsningar vad giller dverldtelse av aktier, t.ex. 6verenskommelser
mellan aktieigare som bolaget kinner till och som kan medféra sidana
begrinsningar (artikel 5.3 b) och eventuella begrinsningar vad giller
aktiers rostritt, t.ex. Overenskommelser mellan aktieigare som
bolaget kinner till och som kan medféra sddana begrinsningar (artikel
5.3 ¢). Dessutom ska bolagen limna detaljerad information om iden-
titeten, om bolaget kinner till den, hos de innehavare av aktier med
hégre rostvirde som representerar mer in fem procent av rosterna for
samtliga aktier 1 bolaget, och hos de fysiska eller juridiska personer
som, 1 férekommande fall, har ritt att utéva rostritt for de aktie-
dgarnas rikning (artikel 5.3 d).
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Informationsgivning ndr aktier tas upp till handel

Om ett bolag som ger ut aktier med olika réstvirden ska ta upp sina
aktier till handel pd en tillvixtmarknad f6r smd och medelstora fore-
tag ska informationen tas med 1 ett prospekt eller upptagande-
dokument, beroende pd vilket bolaget offentliggér. Det kan vara
antingen det prospekt som avses 1 artikel 6 1 EU:s prospektférord-
ning,* det EU-tillvixtemissionsprospekt som avses i artikel 15a 1
den férordningen eller det upptagandedokument som avses i
artikel 33.3 ¢ 1 EU-direktivet MiFID II (artikel 5.1 a). Frin och med
den 5 mars 2026 ersitter EU-tillvixtemissionsprospekt s.k. EU-
ullvixtprospekt som dr tillimpliga enligt nuvarande regler 1
artikel 15 1 prospektférordningen.

Aven nir ett bolag ska ta upp aktier med olika réstvirden till
handel pd en MTF-plattform som inte ir registrerad som en tillvixt-
marknad fér sm& och medelstora foretag ska information om
bolagets aktier limnas i1 det prospekt eller EU-tillvixtemissions-
prospekt som bolaget offentliggér. Om bolaget offentliggor ett
upptagandedokument som krivs enligt nationell ritt eller enligt
reglerna f6r MTF-plattformen, ska information i stillet limnas i det
dokumentet (artikel 5.2 a).

Prospektforordningen stiller upp krav for upprittande, godkin-
nande och spridning av prospekt som ska offentliggéras nir virde-
papper erbjuds till allmidnheten eller tas upp till handel pa en reglerad
marknad som ir beligen eller bedriver verksamhet inom EES
(artikel 1.1 prospektforordningen). Enligt férordningen kommer
vissa emittenter i stillet for att uppritta ett prospekt enligt artikel 6
1 den forordningen f& vilja att uppritta ett EU-tillvixtemissions-
prospekt enligt artikel 15 a i den férordningen vid erbjudanden av
virdepapper till allminheten, under foérutsittning att de inte har
virdepapper upptagna till handel pd en reglerad marknad. Detta
giller bl.a. sm3 och medelstora féretag och andra emittenter in smé
och medelstora foretag, vars virdepapper handlas eller ska handlas
pd en tillvixtmarknad f6r sm& och medelstora féretag och vars
bérsvirde understiger ett visst troskelvirde.

Ytterligare regler om prospekt finns 1 lagen (2019:414) med
kompletterande bestimmelser till EU:s prospektférordning. Dir

* Europaparlamentets och ridets férordning (EU) nr 2017/1129 av den 14 juni 2017 om
prospekt som ska offentliggdras nir virdepapper erbjuds till allminheten eller tas upp till
handel p4 en reglerad marknad, och om upphivande av direktiv 2003/71/EG.
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foreskrivs bl.a. att Finansinspektionen fir kriva att emittenten,
erbjudaren eller den person som ansoker om upptagande av virde-
papper till handel p4 en reglerad marknad kompletterar prospektet
med ytterligare uppgifter utéver de som prospektet ska innehélla
enligt férordningen (2 kap. 4 §).

Enligt MiFIDII ska medlemsstaterna foreskriva att hem-
medlemsstatens behériga myndighet fir registrera en MTF-platt-
form som en tillvixtmarknad f6r sm3 och medelstora féretag om den
behoriga myndigheten mottar en ansékan och har férvissat sig om
att vissa krav dr uppfyllda (artikel 33.2 1 MiFID II). MTF-platt-
formen ska omfattas av effektiva regler, system och férfaranden som
bl.a. sikerstiller att det férsta gingen finansiella instrument tas upp
till handel pd marknaden finns tillrickligt med information offent-
liggjord 1 ett upptagandedokument eller ett prospekt f6r att gora det
mdjligt f6r investerare att fatta vilgrundade beslut (artikel 33.3 ¢ 1
MiFID II). Direktivsartikeln dr genomférd 1 lagen om virde-
pappersmarknaden, se prop. Nya regler om marknader {6r finansiella
instrument (MiFID IT och MiFIR) 2016/17:162 s. 311 och 312.

Nigra informationskrav som motsvarar de som finns i direktivet
om aktier med olika réstvirden finns inte vare sig i svensk lag eller i
prospektférordningen. Det bor dirfor inforas bestimmelser om att
den information som anges 1 direktivet ska limnas i ett prospekt som
avses 1 artikel 6 1 prospektférordningen, ett EU-tillvixtemissions-
prospekt som avses i artikel 15 a i den férordningen eller ett uppta-
gandedokument nir ett bolag tar upp sina aktier till handel pd en
MTF-plattform, inbegripet en MTF-plattform eller ett segment av
en MTF-plattform som har registrerats som en tillvixtmarknad f6r
sm3 och medelstora foretag.

Informationsgivning efter det att aktier har tagits upp till handel

Om det har gjorts dndringar i férhillande till den information som
tidigare har limnats 1 ett prospekt eller ett upptagandedokument
anger direktivet att ett bolag som har aktier upptagna till handel pd
en tillvixtmarknad fér smi och medelstora féretag ska limna
ytterligare information i den finansiella &rsrapport som avses i artikel
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78.2 gikommissionens delegerade férordning till MiFID II° (artikel
5.1b).

Om information inte tidigare har offentliggjorts eller om
indringar har gjorts sedan informationen senast offentliggjordes,
ska ett bolag som 1 stillet har aktier upptagna till handel p4 en MTF-
plattform som inte ir registrerad som en tillvixtmarknad f6r smi
och medelstora féretag limna information i alla finansiella &rs-
rapporter som krivs enligt nationell ritt (artikel 5.2 b).

Juridiska personer ir bokforingsskyldiga om de inte omfattas av
nigot undantag frin den skyldigheten (2 kap. 1 § bokféringslagen).
Till exempel undantas en juridisk person frin bokforingsskyldighet
om dess tillgdngar underskrider en och en halv miljon kronor (2 kap.
2§ andra stycket bokféringslagen). Undantaget kan dock inte
tillimpas av juridiska personer som bedriver niringsverksamhet eller
ir moderforetag i en koncern (2 kap. 2 § fjirde stycket bokforings-
lagen). Av 6 kap. 1 § 1 bokféringslagen féljer att aktiebolag f6r varje
rikenskapsar ska avsluta sin bokféring med en &rsredovisning. Alla
aktiebolag som har aktier upptagna till handel pi en MTF-plattform,
inbegripet en tillvixtmarknad for sm& och medelstora foretag, ir
dirmed skyldiga att limna en &rsredovisning.

Iartikel 78.2 giden delegerade forordningen anges att en behorig
myndighet i hemmedlemsstaten f6r den som driver en MTF-platt-
form inte fir registrera MTF-plattformen som en tillvixtmarknad
fér sma och medelstora féretag, om inte MTF-plattformen kriver
bl.a. att emittenter vars virdepapper handlas pd handelsplatsen
offentliggér finansiella &rsrapporter inom sex mainader efter ut-
gdngen av varje rikenskapsdr och finansiella halvirsrapporter inom
fyra m3nader efter utgingen av de forsta sex minaderna av varje
rikenskapsir. Det fir dirfor forutsittas att ett bolag som ger ut
aktier pd en tillvixtmarknad f6r sm& och medelstora féretag ger ut
en &rsredovisning inom den tidsrymden, eftersom handelsplatsen
méste kriva detta av emittenten for att {3 tillstind att driva en sdan
marknad.

Det finns i svensk ritt inte ndgot krav pd att limna den in-
formation som direktivet anger. Nir férhdllanden dndrats s att den
information som limnades 1 ett prospekt som avses i artikel 6 1

> Kommissionens delegerade férordning (EU) 2017/565 av den 25 april 2016 om komplet-
tering av Europaparlamentets och ridets direktiv 2014/65/EU vad giller organisatoriska krav
och villkor fér verksamheten i virdepappersféretag, och definitioner fér tillimpning av det
direktivet.
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prospektférordningen, ett EU-tillvixtemissionsprospekt som avses
1 artikel 15a 1 den foérordningen eller ett upptagandedokument 1
samband med upptagandet till handel inte lingre stimmer, bor det
dirfor krivas att ett aktiebolag vars aktier dr upptagna till handel pa
en MTF-plattform, inbegripet en MTF-plattform eller ett segment
av en MTF-plattform som har registrerats som en tillvixtmarknad
for smd och medelstora foretag, i Aarsredovisningen limnar
ytterligare information for att se till att den information som ska
limnas 1 dessa dokument uppdateras och kompletteras. Information
bér inte behdva limnas i drsredovisningen om tillricklig information
redan har offentliggjorts.

Nir det giller bolag vars aktier ir upptagna till handel pd en MTF-
plattform som inte ir registrerad som en tillvixtmarknad f6r smi
och medelstora féretag skulle kraven méjligen dven kunna anses om-
fatta en sidan arsberittelse som forvaltare av alternativa inves-
teringsfonder (AIF-f6rvaltare) ska limna enligt 10 kap. 4-7 §§ lagen
(2013:561) om férvaltare av alternativa investeringsfonder och en
sidan drsberittelse som fondbolag ska limna enligt 4 kap. 18 § lagen
(2024:46) om virdepappersfonder. Mot bakgrund av att direktivet
inte kriver att uppgifter ska limnas om de redan har offentliggjorts
bor det dock vara tillrickligt att informationen, 1 férekommande fall,
limnas 1 drsredovisningen dven nir den berérda MTF-plattformen
inte ir registrerad som en tillvixtmarknad fér smi och medelstora
foretag.

Kraven bor gilla dven de slag av aktiebolag vars drsredovisning
regleras i lagen (1995:1559) om arsredovisning i kreditinstitut och
virdepappersbolag och lagen (1995:1560) om &rsredovisning i for-
sikringsforetag, dvs. bankaktiebolag, kreditmarknadsbolag, virde-
pappersbolag, forsikringsaktiebolag och tjinstepensionsaktiebolag.

3.5 Aktier med olika rostvarden ska kunna
identifieras

Forslag: En bors eller ett virdepappersinstitut som driver en
MTF-plattform ska sikerstilla att aktier 1 ett bolag som ger ut
aktier med olika réstvirden vars aktier tas upp till handel p& den
plattformen tydligt identifieras. Borsen eller virdepappers-
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institutet ska uppfylla de tekniska standarderna for tillsyn som
har antagits med stdd av artikel 5.5 1 direktivet.

Bolaget ska, 1 enlighet med de tekniska standarderna for till-
syn, limna den information som krivs till den som driver
plattformen f6r att dennes skyldigheter ska kunna fullgoras.

Skilen for forslaget

For att frimja Oppenhet och vilinformerade investeringsbeslut
(skil 18) anger direktivet att en operatér som driver en MTF-platt-
form ska sikerstilla att aktier 1 bolag som ger ut aktier med olika
rostvirden vars aktier tas upp till handel pd den plattformen tydligt
identifieras. Operatoren ska uppfylla de tekniska standarder f6r tillsyn
som Europeiska kommissionen har antagit med stdd av artikel 5.5 1
direktivet (artikel 5.4).

Av direktivet framgdr att Europeiska virdepappers- och marknads-
myndigheten (Esma) ska utarbeta férslag till tekniska standarder foér
tillsyn 1 syfte att specificera hur operatdrerna ska identifiera aktierna.
Vid det utarbetandet ska Esma beakta etablerade marknadsstandarder
och vilfungerande praxis for att identifiera aktier med olika rést-
virden (artikel 5.5 forsta stycket). Esma ska ¢verlimna férslag till
standarder till kommissionen senast den 5 december 2025 (artikel 5.5
andra stycket). Direktivet ger kommissionen befogenhet att anta
dessa standarder i enlighet med artiklarna 10 och 141 férordning (EU)
nr 1095/2010 (artikel 5.5 tredje stycket).

Medlemsstaterna ska ocksd kriva att aktiebolagen informerar, i
enlighet med de tekniska standarderna fér tillsyn, operatérerna om att
de ger ut aktier med olika rostvirden (artikel 5.4). Kravet ska ocksd
gilla bolag vars aktier med olika rostvirden redan ir upptagna till
handel p4 plattformen nir direktivet genomférs (artikel 1.2).

Som konstateras ovan ir de aktdrer som kan ges tillstdnd att driva
en MTF-plattform och att registrera den som en tillvixtmarknad fér
smi och medelstora féretag 1 Sverige en bors eller ett virdepappers-
institut, se avsnitt 3.2. Det ir siledes dessa aktorer som boér dliggas
krav pd att sikerstilla att aktierna identifieras. Det bor ocksd inforas
krav pd att de tillimpar de tekniska standarder for tillsyn som kom-
missionen har antagit med st6d av artikel 5.5 1 direktivet.
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For att sikerstilla att berérda borser och virdepappersinstitut ska
kunna fullgéra sina skyldigheter bor aktiebolag dliggas att ge dem den

information som behovs.

3.6 Oversyn och rapporteringskrav

Enligt direktivet ska kommissionen senast den 5 december 2028
overlimna en rapport till Europaparlamentet och rddet om direk-
tivets genomférande och dindamélsenlighet. Infér denna rapport ska
varje medlemsstat senast den 5 december 2027 férse kommissionen
med information om antalet bolag som ger ut aktier med olika rost-
virden vars aktier tagits upp till handel p4 varje MTF-plattform och
reglerad marknad 1 medlemsstaten senast den 4 december 2026 och
de som tagits upp till handel pd varje MTF-plattform och reglerad
marknad i medlemsstaten direfter (artikel 6 a), de sektorer i vilka
ovan nimnda bolag var verksamma och bolagens bérsvirde vid tid-
punkten for upptagandet till handel (artikel 6 b) samt de skydds-
dtgirder som giller f6r ovan nimnda bolag med anledning av rost-
virdeskillnaderna, om medlemsstaten har tillging till dessa uppgifter
(artikel 6 ¢).

Direktivet 1 denna del innebir att medlemsstaterna och kommis-
sionen 3liggs vissa goéranden. Nigra genomférandedtgirder 1 for-
fattning ir inte nédvindiga.
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4 Uppdelning och
sammanlaggning av aktier pa
MTF-plattformar

4.1 Uppdelning och sammanlaggning av aktier

I aktiebolagslagen (2005:551) finns regler om uppdelning och
sammanliggning av aktier (4 kap. 45-50 §§). Med uppdelning av
aktier avses att antalet aktier 1 bolaget kas genom att en eller flera
aktier delas upp pa ett storre antal. Sammanliggning av aktier inne-
bir i stillet att antalet aktier minskas genom att tv3 eller flera aktier
liggs thop till ett mindre antal aktier. Beslut om uppdelning eller
sammanliggning av aktier syftar till att uppnd ett for bolaget mer
indamalsenligt antal aktier. En sammanliggning kan exempelvis vara
positiv for likviditeten 1 handeln. Det sker bland annat 1 sm& och
medelstora bolag som har fitt ett alltfor stort antal aktier efter
nyemissioner for att skaffa tillvixtkapital. Beslut om uppdelning
eller sammanliggning kan fattas i alla typer av aktiebolag och
beslutas av bolagsstimman. Forfarandet skiljer sig dock 1 nigra
avseenden it, beroende pd om det ir friga om aktier som idr foremal
for handel p& en reglerad marknad (se 4 kap. 47 och 50 §§).

4.2 Overskjutande aktier

Ett sirskilt problem som uppkommer vid framfér allt samman-
liggning av aktier giller hanteringen av sidana gamla aktier som inte
berittigar till ett fullt antal nya aktier, s.k. 6verskjutande aktier. Om
ett bolag beslutar om sammanliggning exempelvis pa s8 sitt att fem
gamla aktier ska utgdra en ny aktie, uppstar frigan hur aktieigare
vars sammanlagda antal aktier inte dr delbart med fem ska behandlas.
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Savitt giller aktier som ir féremal f6r handel pa en reglerad marknad
eller en motsvarande marknad utanfér EES hanteras frigan om 6ver-
skjutande aktier genom att dessa tillfors bolaget och siljs pd bolagets
bekostnad (s.k. central férsiljning). Den betalning som flyter in
fordelas sedan mellan aktieigarna. Bestimmelserna syftar wll att
sikerstilla att dgare till 6verskjutande aktier inte drabbas av nigra
rittstorluster 1 samband med sammanliggning eller uppdelning av
aktier (prop. 2006/07:70 Nigra aktiebolagsrittsliga frigor s. 83 och
84). Nir det giller 6verskjutande aktier som inte ir féremal for s3dan
handel saknas méjligheten till central forsiljning. Bolaget far 1 stillet
sjilvt avgora hur det ska hantera dessa aktier. Hanteringen méste
dock std 1 6verensstimmelse med allminna bolagsrittsliga regler och
principen om likabehandling av aktieigare. Aktieigarna skyddas
dven genom det krav pd samtycke som uppstills 1 4 kap. 47 § forsta
stycket och som innebir att ett beslut om sammanliggning eller
uppdelning av aktier ir giltigt endast om aktiedgare till respektive
forvaltare av 6verskjutande aktier har limnat sitt samtycke. Motsva-
rande krav pa samtycke giller inte nir aktierna ir féremdl f6r handel
pd en reglerad marknad.

4.3 Avrundning uppat enligt Euroclears regelverk
MTEF-bolag tillimpar en majlighet till avrundning uppdit

Vid beslut om sammanliggning av aktier som inte ir féreml for
handel pd en reglerad marknad krivs alltsd samtycke frn aktieigare
till 6verskjutande aktier. Det giller dven aktier som ir foremadl for
handel pd en MTF-plattform. De svenska bolag som handlas pi en
MTEF-plattform har ofta tusentals aktieigare. I de fall dir det finns
behov av att genomféra en sammanliggning av aktier, finns det
dirfor ofta potentiellt minga innehavare av 6verskjutande aktier.
Det ir 1 praktiken omojligt att inhimta samtycke frin alla dessa.
Bland MTF-bolag anvinds 1 stillet for aktiebolagslagens regler en
mojlighet enligt virdepapperscentralen Euroclear Sweden AB:s
(Euroclear) emittentregelverk till s.k. avrundning uppit. Det inne-
bir att en aktiedgare liter overfora s§ ménga av sina aktier som
behoévs for att samtliga andra innehav av &verskjutande aktier ska
uppnd jimnt delbara tal i sammanliggningen till ett sirskilt konto,
och sjilv samtycker till att innehavet avrundas nedit. Direfter
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kvarstdr alltsd inga aktiedgare med 6verskjutande aktier och dirmed
inget behov av att inhdmta samtycken.

Mijligheten till avrundning uppdt kommer att forsvinna

Euroclear har nyligen gjort bedémningen att mojligheten till
avrundning uppdt inte ir foérenlig med europeiska standarder for
bolagshindelser, och dirfér méste tas bort som ett led 1 arbetet med
att harmonisera sitt regelverk med dessa standarder. Euroclear har
aviserat att indringen av regelverket kommer att trida i kraft den
1 januari 2027. Syftet med dndringen ir inte att begrinsa méjligheten
for svenska aktiebolag att genomféra sammanliggningar av aktier.
Euroclear och Nordic Growth Market NGM AB (NGM) har i en
gemensam framstillan till Regeringskansliet pdtalat att dndringen
dock i praktiken innebir att det kommer bli oméjligt att genomfora
sammanliggningar av aktier i MTF-bolag. Aven Nasdaq Stockholm
AB (Nasdaq) har péralat problematiken. De ser alla ett lagindrings-
behov innebirande att MTF-bolag ges samma méjlighet som bolag
pd reglerad marknad att genomféra sammanliggningar av aktier med
central férsiljning.

4.4 Tidigare dvervaganden

Aktiebolagslagens bestimmelser om uppdelning och sammanligg-
ning av aktier tridde i kraft den 1 juli 2007 (prop. 2006/07:70).
Reglerna om férsiljning av 6verskjutande aktier bygger pa férutsitt-
ningen att det finns en likvid marknad f6r aktierna i friga, s att
overskjutande aktier kan liggas ithop till nya aktier som med nigor-
lunda sikerhet kan siljas till ett av marknaden bestimt pris. Det dr 1
linje dirmed som reglernas tillimpningsomrade ir begrinsat till
aktier som ir féremdl f6r handel pd en reglerad marknad. Vid tid-
punkten for inférandet av bestimmelserna omfattades bolag vars
aktier var foremdl for handel pd en svensk eller utlindsk bérs, en
auktoriserad marknadsplats eller nigon annan reglerad marknad.
Redan vid den tidpunkten pitalade nigra remissinstanser att reglerna
dven borde omfatta aktier upptagna till handel pd en alternativ
marknadsplats (d3 fanns inte begreppet MTF). Eftersom det pdgick
arbete inom Regeringskansliet dir begreppen sdgs over med
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anledning av anpassningar till EU-ritten valde man att inte fringd
den di gillande terminologin (prop. 2006/07:70 s. 59). Kort efter
inférandet av paragrafen dndrades den — som en f6ljdindring — i och
med implementeringen av EU-direktivet (2004/39/EG) om
marknader f6r finansiella instrument (MiFID) 1 lagen (2007:528)
om virdepappersmarknaden, och fick d& sin nuvarande lydelse (se
prop. 2006/07:115 s. 678). Begreppet auktoriserad marknadsplats
utmonstrades 1 samband med det. N&gon dndring i sak i férhillande
ull gillande ritt avsdgs inte. Det kan dock noteras att marknads-
platsen Aktietorget, numera Spotlight Stock Market, var en aukto-
riserad marknadsplats fram till strax fore inférandet av bestimmel-
serna, men blev en MTF-plattform i och med 6versynen av termi-
nologin. Dirmed kom man att inte omfattas av regleringen.

Frigan om reglerna skulle kunna utstrickas till att omfatta dven
bolag vars aktier dr upptagna till handel pi en MTF-plattform &ver-
vigdes ndgra 4r efter reglernas ikrafttridande (se departementspro-
memorian Fyra aktiebolagsrittsliga frigor, Ds 2010:8). Utredaren
bedémde vid den tidpunkten att den nuvarande regleringen inte
borde dndras. Det huvudsakliga skilet till beddmningen var att
handeln 1 minga aktier pd MTF-plattformarna ansigs vara alltfér
begrinsad for att garantera en rimlig likviditet (s. 53 och 54).

4.5 MTF-plattformarnas utveckling 6ver tid

Det finns fér nirvarande tre handelsplattformar for aktier 1 Sverige:
Spotlight Stock Market (fére detta Aktietorget), Nasdaq First
North Growth Market Sweden (fore detta First North) och Nordic
SME (fére detta Nordic MTF). Omkring 2007 var 69 bolag
upptagna till handel pd First North 1 Stockholm, 56 bolag pid
Aktietorget och 15 bolag pd Nordic MTF (se prop. 2006/07:115 Ny
lag om virdepappersmarknaden s. 253 och 254). I dag handlas éver
350 bolag p& Nasdaq First North Growth Market Sweden, cirka 140
bolag p& Spotlight Stock Market och ungefir 100 bolag pd Nordic
SME. Det finns i1 dag alltsd ungefir 600 bolag med aktier pd de
svenska MTF-plattformarna. Det innebir att mer in hilften av alla
bolag som ir upptagna till handel i Sverige 1 dag handlas pA MTEF-
plattformarna. Dessa bolag har enligt statistik frin Nasdaq ett samlat
marknadsvirde om uppemot 300 miljarder kr.
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4.6 MTF-bolag bor ges méjlighet till central
forsaljning av 6verskjutande aktier

Forslag: Reglerna i aktiebolagslagen om forsiljning av 6verskju-
tande aktier 1 samband med beslut om uppdelning eller samman-
liggning av aktier, ska gilla dven aktier som ir féremal f6r handel
pd en MTF-plattform.

Skalen for forslaget

Sammanliggning av aktier dr ett viktigt verktyg for framfor alle
mdinga smi och medelstora féretag. Det finns 1 dag 6ver 600 bolag
pd MTF-plattformar i Sverige, varav minga handlas till en lig kurs
sett till de enskilda aktierna. Dessa bolag kan ha ett stort behov av
att genomféra sammanliggningar for att aktierna ska handlas till en
mer indamélsenlig kurs. Aktiebolagslagens regler utgor ett hinder
mot att genomféra sammanliggningar pd ett effektivt sict f6r MTFE-
bolag och den méjlighet till avrundning uppét enligt Euroclears
regelverk som 1 stillet tillimpas kommer alltsd inom en snar framtid
att forsvinna. I praktiken omojliggors diarfor sammanliggningar av
aktier for ménga av dessa bolag, om ingen &tgird vidtas. Det ir
angeliget att bolag pd MTF-plattformar dven fortsittningsvis har
mojlighet att genomféra sammanliggningar, vilket i f6rlingningen
ocksd gynnar den svenska kapitalmarknaden. Ett sitt att istad-
komma detta ir att ge MTF-bolag samma méjlighet som bolag pa
reglerad marknad har till central forsiljning av 6verskjutande aktier.

En omstindighet av betydelse 1 sammanhanget ir, som framgar i
avsnitt 4.4, att reglerna om central forsiljning frdn boérjan ocks
omfattade handel pd auktoriserade marknadsplatser. Fore detta
Aktietorget var en sidan marknadsplats men upphorde att vara det
strax fore inférandet av de nu aktuella bestimmelserna och blev i
stillet en MTF-plattform i och med &versynen av terminologin.
Eftersom begreppet auktoriserad marknadsplats utménstrades ur
lagstiftningen utan att det ersattes av MTF-plattform kom man dock
att inte omfattas av regleringen. Vid tidpunkten tillimpade de
berérda bolagen precis som nu i stillet mojligheten till avrundning
uppdt, vilket innebar att de negativa konsekvenserna rent praktiskt
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uteblev. Nir denna méjlighet nu férsvinner hamnar dock frigan i ett
annat ljus.

Nir frégan overvigdes 1 bérjan av tiotalet lyfte utredaren fram
bristen pd rimlig likviditet som det viktigaste skilet mot att dndra
den gillande ordningen. Sedan dess har MTF-plattformarna ut-
vecklats och vuxit visentligt. Over hilften av alla bolag i Sverige som
ir upptagna till handel finns 1 dag pd MTF-plattformarna. Minga av
dessa bolag kan ha ett minst lika stort behov av att genomféra
sammanliggningar som bolag pa reglerad marknad. Det ir f6érvisso
s& att det bland dessa bolag ir en stor spridning i friga om handel
och likviditet, men detta kan sigas dven betriffande aktier som
handlas pd en reglerad marknad. Frigan om likviditet bor dirmed 1
dagens lige inte utgora ett skil mot att ge MTF-bolag motsvarande
mojlighet till central forsiljning som giller f6r bolag pa reglerad
marknad.

Av dessa skil gors bedomningen att MTF-bolag bér ges samma
mojlighet till central f6rsiljning av dverskjutande aktier som i dag
giller for bolag pé reglerad marknad.
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5 Forvarv av egna aktier pa MTF-
plattformar

5.1 Aktiebolags forvarv av egna aktier

Aktiebolag fir som utgingspunkt inte férvirva egna aktier (19 kap.
4 § aktiebolagslagen). Redan 1895 &rs aktiebolagslag innehsll ett
férbud mot forvirv av egna aktier. Det ursprungliga motivet {6r for-
budet var att skydda bolagets borgenirer. Ett bolags forvirv av egna
aktier kan f3 samma effekter som en &terbetalning till aktiedgarna 1
samband med en nedsittning av aktiekapitalet. Genom férbudet har
man velat forhindra att de begrinsningar som giller vid nedsittning
av aktiekapitalet kringgds. Under senare tid har férbudet 1 stillet
fraimst motiverats med att f6rvirv av egna aktier kan medféra risk for
spekulation och stodkop 1 egna aktier (se bla. prop. 1999/2000:34
Forvirv av egna aktier s. 52).

I ljuset av rittsliget 1 mdnga andra linder och kapitalmarknader-
nas utveckling dndrades reglerna om férvirv av egna aktier &r 2000.
Sedan dess giller att publika aktiebolag vars aktier dr upptagna till
handel pd en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utan-
for EES har ritt att férvirva upp till tio procent av bolagets aktier
under vissa nirmare férutsittningar, bl.a. att forvirvet inte inkriktar
pd bolagets bundna egna kapital (se 19 kap. 13-30 §§). Publika bolag
far dven 6verldta egna aktier enligt vad som nirmare anges 1 19 kap.
31-37 §§. Bolag vars aktier ir forema3l f6r handel pd en MTF-platt-
form omfattas i dag inte av ritten att férvirva och 6verlita egna
aktier enligt dessa bestimmelser.
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5.2 Tidigare dvervaganden

Reglerna fr&n 2000 om ritt fér publika aktiebolag att med vissa
begrinsningar forvirva egna aktier motiverades av bl.a. méjlighe-
terna till en mera effektiv anvindning av bolagets kapital och en
bittre anpassning till aktieigares onskemdl (prop. 1999/2000:34
s. 54-57). Av hinsyn till di gillande skatteregler for fimansforetag
begrinsades tillimpningsomradet till publika bolag vars aktier var
foremal f6r handel pd en svensk eller utlindsk bérs, en auktoriserad
marknadsplats eller ndgon annan reglerad marknad. Auktoriserad
marknadsplats kom sedermera att utménstras ur lagstiftningen och
nu giller att endast de bolag vars aktier ir upptagna till handel pd en
reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfér EES om-
fattas av tillimpningsomridet (se nirmare om detta i avsnitt 4.4).
Varken i samband med utmonstringen av auktoriserad marknads-
plats eller senare har det uttryckligen 6vervigts om regleringen dven
borde gilla bolag vars aktier ir férem8l f6r handel pd en MTF-platt-

form.

5.3 EU-ratten och en nordisk utblick

Regler om bolags férvirv av egna aktier finns i Europaparlamentets
och ridets direktiv (EU) 2017/1132 av den 14 juni 2017 om vissa
aspekter av bolagsritt (artiklarna 60-67). Frigan om sddana forviry
i publika aktiebolag 6ver huvud taget ska tillitas 6verlimnas till varje
medlemsstat att besluta om. Direktivet innebir inga begrinsningar 1
fridgan om att tilldta sddana forvirv iven pd MTF-plattformar.

I Danmark, Finland och Norge ir det tillitet f6r publika aktie-
bolag att férvirva egna aktier (med vissa begrinsningar). Det giller
inte bara bolag med aktier upptagna till handel pa reglerad marknad
utan ocksd bolag med aktier pd en MTF-plattform. Nigon tskillnad
gors alltsd inte 1 det avseendet 1 vdra nordiska grannlinder.

5.4 Potentiella risker och atgarder mot missbruk

I debatten har det frimsta argumentet mot att tilldta férvirv av egna
aktier varit att sddana forvirv medfor risker f6r kursmanipulationer.
Frigan behandlades 1 2000 4rs lagstiftningsirende. De riskerna
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bedémdes da 1 allt visentligt kunna undanréjas. Férutom den straft-
rittsliga regleringen pd omridet hinvisades till gillande bestimmel-
ser 1 lagen om bérs- och clearingverksamhet som 8ligger bérser och
auktoriserade marknadsplatser att ha regler f6r hur handeln ska gi
till och ha en 6vervakning av handeln. Aven OM Stockholmsbérsens
eget system for marknadsovervakning lyftes fram. Det ddvarande
regelsystemet kompletterades dven med en foreskriftsritt for
Finansinspektionen i friga om de handelsregler som bor gilla vid
aktiebolags forvirv och overlitelser av egna aktier. Dessutom
inférdes krav pd information och offentliggérande av férvirv av egna
aktier 1 lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument
(prop. 1999/2000:32 s. 75-77, 82 och 83).

I dag finns den straffrittsliga regleringen 1 lagen (2016:1307) om
straff f6r marknadsmissbruk pd virdepappersmarknaden. I lagen
finns bestimmelser om straff {6r bl.a. marknadsmanipulation och
bestimmelserna giller dven for handel pA MTF-plattformar (1 kap.
2§). Sedan den 1 februari 2017 ir ocksd EU:s marknadsmiss-
bruksférordning (Mar) fullt tillimplig 1 Sverige. Mar innehéller bl.a.
bestimmelser om férbud mot insiderhandel och marknadsmani-
pulation (artikel 14 och 15) och férhindrande och upptickt av mark-
nadsmissbruk som riktar sig till den som driver en handelsplats
(artikel 16). Mar innehdller ocksd krav pd emittenter att offentlig-
gora insiderinformation (artikel 17). I Mar finns dven sirskilda
bestimmelser om forvirv av egna aktier genom &terkdpsprogram
(artikel 5). I lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden finns 1
11 kap. sirskilda bestimmelser som reglerar handeln pd MTEF-
plattformar. I samma lag finns en féreskriftsritt for regeringen eller
den myndighet som regeringen bestimmer 1 frdga om handelsregler
for reglerade marknader nir det giller aktiebolags férvirv och
overldtelse av egna aktier (13 kap. 17 §). Finansinspektionen har
meddelat sddana foreskrifter (se 13 kap. FFFS 2007:17). Till detta
kommer marknadsplatsernas egna system {or évervakning med bl.a.
regler som ska sikerstilla att inte &terképt volym och pris pdverkar
aktiekursen pa ett otillborligt sitt.
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5.5 MTF-bolag bér ges mdéjlighet till forvarv av egna
aktier

Forslag: Mojligheten for publika aktiebolag att férvirva och
overldta egna aktier, och reglerna om anmilan av férvirv och
overlatelser, ska gilla dven for bolag vars aktier dr upptagna till
handel p& en MTF-plattform.

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer
ska i meddela foreskrifter om handelsregler dven fér MTE-
plattformar i frdga om aktiebolags f6rvirv och dverldtelse av egna
aktier.

Skalen for forslaget

Som konstaterades redan 1 2000 4rs lagstiftningsidrende kan det alltsd
finnas goda skl fér publika aktiebolag att genomfdra férvirv av egna
aktier. Vid den tidpunkten handlades den stora majoriteten publika
bolag pd borsen. Sedan dess har en kraftig tillvixt skett avseende
antalet bolag p& MTF-plattformarna. Som framgar 1 avsnitt 4.5 finns
1 dag mer dn hilften av alla bolag som ir upptagna till handel 1 Sverige
pa ndgon av MTF-plattformarna. Det innebir alltsd att en stor andel
av de svenska publika aktiebolagen 1 dag inte har méjlighet att
forvirva egna aktier (annat dn i sirskilda undantagsfall, se 19 kap. 5 §
aktiebolagslagen). Med hinsyn till de éverviganden som gjordes i
samband med 2000 &rs lagstiftningsirende kan rimligheten i detta
ifrigasittas. Aven om minga av bolagen pi MTF-plattformarna
befinner sig 1 borjan av sin tillvixtresa och mognads- och kapital-
strukturmissigt skiljer sig frin bolagen pd reglerad marknad, s8 finns
det ett flertal bolag som vuxit sig stérre med en solid kapitalstruktur.
Dessa bolag kan ha goda skal till att férvirva egna aktier.

Det bor ocksd sirskilt framhillas att regleringen initialt, utdver
handel pa bors, dven omfattade handel pd auktoriserade marknads-
platser. Liksom nir det giller reglerna om central férsiljning av dver-
skjutande aktier férindrades detta som en f6ljd av att begreppet
auktoriserad marknadsplats utmonstrades ur lagstiftningen i stort.
De nirmare konsekvenserna av detta berérdes dock inte. Det kan
alltsd konstateras att det tidigare varit, men inte lingre ir, mojligt for
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svenska bolag p& en handelsplattform som Spotlight Stock Market
att forvirva egna aktier.

Frigan ir dock om det i dagens lige finns ndgra skil mot att
jimstilla MTF-bolag med bolag pd reglerad marknad i det aktuella
avseendet. Som redogérs for 1 avsnitt 5.4 brukar det frimsta argu-
mentet mot férvirv av egna aktier sigas vara risken f6r kursmanipu-
lationer och annat missbruk. De riskerna kan férvisso antas vara
nigot stérre pd MTF-plattformar med hinsyn till faktorer som
likviditet och informationskrav. Det finns dock numera en om-
fattande reglering pd omrddet som syftar till att motverka och
undanrdja riskerna. Dessa risker boér dirmed inte vara ett sirskilt
tungt skil mot att ge MTF-bolag samma mgjlighet till férvirv av
egna aktier som giller pd reglerad marknad.

En ordning som inte gor skillnad pd forvirv av egna aktier pd
reglerad marknad jimfért med MTF-plattformar skulle dessutom
bidra till mer harmoniserade férutsittningar mellan de nordiska
marknaderna, dir Sverige 1 dagens lige alltsg sirskiljer sig.

Mot denna bakgrund gérs bedémningen att MTF-bolag bor ges
samma mojlighet till forvirv och dverlitelse av egna aktier som i dag
giller f6r bolag pa reglerad marknad.

I samband med att det blev méjligt f6r publika aktiebolag pa reg-
lerad marknad att férvirva egna aktier infordes regler om informa-
tion och offentliggérande av férvirv och 6verlitelser av egna aktier
till borsen (se 4 kap. 19 § lagen om handel med finansiella instru-
ment). Motsvarande regler bor gilla dven vid transaktioner pA MTF-
plattformar fér att sikerstilla transparens och motverka manipu-
lationer och annat missbruk. Finansinspektionen bor dven ges en
foreskriftsritt pA omrddet som motsvarar den som redan giller for
reglerad marknad. Med stdd av denna foreskriftsritt bor Finans-
inspektionen kunna besluta om bl.a. hur offentliggérande av infor-
mation om forvirv och 6verldtelser av egna aktier ska ske (jfr 13 kap.
2 § FFFS 2007:17).
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6 |krafttradande- och
dvergangsbestammelser

Forslag: Lagindringarna ska trida i kraft den 5 december 2026.
Bedémning: Det behovs inte ndgra dvergingsregler.

Skalen for forslaget och bedémningen
Genomforande av EU-direktivet om aktier med olika réstvirden

Enligt EU-direktivet om aktier med olika réstvirden ska medlems-
staterna sitta i kraft de bestimmelser 1 lagar och andra férfattningar
som ir nédvindiga for att folja direktivet senast den 5 december
2026 (artikel 7.1).

Det finns inte anledning att 1ita indringarna trida i kraft tidigare
in vad direktivet kriver. Det kan férorsaka problem fér bérser och
virdepappersinstitut om kravet pd uppmirkning av aktier trider 1
kraft innan évriga medlemsstater kan vintas ha liknande krav 1 kraft
och innan kommissionen kan vintas ha antagit standarder {6r upp-
mirkningen. Lagférslagen bor dirfor trida 1 kraft den 5 december
2026.

En vedertagen princip f6r lagstiftning pa redovisningsomradet ir
att de bestimmelser som féretagen ir skyldiga att f6lja inte dndras
under 16pande rikenskapsér (jfr prop. 2023/24:124 Nya regler om
hillbarhetsrapportering s. 196). Grunden till detta ir att foretagen
behdver samla information 16pande under &ret fér att kunna uppfylla
redovisningskraven vid &rsslutet. Fér den information som ska
limnas enligt direktivet om aktier med olika réstvirden krivs inte
att informationen samlas in l6pande under rikenskapsdret. Den
information som ska limnas ir i stillet information som ir kind fér
bolaget och som bolaget kan sammanstilla och redovisa vid riken-
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skapsdrets slut. Det finns dirfor for de hir féreslagna dndringarna 1
drsredovisningslagarna inte anledning att inféra vergingsbestim-
melser.

Inte heller f6r évriga férslag som limnas 1 syfte att genomféra
direktivet finns anledning att inféra nigra sirskilda évergingsbe-
stimmelser.

Ovriga forfattningsforslag

De nya reglerna om central {6rsiljning av 6verskjutande aktier pd
MTF-plattformar bér trida 1 kraft senast den 1 januari 2027, dvs. d&
Euroclear indrar sitt regelverk i frigan. Det dr dirfér limpligt att
lagindringarna trider 1 kraft i samband med dndringarna som avser
genomférandet av EU-direktivet om aktier med olika réstvirden,
alltsi den 5 december 2026. Aven 6vriga lagindringar boér trida i
kraft da.

Detta innebir att det blir mojligt att fatta beslut om samman-
liggning eller uppdelning av aktier samt forvirv och dverlitelse av
egna aktier enligt de nya bestimmelserna pd bolagsstimmor som
hills den 5 december 2026 eller direfter (frin och med samma tid-
punkt kan bolagsstimman bemyndiga styrelsen att fatta beslut om
forvirv av egna aktier enligt 19 kap. 17 § aktiebolagslagen). Dess-
forinnan fattade beslut fir bedémas enligt dldre bestimmelser. Det
behévs inte ndgra dvergdngsbestimmelser.
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7.1 Genomforandet av EU-direktivet om aktier med
olika rostvdarden

Bedomning: Foérslagen som genomfér EU-direktivet om aktier
med hogre rostvirde har ingen betydande effekt pd den
administrativa bordan f6r foretagen och férutses inte leda till
ndgra betydande dkade kostnader fér dessa. Forslagen leder inte
till ndgra 6kade kostnader for staten.

Skalen for bedémningen
Konsekvenser for foretagen
Konsekvenser for svenska aktiebolag

I april 2025 fanns det 784 296 aktiebolag registrerade hos Bolags-
verket. Motsvarande siffror var 43 f6r bankaktiebolag, 85 for for-
sikringsaktiebolag och 5 for tjinstepensionsaktiebolag.

Av dessa aktiebolag ir det ungefir 400 bolag som har aktier utgivna
pd en reglerad marknad i Sverige och ungefir 600 bolag som har aktier
utgivna pd en MTF-plattform i Sverige.

De foretag som foreslds omfattas av krav pd informationslimning
ir de som tar upp sina aktier till handel pd en MTF-plattform efter att
lagindringarna trider i1 kraft och som ger ut aktier med olika rést-
virden. Det kan inte vintas att férslagen fir den konsekvensen att fler
aktiebolag tar upp sina aktier till handel pi en MTF-plattform.

Det krav pd omrostning vid bolagsstimma som féreslds bedéms
inte innebira nigra 6kade kostnader fér de bolag som kommer att
omfattas. Inte heller de bolag som kommer att behéva limna infor-
mation enligt forslagen kan viintas i ndgra 6kade kostnader till foljd
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av detta, eftersom det ror sig om information som redan ir kind fér

bolaget.

Konsekvenser for borser och virdepappersinstitut

Forslaget som innebir att den operatér som driver en MTF-plattform,
inbegripet en tillvixtmarknad f6r sm& och medelstora foretag, liggs att
identifiera vissa aktier som handlas pd plattformen innebir viss admi-
nistration for operatdren. I Sverige har borserna Nasdaq Stockholm AB
och Nordic Growth Market NGM AB samt virdepappersbolaget
Spotlight Stock Market AB tllstdnd frin Finansinspektionen att driva
MTEF-plattform. Det ir sdledes 1 dag dessa tre operatérer som omfattas
av direktivets krav och kan f6rvintas 3 viss 6kad administration och vissa
kostnader till f6ljd av férslaget, men effekterna kan antas vara begrinsade.

Forslagen innebir dessutom att den som driver en MTF-plattform
inte far neka bolag att ta upp sina aktier till handel med anledning av att
bolaget ger ut aktier med olika rostvirden. Operatorerna har i dag inte
stillt upp ndgra forbud mot att ta upp sina aktier pi den grunden, si
bestimmelsen vintas inte fi ndgra konsekvenser.

Konsekvenser for staten

Forslagen innebir att viss information ska limnas i vissa prospekt som
limnas in till Finansinspektionen samt i drsredovisning som limnas in
till Bolagsverket. Det ir siledes friga om handlingar som redan i dag
ska limnas till myndigheterna och som myndigheterna har en bered-
skap for att ta emot, och innebir alltsi inte nigra tillkommande
kostnader f6r myndigheterna.

De ytterligare krav som stills pd berérda borser och virdepappers-
institut kommer att pdverka den tillsyn som Finansinspektionen
ansvarar for i relation till dessa marknadsaktérer, men enbart i mycket
begrinsad omfattning.

For det fall Bolagsverket eller Finansinspektionen behéver limna
information 1 samband med ikrafttridandet bedéms detta kunna
hanteras inom ramen f6r dessa myndigheters l6pande verksamhet.

Lagforslagen innebir siledes inte ndgra 6kade kostnader fér vare
sig Bolagsverket eller Finansinspektionen.
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Forslaget innebir inte heller 1 évrigt ndgra 6kade kostnader for
staten.

Ovriga konsekvenser

Forslagen pdverkar inte jimstilldheten mellan kvinnor och min och
har inte nigra sociala konsekvenser. Forslagen kan inte heller antas
fa konsekvenser for integrationen eller det kommunala sjilvstyret.
De strider inte mot de skyldigheter som féljer av Sveriges anslutning
tll EU.

7.2 Forslaget om att ge MTF-bolag mdjlighet till
central forsaljning av 6verskjutande aktier

Bedomning: Forslaget innebir att det dven fortsittningsvis
kommer vara mojligt f6r MTF-bolag att genomféra sammanligg-
ningar av aktier pd ett effektivt sitt. Det dr i sin tur positivt for
bolagen, investerare och fér den svenska kapitalmarknaden 1
stort. Forslaget dr nodvindigt for att undvika en situation som
innebir 6kade kostnader och administrativa bérdor f6r féretagen.
Forslaget medfoér inte ndgra 6kade kostnader for staten.

Skalen for bedémningen
Konsekvenser for foretagen och investerare

Som framgdr 1 avsnitt 4.3 kommer f6rutsittningarna f6r MTF-bolag 1
frdga om att genomféra sammanliggningar och uppdelningar av aktier
att férindras frin och med den 1 januari 2027 med anledning av den
regelindring som d& sker 1 Euroclears regelverk. Forslaget syftar till
att undvika en situation dir det blir praktiskt taget oméjligt f6r MTF-
bolag att genomféra sammanliggningar av aktier. En sidan situation
skulle bl.a. innebira att MTF-bolag forlorar ett viktigt verktyg for att
justera sina aktiekurser till mer indamaélsenliga nivier, vilket riskerar
att piverka handelsomsittning, prisbildningen och intresset f6r dessa
bolag negativt. Mojligheten till kapitalanskaffningar skulle iven
forsimras eftersom det riskerar bli svdrare for bolagen att genomféra
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emissioner. Bolagen skulle d& 1 stillet kunna behéva anvinda mer
komplicerade 16sningar vilket kan 6ka komplexiteten och kostna-
derna fér bide bolagen och investerare, samt minska mojligheterna
for sma bolag att framgangsrikt anskaffa kapital, vilket ytterst riskerar
leda till konkurser. Ytterligare en risk dr 6kad volatilitet och stora pris-
rorelser 1 bolag som handlas till 1iga kurser vilket i sin tur kan innebira
en 6kad risk fér marknadsmanipulation och annat marknadsmissbruk,
eftersom det kan bli enklare f6r enskilda aktdrer att pdverka aktie-
priset.

Forslaget bedoms uppfylla sitt syfte och innebir dirmed att bety-
dande negativa konsekvenser f6r bolagen, investerare och den svenska
kapitalmarknaden i stort undviks.

Konsekvenser for staten

Forslaget bedoms inte leda till 6kade kostnader eller ha nigra andra
mirkbara konsekvenser for staten.

Ovriga konsekvenser

Forslaget paverkar inte jimstilldheten mellan kvinnor och min och
har inte ndgra sociala konsekvenser. Férslaget kan inte heller antas i
konsekvenser for integrationen eller det kommunala sjilvstyret. De
strider inte mot de skyldigheter som féljer av Sveriges anslutning till
EU.

7.3 Forslaget om att ge MTF-bolag mdjlighet till
forvarv av egna aktier

Bedomning: Forslagen innebir en storre valfrihet och ¢kad flexi-
bilitet att hantera sin kapitalstruktur f6r MTF-bolag. Forslagen
innebir inte ndgra 6kade kostnader f6r féretagen utan kan tvirtom
medféra ligre kostnader och minskade administrativa bérdor.
Forslagen kan leda till marginella kostnadsékningar fér Finans-
inspektionen, som kan hanteras inom befintliga ekonomiska
ramar. Forslagen innebir i 6vrigt inga kostnader for staten.
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Skilen for bedomningen
Konsekvenser for foretagen och investerare

Som framgdr 1 avsnitt 4.5 finns 1 dag omkring 600 bolag upptagna till
handel pA MTF-plattformarna. Mognads- och kapitalstrukturmissigt
skiljer sig merparten av dessa bolag frén bolagen pa reglerad marknad.
Forvirv av egna aktier kan dirfor inte forvintas vara ett lika utbrett
alternativ f6r MTF-bolag som fér bolag p8 reglerad marknad. Nasdaq
uppskattar att det endast kommer vara aktuellt f6r ndgon eller att par
procent av bolagen pd First North. Det kan antas se ungefir likadant
ut pa de 6vriga MTF-plattformarna. Fér MTF-bolagen kan férvirv av
egna aktier anvindas som ett alternativ till exempelvis utdelning fér
att dterfora virde till aktiedgarna. Det dr 1 dag ocksd méjligt for publika
bolag oavsett handelsplats att genom s.k. syntetiska aktiedterkdp (ofta
genom ingdende av ett aktie-swapavtal) dstadkomma samma effekt
som vid férvirv av egna aktier. Syntetiska 8terkép ir ovanligt fore-
kommande pd den svenska marknaden och ir mer komplicerade in
vanliga aktiedterkop. Forslaget innebir sdledes en storre valfrihet och
okad flexibilitet f6r MTF-bolagen, liksom ett mer kostnadseffektivt
och mindre komplext alternativ fér de bolag som i dag behéver
anvinda sig av syntetiska aktiedterk6p.

Konsekvenser for staten

Forslagen innebir att vissa typer av forvirv och 6verltelse av egna
aktier ska anmilas till Finansinspektionen pd motsvarande sitt som
1 dag sker vad giller transaktioner pd reglerad marknad. Férslagen
innehéller dven en ritt for Finansinspektionen (efter vidaredelega-
tion frin regeringen) att meddela foreskrifter om de handelsregler
som ska gilla f6r MTF-plattformar i friga om aktiebolags forvirv av
egna aktier. Motsvarande ritt finns redan vad giller reglerad mark-
nad. Forslagen har sdledes viss pdverkan p& Finansinspektionens
verksamhet. Denna piverkan bedéms dock inte leda till annat in
marginellt 6kade kostnader, som kan hanteras inom befintliga eko-
nomiska ramar.
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Ovriga konsekvenser

Forslagen paverkar inte jimstilldheten mellan kvinnor och min och
har inte nigra sociala konsekvenser. Forslagen kan inte heller antas
f3 konsekvenser for integrationen eller det kommunala sjilvstyret.
De strider inte mot de skyldigheter som féljer av Sveriges anslutning
ull EU.
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3 Forfattningskommentar

8.1 Foérslaget till lag om andring i lagen (1991:980)
om handel med finansiella instrument

4 kap. Offentliggdrande av aktieinnehav m.m.
Forvirv och overlitelse av egna aktier

19§ Ett svenskt aktiebolag som forvirvar eller dverldter egna aktier ska
anmila forvirvet eller 6verltelsen till den bors eller det vardepappersinstitut
som driver den reglerade marknad eller multilaterala handelsplattform dir
aktierna r upptagna till handel. Om handeln sker i dterképsprogram enligt
artikel 5 1 marknadsmissbruksférordningen, ska anmalan 1 stillet goras till
Finansinspektionen eller, om det framgdr av féreskrifter meddelade med
stdd av 7 kap. 1§ 5, till den bors eller det virdepappersinstitut som driver
den reglerade marknad eller multilaterala handelsplattform dir aktierna ir
upptagna till handel.

Paragrafen inneh8ller bestimmelser om aktiebolags anmilan av for-
virv eller overlitelse av egna aktier. Overvigandena finns i avsnitt 5.5.
Andringarna ir en f6ljd av indringarna i 19 kap. aktiebolagslagen
och innebir att tillimpningsomridet utvidgas till att avse ocksd
forvirv och 6verlitelser som sker pd MTF-plattformar. Eftersom en
MTEF-plattform, utéver bérs, dven kan drivas av ett virdepappers-
institut, ska anmilan 1 de fallen goras till virdepappersinstitutet.

7 kap. Bemyndiganden

1§ Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer fir
meddela foreskrifter om

1. villkor for sddana avtal som avses 1 3 kap. 1 och 3 §§,

2. pd vilket sprik sddan information som avses i 4 kap. 1 § tredje stycket
eller 20 § ska offentliggodras,
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3.vilka upplysningar marknadsgaranter som inte ir virdepappers-
institut och som har utnyttjat undantaget i 4 kap. 14 § f6rsta stycket ska
limna till Finansinspektionen,

4. vad som krivs for att undantag frin sammanliggning av moder- och
dotterféretags innehav ska fi goras enligt 4 kap. 16 och 17 §§,

5. att sddana anmilningar som enligt 4 kap. 19 § ska goras till Finansin-
spektionen 1 stillet ska goras till den bérs eller det virdepappersinstitut som
driver den reglerade marknad eller multilaterala handelsplattform dir aktier-
na dr upptagna till handel och i vilken omfattning och p3i vilket sitt upp-
gifter om férvirv eller dverlitelse av egna aktier ska offentliggéras,

6. hur information ska offentliggdras enligt 4 kap. 20 §, och

7. hur uppgiftsskyldigheten 1 6 kap. 1 a § forsta stycket ska fullgoras.

Paragrafen innehéller bestimmelser om féreskriftsritt f6r regeringen
eller den myndighet som regeringen bestimmer i de frigor som anges
i paragrafen. Overviganden finns i avsnitt 5.5.

Andringen i femte punkten ir en f6ljd av indringen i 4 kap. 19 §
och innebir att tillimpningsomridet utvidgas till att avse ocksd
forvirv och 6verldtelser som sker pd MTF-plattformar. Eftersom en
MTF-plattform, utdver bérs, dven kan drivas av ett virdepappers-
institut, ska anmalan i de fallen goras till virdepappersinstitutet.

8.2 Forslaget till lag om andring i lagen
(1995:1554) om arsredovisning

5 kap. Noter
Aktiekapitalet

34a§ Om et akticbolag har limnat uppgifter i ett prospekt enligt 2 kap.
3 a § lagen (2019:414) med kompletterande bestimmelser till EU s prospekt-
forordning eller i ett upptagandedokument enligt 11 a kap. 2 och 3 §§ lagen
(2007:528) om wdirdepappersmarknaden och wuppgifterna inte lingre dr
rdtrvisande och fullstindiga, ska bolaget i not limna sddan information som
krdvs for att den offentliggiorda informationen ska vara det.

Paragrafen, som ir ny, innehdller en bestimmelse om information
som ska limnas i not till en 4rsredovisning. Overvigandena finns i
avsnitt 3.4. Paragrafen genomfoér delvis artikel 5.1 b, 5.2 b och 5.4 1
direktivet om aktier med olika réstvirden.
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Bestimmelsen innebir att den som har limnat viss information 1
ett prospekt som avses i artikel 6 1 EU:s prospektférordning, ett EU-
tillvixtemissionsprospekt som avses 1 artikel 15 a 1 samma férord-
ning eller ett upptagandedokument, ska komplettera denna om den
information som limnats inte lingre ir korrekt och fullstindig, mot
bakgrund av férindrade férhéllanden. Det kan tll exempel rora sig
om att bolaget har utfirdat aktier av fler slag in det tidigare har
funnits eller att aktier har &verlatits si att ny information om stdrre
aktiedgare behéver limnas. Bestimmelsen péverkar enbart den som
har aktier upptagna pi en MTF-plattform, inbegripet en MTF-platt-
form eller ett segment av en MTF-plattform som har registrerats
som en tillvixtmarknad f6r smd och medelstora féretag. Infor-
mationen behéver inte limnas om den tidigare har offentliggjorts.

8.3 Forslaget till lag om andring i lagen
(1995:1559) om arsredovisning i kreditinstitut
och vardepappersbolag

5 kap. Noter m.m.
Arsredovisningslagens tillimpning

1§ Foljande bestimmelser om upplysningar i noter i 5 kap. arsredo-
visningslagen (1995:1554) ska tillimpas:

3 § om noternas ordningsféljd,

4 § om virderingsprinciper,

5 § om avvikelser frn grundliggande redovisningsprinciper,

7 § om jimf6relsetal,

8 § om anliggningstillgingar,

9 § om goodwill,

10 § om finansiella instrument,

11 § om uppskrivningsfond,

12 § om fond fér verkligt virde,

14 § om stillda sikerheter,

15 § om eventualforpliktelser,

16 § om &taganden till f6rman f6r koncernféretag m.fl.,

17 § torsta stycket om ekonomiska arrangemang som inte redovisas i
balansrikningen,

18§ om I4n till ledande befattningshavare,

19 § om exceptionella intikter och kostnader,

20 § om medelantalet anstillda under rikenskapsiret,
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21 § om moderféretag,

22 § om visentliga hindelser efter rikenskapsirets slut,

23 § forsta stycket och 24 § om transaktioner med nirstdende,

25 § om ytterligare upplysningar om anliggningstillgingar,

26 § om omsittningstillgdngar,

27 § om ytterligare upplysningar om finansiella instrument,

29 och 30 §§ om dotterforetag och vissa andra féretag,

32 § om ytterligare upplysningar om lin till ledande befattningshavare,

33 § om konvertibla l3n,

34 och 34 a §§ om aktiekapitalet,

35 § om disposition av vinst eller férlust,

36 § om skatter,

37 § om ytterligare upplysningar om anstillda,

38 § forsta stycket om konsfoérdelningen bland ledande befattnings-
havare,

39 och 40 §§ om l6ner, andra ersittningar och sociala kostnader,

41 § om pensioner och liknande férméner,

42 § om tidigare styrelse och verkstillande direktor,

43 § om suppleanter och vice verkstillande direktér,

44 § om avtal om avgdngsvederlag,

45 § om ytterligare upplysningar om moderforetag,

46 § om ytterligare upplysningar om stillda sikerheter,

48 § om ersittningar till revisorer och revisionsforetag, och

49 § om europabolag och europakooperativ.

Vid tillimpningen av 5 kap. 40 och 41 §§ 4rsredovisningslagen ska sam-
tliga féretag som omfattas av denna lag anses som publika aktiebolag.

Bankaktiebolag, kreditmarknadsbolag och virdepappersbolag ska dven
tillimpa 5 kap. 38 § andra stycket drsredovisningslagen om kénsférdelning
1 styrelsen.

Upplysningarna ska limnas i noter.

Paragrafen innehéller bestimmelser om 3rsredovisningslagens tillimp-
ning betriffande notupplysningar. Overvigandena finns i avsnitt 3.4.
Paragrafen genomfor delvis artikel 5.1 b, 5.2 b och 5.4 1 direktivet om
aktier med olika rostvirden.

Andringen i forsta stycket innebir att den som tidigare har limnat
viss information 1 ett prospekt som avses i artikel 6 1 EU:s prospekt-
forordning, ett EU-tillvixtemissionsprospekt som avses 1 artikel 15 a
1 samma férordning eller ett upptagandedokument, ska komplettera
denna vid férindrade omstindigheter. Bestimmelsen triffar enbart
aktiebolag, dvs. bankaktiebolag, kreditmarknadsbolag och virde-
pappersbolag, som har aktier upptagna till handel p en MTF-platt-
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form, inbegripet en MTF-plattform eller ett segment av en MTF-
plattform som har registrerats som en tillvixtmarknad f6r smi och
medelstora féretag.

8.4 Forslaget till lag om andring i lagen
(1995:1560) om arsredovisning i
forsakringsforetag

5 kap. Noter m.m.
Arsredovisningslagens tillimpning

1§ Foljande bestimmelser om upplysningar 1 noter i 5 kap. arsredovis-
ningslagen (1995:1554) ska tillimpas:

3 § om noternas ordningsféljd,

4 § om virderingsprinciper,

5 § om avvikelser frdn grundliggande redovisningsprinciper,

7 § om jimférelsetal,

8 § om anliggningstillgingar,

9 § om goodwill,

10 § om finansiella instrument,

11 § om uppskrivningsfond,

12 § om fond for verkligt virde,

13 § om langfristiga skulder,

14 § om stillda sikerheter,

15 § om eventualforpliktelser,

16 § om dtaganden till {6rman {6r koncernféretag m.fl.,

17 § forsta stycket om ekonomiska arrangemang som inte redovisas 1
balansrikningen,

18 § om 14n till ledande befattningshavare,

19 § om exceptionella intikter och kostnader,

20 § om medelantalet anstillda under rikenskapsiret,

21 § om moderforetag,

22 § om visentliga hindelser efter rikenskapsirets slut,

23 § forsta stycket och 24 § om transaktioner med nirstiende,

25 § om ytterligare upplysningar om anliggningstillgingar,

26 § om omsittningstillgingar,

27 § om ytterligare upplysningar om finansiella instrument,

28 § om inkdp och forsiljningar mellan koncernféretag,

29 och 30 §§ om dotterféretag och vissa andra féretag,

31 § om ytterligare upplysningar om lingfristiga skulder,

32 § om ytterligare upplysningar om l4n till ledande befattningshavare,
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33 § om konvertibla I3n,

34 och 34 a §§ om aktiekapitalet,

35 § om disposition av vinst eller férlust,

36 § om skatter,

37 § om ytterligare upplysningar om anstillda,

38 § forsta stycket om konsférdelningen bland ledande befattnings-
havare,

39 och 40 §§ om l6ner, andra ersittningar och sociala kostnader,

41 § om pensioner och liknande férméner,

42 § om tidigare styrelse och verkstillande direktér,

43 § om suppleanter och vice verkstillande direktér,

44 § om avtal om avgdngsvederlag,

45 § om ytterligare upplysningar om moderforetag,

46 § om ytterligare upplysningar om stillda sikerheter,

48 § om ersittningar till revisorer och revisionsféretag, och

49 § om europabolag och europakooperativ.

Vid tillimpningen av 5 kap. 40 och 41 §§ irsredovisningslagen ska samt-
liga féretag som omfattas av denna lag anses som publika aktiebolag.

Forsikringsaktiebolag ska dven tillimpa 5 kap. 38 § andra stycket 4rs-
redovisningslagen om konsfordelningen i1 styrelsen.

Upplysningarna ska limnas i noter.

Paragrafen inneh8ller bestimmelser om &rsredovisningslagens tillimp-
ning vad giller notupplysningar. Overvigandena finns i avsnitt 3.4.
Paragrafen genomfor delvis artikel 5.1 b, 5.2 b och 5.4 1 direktivet om
aktier med olika réstvirden.

Andringen i forsta stycket innebir att den som tidigare har limnat
viss information i ett prospekt som avses i artikel 6 1 EU:s prospekt-
forordning, ett EU-tillvixtemissionsprospekt som avses 1 artikel 15 a
i den forordningen eller ett upptagandedokument, ska komplettera
denna vid férindrade omstindigheter. Bestimmelsen triffar enbart
forsikringsféretag som ir aktiebolag, dvs. forsikringsaktiebolag och
tjinstepensionsaktiebolag, som har aktier upptagna till handel pi en
MTF-plattform, inbegripet en MTF-plattform eller ett segment av en
MTF-plattform som har registrerats som en tillvixtmarknad for smé
och medelstora foretag.
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8.5 Forslaget till lag om d@ndring i aktiebolagslagen
(2005:551)

4 kap. Aktierna
Uppdelning och sammanliggning av aktier

47 § Ett beslut om uppdelning eller ssmmanliggning av aktier ir giltigt
endast om samtycke har limnats av

1. samtliga aktieigare som pd dagen f6r bolagsstimman eller, i avstim-
ningsbolag, pd den dag som avses 1 7 kap. 28 § tredje stycket ir inforda i
aktieboken som igare till aktier av visst slag som inte motsvarar ett helt
antal nya aktier (6verskjutande aktier), och

2.11frdga om 6verskjutande aktier som ir {orvaltarregistrerade och vars
dgare pd den dag som avses i 1 inte ir inf6érda i1 aktieboken, férvaltaren.

Samtycke enligt forsta stycket krivs inte av aktieigare vars samtliga
overskjutande aktier dr foremdl for handel pd en reglerad marknad, en
motsvarande marknad utanfér Europeiska ekonomiska samarbetsomridet
eller en multilateral handelsplattform. Samtycke krivs inte heller av férval-
tare, om samtliga 6verskjutande aktier som omfattas av forvaltningen ir
féremal f6r sddan handel.

Paragrafen innehiller bestimmelser om uppdelning och samman-
liggning av aktier. Overvigandena finns i avsnitt 4.6.

Enligt bestimmelserna krivs som utgdngspunkt samtycke frin
aktieigare och forvaltare till 6verskjutande aktier for att ett beslut
om uppdelning eller ssmmanliggning av aktier ska vara giltigt. Enligt
hittillsvarande bestimmelser giller inte kravet p& samtycke om
aktierna ir upptagna till handel pd en reglerad marknad eller motsva-
rande marknad utanfér EES. Andringen i andra stycket innebir att
undantaget frin kravet pd samtycke utvidgas till att dven gilla aktier
som ir forem3l f6r handel pi en MTF-plattform. Andringen innebir
1 sin tur att bestimmelserna 1 50 § andra stycket om forsiljning av
dverskjutande aktier ir tillimpliga dven 1 friga om aktier som ir
foremal f6r sddan handel.
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7 kap. Bolagsstaimma
Sirskilda bestimmelser for publika aktiebolag
Majoritetskrav

59a § I ett publikt aktiebolag vars aktier inte tidigare dr upptagna till
handel pd en reglerad marknad eller pd en multilateral handelsplattform som
avses 1 1kap. 4b§ lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden dr ett
bolagsstimmobeslut om att ge ut aktier med olika réstvirden, eller att dndra
rostvdrden pd redan utgivna aktier, som tas i samband med att bolaget ska ta
upp aktier till handel pa en multilateral handelsplattform giltigt endast om det
bar bitritts av aktieigare med minst tvd tredjedelar av sdvil de avgivna
rosterna som de aktier som dr foretridda vid stimman.

Om det finns flera aktieslag i bolaget, ska vad som foreskrivs i forsta stycket
dven tillimpas inom varje aktieslag som dr foretriitt vid stimman och for vilket
aktiernas rdtt pdverkas genom beslutet.

Paragrafen, som ir ny, innehdller bestimmelser om vad som krivs
for att vissa bolagsstimmobeslut ska vara giltiga. Overvigandena
finns 1 avsnitt 3.3. Paragrafen genomfér delvis artikel 3.1 och 3.5
samt artikel 4.1 1 direktivet om aktier med olika réstvirden.

Forsta stycket innebir att ett bolag enbart kan utfirda aktier med
olika rostvirden, eller dndra réstvirden pé redan utgivna aktier, om
det beslutas med kvalificerad majoritet av bolagsstimman. Med
multilateral handelsplattform avses detsamma som i 1kap. 4b§
lagen om virdepappersmarknaden. Som foljer av den bestimmelsen
ir dven en tillvixtmarknad f6r smd och medelstora féretag en multi-
lateral handelsplattform. Bolag som har aktier upptagna till handel
pd en tillvixtmarknad fér smd och medelstora féretag omfattas av
bestimmelsen oavsett om det ir handelsplattformen eller ett
segment av den som har registrerats som en tillvixtmarknad.

Om majoritetskravet 1 forevarande bestimmelse ir tillimpligt
giller det i stillet f6r det mer allminna majoritetskrav som foreskrivs
17 kap. 43 och 45 §§.

Andra stycket innebir att en kvalificerad majoritet av dgarna till
varje aktieslag vars rostritter pdverkas ocksd behover stilla sig
bakom beslutet f6r att det ska bli giltigt. Omréstning behover alltsd
ske separat {or varje aktieslag som berérs av beslutet.
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19 kap. Forvarv av egna aktier m.m.

Sirskilda bestimmelser om vissa publika aktiebolags f6rvirv av
egna aktier

13§ Ett publikt aktiebolag vars aktier ir upptagna till handel pd en
reglerad marknad, en motsvarande marknad utanfér Europeiska ekono-
miska samarbetsomridet eller en multilateral handelsplattform fir, utdver
det som féljer av 5 §, férvirva egna aktier enligt bestimmelserna i 14 och
15 §§. Beslut om forvirv skall 1 s3 fall fattas med tillimpning av 18-29 §§.
Om bolaget har forvirvat aktier i strid med 14 eller 15 § eller i strid med
17 kap. 3 eller 4 §, giller bestimmelserna i 16 §.

Paragrafen innehdller bestimmelser om vissa publika aktiebolags
forvirv av egna aktier. Overvigandena finns i avsnitt 5.5.

Paragrafens tillimpningsomride ir enligt hittillsvarande lydelse
begrinsat till bolag vars aktier ir upptagna till handel pd en reglerad
marknad eller motsvarande marknad utanfér EES. Andringen inne-
bir att mojligheten foér publika aktiebolag att forvirva och éverldta
egna aktier enligt dessa bestimmelser utvidgas till bolag vars aktier
ir upptagna till handel pi en MTF-plattform.

Tilldtna forvirvsmetoder

14§ Forvirv som avses 1 13 § far ske endast pd

1. en reglerad marknad eller multilateral handelsplattform,

2. pd en marknad motsvarande en reglerad marknad utanfér Europeiska
ekonomiska samarbetsomridet efter tillstind av Finansinspektionen, eller

3. enlighet med ett férvirvserbjudande som har riktats till samtliga
aktiedgare eller samtliga dgare till aktier av ett visst slag.

Ett tillstind enligt forsta stycket 2 ska ange pd vilken marknad egna
aktier far forvirvas samt under vilken tid tillstdndet fir utnyttjas. Tillstdnd
ska limnas, om

1. det fér verksamheten vid marknaden finns regler som motsvarar det
som enligt lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden giller for
verksamhet vid en reglerad marknad 1 Sverige, och

2. féretaget som driver marknaden stdr under tillsyn av en myndighet
eller ndgot annat behorigt organ.
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Paragrafen innehdller bestimmelser om pd vilka sitt ett publikt
aktiebolag fir férvirva egna aktier. Overvigandena finns i avsnitt
5.5.

Andringen i forsta stycket forsta punkten ir en f6ljd av dndringen i
13 § och innebir att tillimpningsomradet utvidgas till att avse ocksd
forvirv pd MTF-plattformar.

Ovriga dndringar i paragrafen ir enbart sprikliga.

Sirskilda bestimmelser om publika aktiebolags 6verlatelse av
egna aktier

Overlitelse av egna aktier pd vissa bandelsplatser

32§ Ett publikt aktiebolag fir 6verldta egna aktier

1. p4 en reglerad marknad eller multilateral handelsplattform, eller

2. pd en marknad motsvarande en reglerad marknad utanfér Europeiska
ekonomiska samarbetsomridet efter tillstdnd av Finansinspektionen.

Ett tillstdnd enligt forsta stycket 2 ska ange pi vilken marknad egna
aktier fir 6verldtas samt under vilken tid tillstdndet far utnyttjas. Tillstind
ska limnas, om

1. det fér verksamheten vid marknaden finns regler som motsvarar det
som enligt lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden giller for verk-
samhet vid en reglerad marknad i Sverige, och

2. foretaget som driver marknaden stdr under tillsyn av en myndighet
eller nigot annat behérigt organ.

Paragrafen innehéller bestimmelser om vilka handelsplatser som
egna aktier kan éverlitas pi. Overvigandena finns i avsnitt 5.5.
Andringen i forsta stycket forsta punkten ir en foljd av indringen i
13 § och innebir att tillimpningsomradet utvidgas till att avse ocksi
overldtelser pd MTF-plattformar.
Ovriga dndringar i paragrafen ir enbart sprikliga.
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8.6 Forslaget till lag om dndring i lagen (2007:528)
om vardepappersmarknaden

7 kap. Forvarv och innehav av egendom

Forvirv och innehav av aktier, andelar och andra finansiella
instrument

Forvirv av egna aktier

6§ Ett virdepappersbolag som har tillstdnd att driva virdepappersrorelse
enligt 2 kap. 1§ 3 eller 7 fir, trots begrinsningarna i 19 kap. 7 och 14 §§
aktiebolagslagen (2005:551), forvirva egna aktier och aktier i moderbolag
for att underlitta sddan rorelse. Detta giller dock bara aktier som ir
upptagna till handel pd en reglerad marknad, en motsvarande marknad
utanfor EES eller en MTF-plattform.

Innehavet av sidana aktier som anges 1 forsta stycket fir inte 6verstiga
fem procent av samtliga aktier 1 nigot av bolagen.

For aktier som har forvirvats med stod av forsta stycket giller inte
bestimmelserna i 19 kap. 9, 16 och 31-37 §§ aktiebolagslagen.

Paragrafen innehéller bestimmelser om vissa virdepappersbolags
mojligheter att férvirva egna aktier i moderbolag. Overvigandena
finns 1 avsnitt 5.5.

Bestimmelserna innebir ett undantag frin aktiebolagslagens be-
grinsningar gillande férvirv av egna aktier i moderbolag. Undan-
taget har hittills enbart gillt om bolagets aktier dr upptagna till
handel pé en reglerad marknad eller motsvarande marknad utanfér
EES. Andringen i forsta stycket sker i konsekvens med dndringarna i
19 kap. aktiebolagslagen och innebir att dven bolag vars aktier ir
upptagna till handel pi en MTF-plattform omfattas av paragrafens
tillimpningsomride.

11 kap. Sérskilda bestammelser fér en handelsplattform
Inledande bestimmelser

2b§ For e virdepappersinstitut som driver en MTF-plattform giller
13 kap. 2 b och 5 a §§. Det som anges dér om bors ska di avse virdepappers-
institut.
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Paragrafen, som ir ny, innehdller bestimmelser om identifiering av
aktier som ges ut av bolag som har aktier med olika réstvirden och
ett férbud f6r den som driver en MTF-plattform att neka ett bolag
att ta upp sina aktier till handel pd plattformen pd den grunden att
bolaget ger ut aktier med olika réstvirden. Overvigandena finns i
avsnitt 3.2 och 3.5. Paragrafen genomfor delvis artiklarna 1.2 och 5.4
1 direktivet om aktier med olika réstvirden.

Bestimmelsen innebir att vissa regler som giller for en bors dven
ska tillimpas av ett virdepappersinstitut, se vidare kommentarerna
till 13 kap. 2b och 5a§§.

Bemyndigande

16 § Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer fdr meddela
foreskrifter om handelsregler for en MTF-platiform i frdga om aktiebolags
forvirv och dverldtelse av egna aktier vid MTF-plattformen.

Paragrafen, som ir ny, innehdller en foreskriftsritt om handelsregler
for MTF-plattformar i friga om aktiebolags f6rvirv och 6verldtelse
av egna aktier. Overvigandena finns i avsnitt 5.5.

Bestimmelserna mojliggér for regeringen eller den myndighet
som regeringen bestimmer att meddela féreskrifter om de handels-
regler som ska gilla vid transaktioner av egna aktier pd MTF-
plattformar. Det kan exempelvis avse regler om offentliggdrande av
information om férvirv och dverldtelser av egna aktier. Foreskrifts-
ritten motsvarar den som enligt 13 kap. 17 § giller for reglerade
marknader.

11 a kap. Sarskilda informationsbestammelser for emittenter av
aktier med olika rdostvarden

Tillimpningsomrdde

1§ Bestimmelserna i detta kapitel giller for en emittent med séte i Sverige
vars aktier inte tidigare dr upptagna till handel pd en reglerad marknad eller
pd en MTF-plattform ndr emittenten ger ut aktier med olika rdstvirden, eller
dndrar réstvdrden pd redan utgivna aktier, i samband med att den tar upp

aktier till handel pd en MTF-plattform.
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Bestammelserna i 4 § giller for en emittent med sdte i Sverige som bar tagit
upp, eller som ska ta upp, aktier med olika rostvirden till handel pd en MTF-
plattform.

Paragrafen, som ir ny, anger vilka emittenter som omfattas av be-
stimmelserna i kapitlet. Overvigandena finns i avsnitt 3.4 och 3.5.
Paragrafen genomfor artikel 5.1 a, 5.2 b och 5.3 direktivet om aktier
med olika réstvirden.

I forsta stycket anges att vissa emittenter som har aktier med hégre
rostvirden ska tillimpa kapitlet.

Aven emittenter som har aktier upptagna till handel pi en MTF-
plattform eller ett segment av en MTF-plattform som har registre-
rats som en tillvixtmarknad f6r sm och medelstora féretag omfattas
av bestimmelsen.

Av andra stycket framgir att 4 §, som giller skyldigheten att limna
information till en bérs eller ett virdepappersinstitut, ska tillimpas
av emittenter som har aktier med olika réstvirden upptagna till
handel pd berérda plattformar, oavsett om de har utfirdat sddana
infér upptagandet till handel eller inte.

Upptagandedokument

2§ En emittent som offentliggir ett upptagandedokument ska i det limna
uppgift om emittentens aktiestruktur, med uppgift om forekommande aktieslag,
inbegripet de aktier som inte dr upptagna till handel.

For varje aktieslag ska uppgift limnas om

1. de rdttigheter och skyldigheter som dr kopplade till aktierna i det aktie-
slaget,

2. hur stor andel av det totala aktiekapitalet eller det sammanlagda antalet
aktier som aktierna i det aktieslaget representerar, och

3. det sammanlagda antal rister som aktierna i det aktieslaget represen-
terar.

Paragrafen, som ir ny, anger att viss information ska limnas av vissa
emittenter. Overvigandena finns i avsnitt 3.4. Paragrafen genomfér
artikel 5.1 a, 5.2 b och 5.3 1 direktivet om aktier med olika rost-
virden.

Bestimmelsen innebir att ett aktiebolag som tar upp sina aktier
till handel p& en MTF-plattform, inbegripet en MTF-plattform eller
ett segment av en MTF-plattform som har registrerats som en
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tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag, ska limna den
information som anges 1 paragrafen i det upptagandedokument som
emittenten limnar.

3§ Emittenten ska i upptagandedokumentet ocksd limna uppgift om

1. begrinsningar vad giller Gverldtelse av aktier, inbegripet Gverens-
kommelser mellan aktiedgare som kan medfora sidana begrinsningar,

2. begrinsningar vad giller aktiers rostritt, inbegripet 6verenskommelser
mellan aktieigare som kan medfora sidana begrinsningar, och

3. dgare av aktier med hégre rostvirde som innebar mer dn fem procent av
rosterna for samtliga aktier i emittenten och fysiska eller juridiska personer som
har ritt att utéva rostrétt for sddana aktiedgares rikning.

Uppgifterna behéver bara limnas om de dr kinda for emittenten.

Paragrafen, som ir ny, innehdller en bestimmelse om information
som 1vissa fall ska limnas av en emittent som offentliggor ett uppta-
gandedokument. Overvigandena finns i avsnitt 3.4. Paragrafen
genomfor artikel 5.1 a, 5.2 b och 5.3 i direktivet om aktier med olika
rostvirden.

Bestimmelsen innebir att ett aktiebolag som tar upp sina aktier
till handel pd en MTF-plattform, inbegripet en MTF-plattform eller
ett segment av en MTF-plattform som har registrerats som en till-
vixtmarknad fér smd och medelstora féretag, ska limna den
information som anges 1 paragrafen i det upptagandedokument som
bolaget limnar. Om en igare av aktier med hogre rostvirde som
innehar mer in fem procent av résterna f6r samtliga aktier, eller den
har som ritt att utdva rostritt for en sddan dgare, ir en fysisk person
behéver endast namnet offentliggéras.

Information som ska limnas till en bors eller ett
vdrdepappersinstitut

4§ En emittent ska till en birs eller ett virdepappersinstitut som driver en
MTFE-plattform pd vilken bolagets aktier dr upptagna, eller ska upptas, till
handel limna sddan information som krivs for att borsen eller virdepappers-
institutet ska kunna fullgora sina skyldigheter enligt 11 kap. 2 b § eller 13 kap.
2b§.

Informationen ska limnas enligt de tekniska standarder for tillsyn som har
antagits med stod av artikel 5.5 © Europaparlamentets och rddets direktiv
(EU) 2024/2810 av den 23 oktober 2024 om strukturer med aktier med hogre
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réstvdrde i bolag som anscker om att fd sina aktier upptagna till handel pd en
multilateral handelsplattform.

Paragrafen, som ir ny, innehdller bestimmelser om att en emittent
av aktier med hogre rostvirde ska limna viss information till den
som driver en MTF-plattform dir aktierna handlas. Overvigandena
finns 1 avsnitt 3.5. Paragrafen genomfor delvis artiklarna 1.2 och 5.4
i direktivet om aktier med olika réstvirden.

Forsta stycket innebir att ett aktiebolag med aktier med olika
rostvirden och vars aktier handlas pd en MTF-plattform, inklusive
en MTF-plattform eller ett segment av en MTF-plattform som har
registrerats som en tillvixtmarknad f6r sma och medelstora foretag,
ska limna sidan information som den som driver plattformen
behéver ha for att uppfylla sina skyldigheter att identifiera aktierna
pa plattformen.

Bolaget ska enligt andra stycket, nir det limnar informationen,
folja de tekniska standarder for tillsyn som Europeiska kommis-
sionen har antagit med stdd av direktivet.

13 kap. Borsens verksamhet
Allminna krav pd verksamheten

2b§ En bors som driver en MTF-plattform ska sikerstilla att aktier med
olika rdstvirden som dr upptagna till handel pa plattformen identifieras som
sddana, om aktierna ges ut av en emittent med séte inom EES.

Bérsen ska vid sikerstillandet folja de tekniska standarder for tillsyn som
bar antagits med stod av artikel 5.5 i Europaparlamentets och rddets direktiv
(EU) 2024/2810 av den 23 oktober 2024 om strukturer med aktier med hogre
réstvdrde i bolag som ansoker om att f4 sina aktier upptagna till handel pd en
multilateral handelsplattform.

Paragrafen, som ir ny, innehéller bestimmelser om identifiering av
aktier som har olika réstvirden. Overvigandena finns i avsnitt 3.5.
Paragrafen genomfor delvis artiklarna 1.2 och 5.4 i direktivet om
aktier med olika rostvirden.

Forsta stycket innebir att en bérs som driver en MTF-plattform,
inklusive en MTF-plattform eller ett segment aven MTF-plattform
som har registrerats som en tillvixtmarknad f6r sm& och medelstora
foretag, ska sikerstilla att aktier i ett bolag som ger ut aktier med
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olika réstvirden som tas upp till handel pd den plattformen tydligt
identifieras som sidana.

Enligt andra stycket ska borsen uppfylla de tekniska standarderna
for tillsyn som Europeiska kommissionen har antagit med stéd av
artikel 5.5 1 direktivet om aktier med olika réstvirden.

Godkinnande for upptagande till handel

5a§ Enbors som driver en MTF-plattform fir inte neka en emittent att ta
upp aktier till handel pd plattformen pd den grunden att emittenten ger ut aktier
med olika rostvirden.

Paragrafen, som ir ny, innehéller en bestimmelse om en situation
nir en bors inte fir hindra upptagande till handel. Overvigandena
finns 1 avsnitt 3.2. Paragrafen genomfor artikel 3.4 1 direktivet om
aktier med olika réstvirden.

Paragrafen innehéller ett férbud f6r en bérs som bedriver en
MTF-plattform, inklusive en MTF-plattform eller ett segment av en
MTEF-plattform som har registrerats som en tillvixtmarknad for sma
och medelstora foretag, att hindra ett aktiebolag frdn att ta upp
aktier till handel pa plattformen av det skilet att bolaget ger ut aktier
med olika réstvirden.

8.7 Forslaget till lag om andring i lagen (2019:414)
med kompletterande bestammelser till EU:s
prospektforordning

2 kap. Vissa bestammelser om upprattande av prospekt m.m.
Aktier med réstvirdesskillnader

3a§ En emittent som avses i 11 a kap. 1§ forsta stycket lagen (2007:528)
om vdirdepappersmarknaden som offentliggor ett prospekt enligt artikel 6 1
EU:s prospektforordning eller ett EU-tillvixtemissionsprospekt —enligt
artikel 15 a i den forordningen, ska i prospektet limna de uppgifter som anges
111 akap. 2 och 3 §§ lagen om véirdepappersmarknaden.

Paragrafen, som ir ny, innehdller en bestimmelse om information
som 1 vissa fall ska limnas av en emittent som offentliggér ett pros-
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pekt enligt EU:s prospektforordning eller ett EU-tillvixtemissions-
prospekt enligt samma férordning. Overvigandena finns i avsnitt 3.4.
Paragrafen genomfor artikel 5.1 a, 5.2 a och 5.3 i direktivet om aktier
med olika réstvirden.

Bestimmelsen innebir att ett aktiebolag som tar upp sina aktier till
handel p& en MTF-plattform, inbegripet en MTF-plattform eller ett
segment av en MTF-plattform som har registrerats som en tillvixt-
marknad f6r sm och medelstora féretag, ska limna den information
som anges 1 paragrafen 1 det prospekt som avses 1 artikel 6 i prospekt-
forordningen eller EU-tillvixtemissionsprospekt som avses 1
artikel 15 a 1 den férordningen, beroende pd vilket bolaget limnar.
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Europeiska unionens

Bilaga 1

N

officiella tidning L-serien

2024/2810 14.11.2024

EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV (EU) 2024/2810
av den 23 oktober 2024

om strukturer med aktier med hogre rostvirde i bolag som ansoker om att f3 sina aktier upptagna till
handel pd en multilateral handelsplattform

(Text av betydelse for EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR ANTAGIT DETTA DIREKTIV

med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt, sirskilt artiklarna 50.1, 50.2 g och 114,

med beaktande av Europeiska kommissionens forslag,

efter dversindande av utkastet till lagstiftningsakt till de nationella parlamenten,

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs yttrande ('),

i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet (%), och

av foljande skal:

1

For att gora notering pa handelsplatser som i forsta hand ar av intresse for sma och medelstora foretag, sisom
tillvaxtmarknader fér sma och medelstora féretag och andra multilaterala handelsplattformar (MTF-plattformar), mer
attraktiv och dirmed oka deras formédga att skaffa kapital pi MTF-plattformar, och minska ojimlikheten for bolag
som vill bli upptagna till handel pa den inre marknaden, mdste de hinder for tillgang till MTF-plattformar som beror
pé det gillande regelverket tgardas.

Ridslan for att forlora kontrollen over bolaget dr en viktig faktor som hindrar kontrollerande aktieigare frén att gi in
pé en aktiemarknad, sasom en MTF-plattform. Upptagande till handel innebr vanligtvis att dgandet sprids ut, vilket
ger de kontrollerande aktieigarna mindre inflytande 6ver viktiga beslut om investeringar och drift. Att behélla
kontrollen over bolaget kan vara sirskilt viktigt for kontrollerande aktiedgare i nystartade bolag och bolag med
l&ngsiktiga projekt med hoga initialkostnader eftersom de kan vilja folja sin vision utan att behova bli for utsatta for
marknadsfluktuationer.

Bolag bor, med forbehall for de skyddsétgarder som faststalls i unionsrétten och nationell ritt, kunna vilja de kapital-
och bolagsstyrningsstrukturer som passar bast for den utvecklingsfas de befinner sig i. Till exempel bor de
kontrollerande aktieigarna i bolag kunna fa behélla kontrollen éver bolaget efter att deras bolags aktier har blivit
upptagna pd MTF-plattformar, inbegripet tillvixtmarknader for sm& och medelstora foretag, samtidigt som de
atnjuter fordelarna med handel pd MTF-plattformarna, forutsatt att réttigheterna for aktiesigare som innehar aktier
med lagre rostvirde skyddas.

En struktur med aktier med hogre rostvirde ar en typ av kontrollforstirkande mekanism, som kan gora det méjligt
for kontrollerande aktiedgare att behalla bestimmanderitten i ett bolag och samtidigt fa in kapital fran allménheten.
En struktur med aktier med hogre réstvirde omfattar minst tvd olika slag av aktier, vart och ett av dem med olika
antal roster per aktie. I en sddan struktur har minst ett av aktieslagen ett lagre antal roster per aktie dn ett eller flera
andra slag av aktier med rostritt. En aktie som har ett hogre antal roster 4r en aktie med hogre rostvirde. En struktur
med aktier med hogre rostvirde enligt definitionen i detta direktiv r inte en struktur dér skillnader i rostritt endast
avgors av aktiers olika nominella belopp.

Kontrollforstirkande mekanismer som bygger pa rostritt, som inte r strukturer med aktier med hogre rostvirde,
sdsom aktier utan rostritt och aktier med vetoritt over vissa beslut, bor inte omfattas av detta direktivs
tillimpningsomréde.

EUT C 184, 25.5.2023, 5. 103.

Europaparlamentets stindpunkt av den 24 april 2024 (dnnu inte offentliggjord i EUT) och rddets beslut av den 8 oktober 2024.

ELL http://data.europa.eu/eli/dir/2024/2810/oj
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(6)  Lojalitetsaktier ger en aktiedgare som innehar aktierna under en viss angiven period och som uppfyller vissa villkor
ett ytterligare antal roster. Lojalitetsaktier dr darfor en kontrollforstirkande mekanism som 4r utformad for att frimja
aktiedgarnas ldngsiktiga dgande snarare dn for att oka intresset for att skaffa kapital frin allmidnheten. Det ar darfor
inte lampligt att detta direktiv omfattar lojalitetsaktier.

7) Det réder stora skillnader mellan de nationella bestimmelserna for strukturer med aktier med hogre rostvirde i de
olika medlemsstaterna. I vissa medlemsstater dr strukturer med aktier med hogre rostvarde tillitna, i andra inte.
I vissa medlemsstater giller ett sidant forbud endast bolag pa aktiemarknaden, medan det i andra medlemsstater
giller alla bolag. Skillnaderna mellan de nationella ordningarna utgor hinder for den fria rorligheten for kapital pa
den inre marknaden och gor att bolag i olika medlemsstater inte har likvirdiga forutsittningar. Bolag i medlemsstater
dér strukturer med aktier med hogre rostvirde inte ér tilldtna méste flytta till en annan medlemsstat eller till och
med till ett land utanfér unionen, med hogre kostnader som foljd, om de vill infora en struktur med aktier med
hogre rostvirde i syfte att fa sina aktier upptagna till handel pad en marknad. I vissa fall kan dessa hogre kostnader
gora att bolag beslutar sig for att inte skaffa kapital frdn allminheten, vilket kan begrinsa deras finansierings-
mojligheter. Sddana dverviganden ar frimst aktuella for smd och medelstora foretag och nystartade foretag som inte
har de ekonomiska resurserna att klara sidana kostnader.

(8)  For att bolag ska kunna fi sina aktier upptagna till handel pd en MTF-plattform utan att de kontrollerande
aktiedgarna behover ge upp kontrollen dver sitt bolag bor medlemsstaterna ge bolag mojlighet att infora strukturer
med aktier med hogre rostvirde eller att dndra dem for att ddrigenom kunna f sina aktier upptagna till handel pa en
MTE-plattform. En sddan méjlighet bor inte villkoras av att utvidgade ekonomiska rattigheter ges for aktier som inte
ir aktier med hogre rostvirde.

(9)  Upptagande till handel pa reglerade marknader passar bittre for storre och mognare bolag medan MTF-plattformar
i allminhet passar bittre for smd och medelstora foretag. Vidare utformades tillvixtmarknaderna for sma och
medelstora foretag, som ér en underkategori till MTF-plattformar, specifikt som sirskilda handelsplatser for sma och
medelstora foretag med ett regelverk som tar hansyn till sirdragen hos smé och medelstora foretag. Alla bolag som
har virdepapper noterade pd MTF-plattformar ar dock inte smd och medelstora foretag. Enligt Europaparlamentets
och rédets direktiv 2014/65[EU () krdvs det, for att en MTF-plattform ska registreras som en tillvixtmarknad for
smé och medelstora foretag, att minst 50 % av de emittenter vars finansiella instrument tas upp till handel pa den
MTF-plattformen dr smé och medelstora foretag. Bolag som inte &r smé eller medelstora foretag har i allminhet mer
likvida viirdepapper, vilket innebir att deras upptagande pd MTF-plattformar kan géra att plattformarna tar ut hogre
transaktionsavgifter for att upprétthalla lonsamheten i sin affirsmodell. For att sikerstilla tydlighet for investerare
midste dock alla emittenter pa tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag, oavsett storlek, folja samma regler.
Detsamma giller for alla emittenter pa andra MTF-plattformar. Det 4r dirfor limpligt att alla bolag som anges
i bilaga II i Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2017/1132 () som vill att deras strukturer med aktier ska
upptas till handel far ritt att infora eller dndra strukturer med aktier med hogre rostvirde, i den utstrickning dessa
bolag, enligt nationell ritt, kan emittera aktier och ansoka om att fa sina aktier upptagna till handel pd en
MTE-plattform.

(10)  Medlemsstaterna bor kunna inféra eller behélla nationella bestimmelser som tillter att bolag infor eller andrar
strukturer med aktier med hogre rostvirde for andra dndamdl 4n att f3 sina aktier upptagna till handel pé en
MTEF-plattform. Det innefattar bland annat att bolag tillats att infora eller dndra en struktur med aktier med hogre
réstvirde nér de ansoker om att fa sina aktier upptagna till handel pa en reglerad marknad eller sikerstilla att privata
bolag kan infora eller dndra strukturer med aktier med hogre rostvirde utan att avse att ansdka om att fa sina aktier
upptagna till handel. Det innefattar ocksé att medlemsstaterna far tillita att bolag som gar frén en MTF-plattform till
en reglerad marknad fir behdlla aktier med hogre rostvirde. Medlemsstaterna bor dven kunna forbjuda eller
begrinsa strukturer med aktier med hogre rostvirde for andra andamdl dn att ansoka om att fa sina aktier upptagna
till handel p& en MTF-plattform.

(11)  Att infora eller dndra en struktur med aktier med hogre rostvirde i syfte att fa sina aktier upptagna till handel kraver
oftast en dndring i bolagets bolagsordning. For att ge aktiedgare en rittvis behandling bor medlemsstaterna kriva att
inférande eller ndring av en struktur med aktier med hogre réstvirde i syfte att fa sina aktier upptagna till handel,
samt samtliga senare dndringar av en struktur med aktier med hégre rostvirde pé ett sitt som paverkar rostvirdena,
godkanns genom ett beslut av bolagsstimman med minst kvalificerad majoritet enligt nationell ritt. I de fall d& det
finns flera slag av aktier bor sddana beslut dven godkénnas i separata omrostningar inom varje aktieslag vars rostritt
paverkas.

() Europaparlamentets och rédets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument och om dndring
av direktiv 2002/92[EG och av direktiv 2011/61/EU (EUT L 173, 12.6.2014, 5. 349).

() Europaparlamentets och rddets direktiv (EU) 2017/1132 av den 14 juni 2017 om vissa aspekter av bolagsritt (kodifiering) (EUT
L 169, 30.6.2017, s. 46).

2/9 ELL: http://data.europa.cu/eli/dir/2024/2810/oj
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SV

(12)

14

(16)

0)

Bolag bor dven ha mojlighet att vilja ndr de ska infora eller 4ndra strukturer med aktier med hogre rostvirde
forutsatt att ett sidant inforande eller en sddan dndring syftar till att fa aktierna upptagna till handel pa en
MTE-plattform. Medlemsstaterna bor inte hindra bolag att infora eller dndra strukturer med aktier med hogre
rostvarde fore det tillfille d& aktierna tas upp till handel pa en MTF-plattform. Medlemsstaterna bor dock ha
mojlighet att kriva att den hogre rostritt, som representerar ytterligare roster som ar kopplade till aktier med hogre
rostvirde jimfort med roster som dr kopplade till andra slag av aktier, inte fir utévas forrin bolagets aktier tagits
upp till handel pd en MTF-plattform. I sidant fall har aktierna med hogre rostvirde samma rostvérde som andra slag
av aktier i bolaget fram till dess att aktierna upptas till handel. P4 s sitt sikerstills det att aktier med hogre rostvirde
framjar upptagande till handel pd en MTF-plattform.

En struktur med aktier med hogre rostvirde kan oka risken for att de kontrollerande aktiedgarna drar personlig nytta
av bolaget. I de medlemsstater dér aktier med hogre rostvirde redan 4r tillitna finns det bestimmelser som skyddar
aktiedgare som innehar aktier med ligre rostvirde. Nuvarande skyddsatgarder skiljer sig at mellan medlemsstaterna
beroende pa sirskilda nationella forutsittningar och olika bolagsrittssystem. Trots dessa skillnader och med tanke pd
malen for den inre marknaden, som i synnerhet anges i artikel 50.2 g i fordraget om Europeiska unionens
funktionssatt (EUF-fordraget), bor tillvigagingssitten i nationell rétt i friga om strukturer med aktier med hogre
rostvarde vad giller skyddet av intressen for de aktiedgare som innehar aktier med ligre rostvirde samordnas for
bolag som utovar sin ritt enligt detta direktiv att infora eller dndra en struktur med aktier med hogre rostvirde i syfte
att fd sina aktier upptagna till handel p& en MTF-plattform.

Inom ramen for den samordnade strategin for bolag som utovar sin ritt enligt detta direktiv att anta eller dndra en
struktur med aktier med hogre rostvirde i syfte att ansoka om upptagande till handel pd en MTF-plattform, bor
medlemsstaterna sorja for en rittvis behandling av aktieiigare genom att infora en begrinsning for hur strukturer
med aktier med hogre rostvirde far utformas. Begrinsningen bor faststilla en maximal skillnad i rostvirde mellan
aktier med hogst respektive ligst rostvirde. Alternativt bor medlemsstaterna, utan att det paverkar tillimpningen av
direktiv (EU) 2017/1132, infora en begransning for beslut av bolagsstimman som fattas med kvalificerad majoritet
av de avgivna rosterna — med undantag for beslut om utnimning och entledigande av ledaméter i bolagets
forvaltnings-, lednings- och tillsynsorgan samt operativa beslut som ska fattas av sidana organ och som liggs fram
for bolagsstimman for godkinnande — genom att kriva att den kvalificerade majoriteten beriknas pd grundval av
det totala antalet avgivna roster och antingen det pa bolagsstimman representerade aktiekapitalet eller det pd
bolagsstimman representerade antalet aktier, eller pa grundval av det totala antalet avgivna roster och de avgivna
rosterna inom varje aktieslag som péverkas av beslutet. Vid tillimpning av det hir direktivet bor ett aktieslag anses
paverkas av ett beslut om beslutet har en negativ inverkan pa rittigheterna for aktiedgare i just det aktieslaget.

Medlemsstaterna bor ha utrymme att sjilva bestimma om de vill infora och behélla ytterligare skyddsétgarder for att
i tillrdcklig grad skydda intressena hos aktiedigare som inte innehar aktier med hogre rostvirde, till exempel
bestimmelser om upphorande. Medlemsstaterna bor utvirdera limpligheten i sddana skyddsdtgirder sd att de ar
andamélsenliga nir det géller att skydda sidana aktieéigares intressen utan att motverka det syfte som strukturer med
aktier med hogre rostvirde har, bland annat méjligheten for innehavare av aktier med hogre rostvérde att paverka
utndmningen och entledigandet av ledaméter i bolagets forvaltnings-, lednings- och tillsynsorgan och dirigenom
bolagets operativa beslut. Nar medlemsstaterna underrittar kommissionen om de centrala bestimmelser i nationell
rdtt som antagits inom det omrdde som omfattas av detta direktiv, bor de ocksd underritta kommissionen om
eventuella ytterligare skyddsdtgarder, inbegripet nir dndringar av skyddsitgirderna sker. Kommissionen ska
underritta den europeiska tillsynsmyndigheten (Europeiska viirdepappers- och marknadsmyndigheten) (Esma), som
inrdttades genom Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 1095/2010 () om eventuella ytterligare
skyddsétgirder.

Offentliggdrande av korrekt och utforlig information om bolag 4r grunden for investerarnas fortroende och
nodvindigt for att de ska kunna fatta valinformerade beslut. Sidana vilinformerade beslut dr nodvindiga for bade
investerarskyddet och marknadseffektiviteten. Medlemsstaterna bor dirfor kriva att de bolag som utévar sin ritt
enligt detta direktiv att infora eller dndra en struktur med aktier med hogre rostvirde offentliggor information om
sina aktiestrukturer vid den tidpunkt da deras aktier tas upp till handel pa en MTF-plattform i ett prospekt eller i ett
upptagandedokument, om bolaget offentliggor ett sddant prospekt eller dokument i enlighet med relevant
lagstiftning. Medlemsstaterna bor ocksé kriva att bolag som utdvar sin rétt enligt detta direktiv att infora eller dndra

Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inrittande av en europeisk
tillsynsmyndighet (Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten), om é&ndring av beslut nr 716/2009/EG och om
upphivande av kommissionens beslut 2009/77/EG (EUT L 331, 15.12.2010, s. 84).
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en struktur med aktier med hogre rostvirde i syfte att ansoka om upptagande till handel pa en MTF-plattform
offentliggor denna information om sin aktiestruktur i alla drsrapporter som krévs enligt lag s& snart deras aktier 4r
upptagna till handel; detta giller om denna information inte tidigare har offentliggjorts eller om den dndrats efter det
senaste offentliggérandet.

(17)  Som en del av den information om ett bolags aktiestruktur som ska ingd i prospekt, upptagandedokument eller
arsredovisningar bor medlemsstaterna kréva att bolagen anger om det finns ndgon begrinsning av mojligheten att
overldta aktier. Bland annat bor det dven anges om det finns ndgon begrinsning av rostritten, till exempel
begransningar av rostritten till en viss andel eller ett visst antal roster, foreskrivna tidsfrister for utévandet av
rostritten eller system dér ritten till utdelning kopplad till aktier dr skild frin innehavet av aktier. Bolag som utdvar
sin ritt enligt detta direktiv att infora eller dndra en struktur med aktier med hogre rostvirde i syfte att ansoka om
upptagande till handel pa en MTF-plattform bor dven offentliggora identiteten, om de kinner till den, pa innehavare
av aktier med hogre rostvirde som representerar mer dn 5 % av rostritterna for alla aktier i bolaget (stora aktiedgare),
liksom pa fysiska eller juridiska personer som har ritt att utdva rostritt for stora aktiedgares rikning. P4 detta sitt
kan investerare, som del av allmanheten, fatta vilinformerade beslut, och dirmed stirks deras fortroende for vil
fungerande kapitalmarknader. Om ett bolags kontrollerande aktiedgare vill behélla bestimmanderitten i bolaget och
samtidigt fa in kapital pd en offentlig marknad, dr det nddvindigt med information om bland annat de stora
aktiedgarna sd att potentiella investerare ska kunna fatta sunda investeringsbeslut. Om offentliggérandet ror fysiska
personer, bér informationen om identiteten begrénsas till deras namn.

(18)  For att frimja oppenhet, allménhetens forstielse och vilinformerade investeringsbeslut bor aktier i bolag med
strukturer med aktier med hogre rostvirde tydligt identifieras. Denna identifiering kan till exempel ske genom att
man i sddana bolags aktienamn inkluderar en markor som anvinds av de marknadsaktorer eller virdepappersforetag
som driver en MTF-plattform. For att sdkerstilla en konsekvent harmonisering bor Esma utarbeta forslag till tekniska
standarder for tillsyn, med beaktande av etablerade marknadsstandarder och vilfungerande metoder. Dessa forslag
till tekniska standarder for tillsyn bor endast faststélla identifieringen av sddana aktier och bor dérfor inte inkrékta pa
nationella system for klassificering av aktier. Kommissionen bor ges befogenhet att komplettera detta direktiv genom
att anta dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn genom delegerade akter enligt artikel 290 i EUF-fordraget och
i enlighet med artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr 1095/2010.

(19)  Det &r ocksa viktigt att den hogre rostritt som ar kopplad till aktier med hogre rostvdrde inom ramen for detta
direktiv inte anvinds for att hindra bolag fran att folja tillimplig unionsritt i friga om milj6 eller grundliggande
réttigheter.

(20)  Detta direktiv paverkar inte skyddet av personuppgifter, sérskilt Europaparlamentets och ridets férordning (EU)
2016/679 (9.

(21)  Eftersom mélen for detta direktiv, nimligen att 6ka finansieringsmojligheterna for bolag och géra MTF-plattformar
mer attraktiva, inte i tillricklig utstréckning kan uppnds av medlemsstaterna utan snarare, pa grund av tgérdernas
omfattning eller verkningar, kan uppnds bittre pd unionsnivd, kan unionen vidta atgirder i enlighet med
subsidiaritetsprincipen i artikel 5 i fordraget om Europeiska unionen. I enlighet med proportionalitetsprincipen
i samma artikel gar detta direktiv inte utover vad som dr nddvindigt for att uppnd dessa mal.

(22) 1 syfte att beakta utvecklingen pd marknaderna, och inom andra omrdden i unionsritten, eller medlemsstaternas
erfarenheter av genomfbrandet av detta direktiv, bér kommissionen gora en éversyn av detta direktiv inom fyra ar
efter att det har tritt i kraft for att bland annat bedoma om det ar ldmpligt att utvidga dess tillimpningsomréde.

(23) 1 enlighet med den gemensamma politiska forklaringen frin medlemsstaterna och kommissionen om forklarande
dokument () av den 28 september 2011 har medlemsstaterna tagit sig att, nir si dr motiverat, lata anmalan av
inforlivandedtgarder atfoljas av ett eller flera dokument som forklarar forhdllandet mellan de olika delarna
i direktivet och motsvarande delar i de nationella instrumenten for inforlivande. Lagstiftaren anser att det dr
motiverat att sidana dokument Gversinds avseende detta direktiv.

() Europaparlamentets och rédets forordning (EU) 2016/679 av den 27 april 2016 om skydd for fysiska personer med avseende pa
behandling av personuppgifter och om det fria flodet av sddana uppgifter och om upphavande av direktiv 95/46/EG (allmin
dataskyddsforordning) (EUT L 119, 4.5.2016, s. 1).

(W] EUT C 369, 17.12.2011, s. 14.
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(24)  Europeiska datatillsynsmannen har horts i enlighet med artikel 42.1 i Europaparlamentets och rddets férordning
(EU) 2018/1725 (%) och avgav ett yttrande den 6 februari 2023 ().

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

Innehill och tillimpningsomrade

1. Tdetta direktiv faststills gemensamma regler for strukturer med aktier med hogre rostvirde i bolag som ansoker om
att 4 sina aktier upptagna till handel pd multilaterala handelsplattformar (MTF-plattformar), som omfattar tillvixtmarknader
for smd och medelstora foretag, och som inte har aktier som redan ar upptagna till handel pa en MTF-plattform eller en
reglerad marknad.

2. Artikel 5.4 ska dven tillimpas pd bolag som har en struktur med aktier med hogre rostvirde och vars aktier redan dr

upptagna till handel pd en MTF-plattform.

Artikel 2

Definitioner

I detta direktiv galler foljande definitioner:

—

. bolag: en juridisk person som ir organiserad i ndgon av de bolagsformer som ar angivna i bilaga II till direktiv (EU)
2017/1132, som enligt nationell rétt fir emittera aktier och ansoka om att fa sina aktier upptagna till handel pd en
MTE-plattform.

)

. aktie med hogre rostvirde: en aktie som ingdr i ett aktieslag som 4r tskilt frin andra slag av aktier och dar aktierna har fler
roster per aktie dn i ett annat aktieslag med rostritt i frigor som avgors pa bolagsstimman.

w

. struktur med aktier med hogre rostvirde: aktiestrukturen i ett bolag med minst ett slag av aktier med hogre rostvirde.

>

reglerad marknad: reglerad marknad enligt definitionen i artikel 4.1.21 i direktiv 2014/65/EU.

v

. multilateral handelsplattform eller MTF-plattform: multilateral handelsplattform enligt definitionen i artikel 4.1.22 i direktiv
2014/65/EU.

o

. tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag: tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag enligt definitionen i artikel
4.1.12 i direktiv 2014/65/EU.

Artikel 3

Inforande eller dndring av en struktur med aktier med hogre rostvirde innan aktierna upptas till handel

1. Medlemsstaterna ska sikerstilla att ett bolag vars aktier dnnu inte dr upptagna till handel pa en reglerad marknad eller
en MTF-plattform har ritt att infora en struktur med aktier med hogre rostvirde nir dess aktier ska upptas till handel pd en
MTE-plattform. Medlemsstaterna ska sikerstilla att bolagets beslut att infora en struktur med aktier med hogre rostvirde
fattas av bolagsstimman med minst kvalificerad majoritet enligt nationell ritt. Medlemsstaterna far inte stélla som villkor
for inforandet av en struktur med aktier med hogre rostvirde att aktier som inte har hogre rostvirde ges utokade
ekonomiska rittigheter.

Vid tillimpningen av det forsta stycket, i de fall da det finns flera slag av aktier, maste beslutet om att infora en struktur med
aktier med hogre rostvirde dven godkinnas i separata omrostningar inom varje aktieslag vars rostritt paverkas.

() Europaparlamentets och ridets forordning (EU) 2018/1725 av den 23 oktober 2018 om skydd for fysiska personer med avseende
pé behandling av personuppgifter som utfors av unionens institutioner, organ och byrder och om det fria flodet av sddana uppgifter
samt om upphivande av forordning (EG) nr 45/2001 och beslut nr 1247/2002/EG (EUT L 295, 21.11.2018, s. 39).

() EUT C 65, 22.2.2023, 5. 2.
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2. Den ritt att infora en struktur med aktier med hogre rostvirde som avses i punkt 1 ska omfatta ritten for ett bolag att
infora en struktur med aktier med hogre rostvirde innan bolaget ansdker om att fa sina aktier upptagna till handel pa en
MTE-plattform.

3. Medlemsstaterna far bestimma att den hogre rostritt som ar kopplad till aktierna med hogre rostvirde inte far utévas
forrdn bolagets aktier har upptagits till handel pd en MTF-plattform.

4. Medlemsstaterna ska sikerstilla att de virdepappersforetag och marknadsaktorer som driver en MTF-plattform inte
forhindrar upptagande till handel av ett bolags aktier pd grund av att bolaget har infort en struktur med aktier med hogre
rostvirde i enlighet med punkt 1.

5. Denna artikel ska i tillimpliga delar 4ven tillimpas med avseende pd ett bolag vars aktier 4nnu inte 4r upptagna till
handel pa en reglerad marknad eller en MTF-plattform, om det bolaget beslutar att 4ndra en befintlig struktur med aktier
med hogre rostvirde i syfte att fa sina aktier upptagna till handel pd en MTF-plattform.

Artikel 4
Skyddsétgirder

1. Medlemsstaterna ska sikerstilla att bolag med en struktur med aktier med hogre rostvirde vars aktier kommer att
upptas eller dr upptagna till handel pd en MTF-plattform efter att ha utovat sin ritt enligt artikel 3 har infort limpliga
skyddsétgirder for att pa limpligt sitt skydda intressena hos de aktieéigare som inte har aktier med hogre rostvirde. For att
uppnd detta ska medlemsstaterna gora foljande:

a) Sikerstilla att ett bolags beslut om att dndra en struktur med aktier med hogre rostvirde pé ett sddant siitt att aktiernas
rostritt paverkas fattas av bolagsstimman med minst kvalificerad majoritet enligt nationell ritt, och sikerstilla att ett
sidant beslut godkinns i separata omrdstningar inom varje aktieslag vars rostritt paverkas.

b) Begriinsa den inverkan som aktierna med hégre rostvirde har pd beslutsprocessen vid bolagsstimman genom att infora
minst ndgot av foljande:

i) En hogsta andel av antalet roster kopplade till aktier med hogre rostvirde jimfort med antalet roster kopplade till
aktier med lagst rostvirde.

ii) Ett krav om att beslut som fattas av bolagsstimman med kvalificerad majoritet av de avgivna rosterna enligt nationell
ritt, med undantag for beslut om utnimning och entledigande av ledaméter i bolagets forvaltnings-, lednings- och
tillsynsorgan samt med undantag for operativa beslut som ska fattas av sidana organ och som liggs fram for
bolagsstimman for godkinnande, ska antas med

1. kvalificerad majoritet, enligt nationell ritt, bide av de avgivna rosterna samt av antingen det pa bolagsstimman
representerade aktiekapitalet eller det pa bolagsstimman representerade antalet aktier, eller

2. kvalificerad majoritet, enligt nationell ritt, av de avgivna résterna och godkinnande i separata omréstningar inom
varje aktieslag vars rostritt paverkas.

2. Medlemsstater far infora ytterligare skyddsdtgarder for att sakerstilla limpligt skydd av intressena hos aktiedgare som
inte innehar aktier med hogre rostvirde. Det kan till exempel vara skyddsatgéirder i form av bestimmelser for att forhindra
att den hogre rostritt som édr kopplad till aktier med hogre rostvirde fortsitter att existera efter

a) overltelse av dem till tredje part nér den ursprungliga innehavaren av aktierna med hogre rostvirde avlider, forklaras
oformogen att utfora sina uppgifter eller avgar (upphorande vid overlatelse),

b) en viss tid (upphorande efter viss tid), eller

¢) att en viss hindelse intriffar (upphorande efter viss hindelse).

6/9 ELL: http://data.europa.cu/eli/dir/2024/2810/oj
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Artikel 5
Oppenhet

1. Medlemsstaterna ska sikerstilla att bolag med en struktur med aktier med hogre rostvirde vars aktier kommer att
upptas eller dr upptagna till handel pa en tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag efter att ha utovat sin ritt enligt
artikel 3 tar med den information som anges i punkt 3 i denna artikel i fljande dokument:

a) Det prospekt som avses i artikel 6 i Europaparlamentets och rddets forordning (EU) 2017/1129 ('), det
EU-tillvixtemissionsdokument som avses i artikel 15a i den forordningen eller det upptagandedokument som avses
i artikel 33.3 ¢ i direktiv 2014/65/EU, beroende pa vilket bolaget offentliggor.

b) Den finansiella drsrapport som avses i artikel 78.2 g i kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/565 (') i de fall
dé det har gjorts en dndring i den information som avses i punkt 3 i den hir artikeln sedan den informationen senast
offentliggjordes i det prospekt, EU-tillvixtemissionsdokument eller upptagandedokument som avses i led a i denna
punkt eller i den senaste finansiella drsrapporten.

2. Medlemsstaterna ska sikerstilla att bolag med strukturer med aktier med hogre rostvirde vars aktier kommer att
upptas eller dr upptagna pd en MTF-plattform som inte ir registrerad som en tillvixtmarknad for smd och medelstora
foretag, efter att ha utovat sin ratt enligt artikel 3, tar med den information som anges i punkt 3 i den hir artikeln i foljande
dokument:

a) Det prospekt som avses i artikel 6 i forordning (EU) 2017/1129, EU-tillvixtemissionsdokumentet som avses i artikel 15a
i den forordningen, eller upptagandedokument som kriévs enligt nationell ritt eller enligt reglerna for den relevanta
MTE-plattformen i de fall nir bolaget offentliggor ett sidant prospekt eller dokument.

b) Alla finansiella arsrapporter som krivs enligt nationell ritt, i de fall den information som avses i punkt 3 inte tidigare
offentliggjorts eller har andrats sedan informationen senast offentliggjordes, i det prospekt, EU-tillvixtemissions-
dokument eller upptagandedokument som avses i led a i denna punkt eller i den senaste finansiella drsrapporten.

3. Den information som avses i punkterna 1 och 2 bestdr av detaljerad information om féljande:

a) Bolagets aktiestruktur, med uppgift om forekommande aktieslag, inbegripet de aktier som inte dr upptagna till handel,
och, for varje aktieslag

i) de rattigheter och skyldigheter som ar kopplade till aktierna i det aktieslaget, om

i) hur stor andel av det totala aktiekapitalet eller det sammanlagda antalet aktier som aktierna i det aktieslaget
representerar, och

iii) det sammanlagda antal roster som aktierna i det aktieslaget representerar.

g

Eventuella begriinsningar vad giller 6verldtelse av aktier, till exempel verenskommelser mellan aktieigare, som bolaget
kanner till och som kan medf6ra sidana begrinsningar.

o

Eventuella begrinsningar vad giller aktiers rostritt, till exempel 6verenskommelser mellan aktieigare, som bolaget
kanner till och som kan medféra sidana begrinsningar.

&

Identiteten, om bolaget kinner till den, p4 de innehavare av aktier med hogre rostvirde som representerar mer dn 5 % av
rostritterna for samtliga aktier i bolaget, och pé fysiska eller juridiska personer som, i forekommande fall, har ritt att
utova rostritt for de aktiedgarnas rikning.

(") Europaparlamentets och rdets forordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017 om prospekt som ska offentliggoras nér
virdepapper erbjuds till allmanheten eller tas upp till handel pd en reglerad marknad, och om upphévande av direktiv 2003/71/EG
(EUT L 168, 30.6.2017, s. 12).

(') Kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/565 av den 25 april 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rddets
direktiv 2014/65/EU vad giller organisatoriska krav och villkor fér verksamheten i virdepappersforetag, och definitioner for
tillimpning av det direktivet (EUT L 87, 31.3.2017, s. 1).
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Vid tillimpningen av led d, i de fall da aktieiigarna eller de personer som har ritt att utova rostritt for deras rikning dr
fysiska personer, 4r det endast deras namn som behdover tillhandahéllas for att kravet pé offentliggérande av deras identitet
ska anses vara uppfyllt.

4. Medlemsstaterna ska kriva att de virdepappersforetag och marknadsplatsoperatorer som driver en MTF-plattform
sikerstiller, genom att uppfylla de tekniska standarderna for tillsyn som antagits i enlighet med punkt 5, att aktier i bolag
med strukturer med aktier med hogre réstvirde som tas upp till handel pd MTF-plattformen tydligt identifieras som sddana
av dessa virdepappersforetag och marknadsoperatorer. Medlemsstaterna ska ocksd kriva att dessa bolag informerar,
i enlighet med de tekniska standarderna for tillsyn, de relevanta virdepappersforetagen och marknadsplatsoperatorerna om
forekomsten av strukturer med aktier med hogre rostvirde.

5. Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn
i syfte att specificera hur de virdepappersforetag och marknadsplatsoperatorer som avses i punkt 4 ska identifiera aktier
i bolag med strukturer med aktier med hogre rostvirde. I dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn ska det dven
specificeras hur dessa bolag ska informera de berérda virdepappersforetagen och marknadsplatsoperatérerna om
forekomsten av dessa strukturer med aktier med hogre rostvérde. Vid utarbetandet av dessa forslag till tekniska standarder
for tillsyn, vilka ska efterstriva syftet att sikerstilla den tydliga identifiering som avses i punkt 4, ska Esma beakta etablerade
marknadsstandarder och vilfungerande praxis for att identifiera bolag med strukturer med aktier med hogre rostvirde.

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 5 december 2025.

Kommissionen ges befogenhet att komplettera detta direktiv genom att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses
i denna punkt i enlighet med artiklarna 10 och 14 i férordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 6
Oversyn
Senast den 5 december 2028 ska kommissionen 6verlimna en rapport till Europaparlamentet och radet om detta direktivs

genomforande och dndamalsenlighet, inbegripet om limpligheten av att utvidga detta direktivs tillimpningsomréde. Infor
denna rapport ska varje medlemsstat senast den 5 december 2027 forse kommissionen med information om foljande:

a) Antalet bolag med en struktur med aktier med hogre rostvirde vars aktier tagits upp till handel pd varje MTF-plattform
och reglerad marknad i medlemsstaten senast den 4 december 2026 och de som tagits upp till handel pd varje
MTF-plattform och reglerad marknad i medlemsstaten direfter.

b) De sektorer i vilka de bolag som avses i led a var verksamma och bolagens bérsvirde vid tidpunkten fér upptagandet till

handel.

) De skyddsétgirder som giller fr de bolag som avses i led a med avseende p4 strukturer med aktier med hogre rostvirde,
om medlemsstaten har tillgdng till dessa uppgifter.

Artikel 7
Inforlivande
1. Medlemsstaterna ska sitta i kraft de bestimmelser i lagar och andra forfattningar som ar nodvindiga for att folja detta
direktiv senast den 5 december 2026. De ska genast underritta kommissionen om detta. Néir en medlemsstat antar dessa

bestaimmelser ska de innehélla en hanvisning till detta direktiv eller dtféljas av en sddan hénvisning nir de offentliggors.
Nirmare foreskrifter om hur hanvisningen ska goras ska varje medlemsstat sjilv utfirda.

2. Medlemsstaterna ska underrdtta kommissionen om texten till de centrala bestimmelser i nationell ritt som de antar

inom det omréide som omfattas av detta direktiv, inbegripet alla skyddsétgarder som avses i artikel 4.2.

Artikel 8
Ikrafttridande

Detta direktiv trider i kraft den tjugonde dagen efter det att det har offentliggjorts i Europeiska unionens officiella tidning.

8/9 ELL: http://data.europa.cu/eli/dir/2024/2810/oj
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Artikel 9
Adressater
Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.
Utfirdat i Strasbourg den 23 oktober 2024.
Pi Europaparlamentets vignar Pi radets vignar
R. METSOLA ZSIGMOND B. P.
Ordférande Ordforande
ELL: http://data.europa.euleli/dir/2024/2810/oj 9/9

87










Departementsserien 2025

Kronologisk férteckning

1. Hyra anstaltsplatser utomlands. Ju.

2. Moderna — en ny myndighet for
modern konst, arkitektur och design.
Ku.

. Sveriges forsvarsmaterieldirektor.

W

En ny inriktning. Fé.
4. En ny lag om unga lagévertridare. Ju.

. Genomfdrande av direktivet om
skydd fér personer som deltar i den
offentliga debatten. Ju.

w

o

. En indaméilsenlig hantering av
tillstdnd och tillsyn av explosiva
varor. Fo.

7. Polisens anvindning av AI for

ansiktsigenkinning i realtid. Ju.

8. Administrativa sanktioner

i socialférsikringen. S.

9. Ett nationellt mobilférbud i de

obligatoriska skolformerna och

fritidshemmet. U.

10. En dndamélsenlig hantering av
tillstdnd och tillsyn av explosiva varor
— slutredovisning. Fo.

1

—_

. En tydlig beslutsordning fér
deltagande i Natos samlade
verksamhet f6r avskrickning
och forsvar. Fo.

12. Nordisk verkstillighet
ibrottma3l. Ju.

13. Ritt att installera laddpunkt
hemma. Ju.

14. Kompletterande bestimmelser till
EU:s férordning om &verféring av
straffrittsliga férfaranden. Ju.

15. Nya regler om aktier pi multilaterala
handelsplattformar. Ju.





Departementsserien 2025

Systematisk forteckning

Forsvarsdepartementet Utbildningsdepartementet
Sveriges forsvarsmaterieldirektor. Ett nationellt mobilférbud i de
En ny inriktning. [3] obligatoriska skolformerna och

En indamilsenlig hantering av tillstind fritidshemmet. [9]

och tillsyn av explosiva varor. [6]
En indamilsenlig hantering av tillstdnd

och tillsyn av explosiva varor

— slutredovisning. [10]

En tydlig beslutsordning fér
deltagande i Natos samlade
verksamhet fér avskrickning
och forsvar. [11]

Justitiedepartementet

Hyra anstaltsplatser utomlands.[1]

En ny lag om unga lagévertridare. [4]

Genomférande av direktivet om skydd for
personer som deltar i den offentliga
debatten. [5]

Polisens anvindning av AI for
ansiktsigenkinning i realtid. [7]

Nordisk verkstillighet
i brottm3l. [12]

Ritt att installera laddpunkt
hemma. [13]

Kompletterande bestimmelser till EU:s
férordning om &verféring av straff-
rittsliga forfaranden. [14]

Nya regler om aktier pi multilaterala
handelsplattformar. [15]

Kulturdepartementet

Moderna — en ny myndighet f6r modern
konst, arkitektur och design. [2]

Socialdepartementet

Administrativa sanktioner
isocialférsikringen. 8]





		Innehåll

		Promemorians huvudsakliga innehåll

		1 Författningsförslag

		1.1 Förslag till lag om ändring i lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument

		1.2 Förslag till lag om ändring i lagen (1995:1554) om årsredovisning

		1.3 Förslag till lag om ändring i lagen (1995:1559) om årsredovisning i kreditinstitut och värdepappersbolag

		1.4 Förslag till lag om ändring i lagen (1995:1560) om årsredovisning i försäkringsföretag

		1.5 Förslag till lag om ändring i aktiebolagslagen (2005:551)

		1.6 Förslag till lag om ändring i lagen (2007:528) om värdepappersmarknaden

		11 a kap. Särskilda informationsbestämmelser för emittenter av aktier med olika röstvärden

		Tillämpningsområde

		Upptagandedokument

		Information som ska lämnas till en börs eller ett värdepappersinstitut





		1.7 Förslag till lag om ändring i lagen (2019:414) med kompletterande bestämmelser till EU:s prospektförordning



		2 Ärendet

		3 Genomförande av EU-direktivet om aktier med olika röstvärden

		3.1 EU-gemensamma krav om aktier med högre röstvärde

		3.2 Rätten att ge ut aktier med olika röstvärden

		Skälen för förslaget och bedömningen

		Rätten att ge ut aktier med olika röstvärden

		Den som driver en MTF-plattform får inte neka en emittent att ge ut aktier med olika röstvärden





		3.3 Direktivets krav på minoritetsskydd uppfylls till stor del redan i Sverige

		Skälen för förslaget och bedömningen

		En gräns för högsta skillnader i röstvärden

		Särskilda krav vad gäller omröstning på bolagsstämma

		Det bör inte införas regler om att röstvärdet ändras vid exempelvis överlåtelse





		3.4 Information som ska lämnas av bolag som ger ut aktier med olika röstvärden

		Skälen för förslaget

		Information som aktiebolagen ska offentliggöra

		Informationsgivning när aktier tas upp till handel

		Informationsgivning efter det att aktier har tagits upp till handel





		3.5 Aktier med olika röstvärden ska kunna identifieras

		Skälen för förslaget



		3.6 Översyn och rapporteringskrav



		4 Uppdelning och sammanläggning av aktier på MTF-plattformar

		4.1 Uppdelning och sammanläggning av aktier

		4.2 Överskjutande aktier

		4.3 Avrundning uppåt enligt Euroclears regelverk

		MTF-bolag tillämpar en möjlighet till avrundning uppåt

		Möjligheten till avrundning uppåt kommer att försvinna



		4.4 Tidigare överväganden

		4.5 MTF-plattformarnas utveckling över tid

		4.6 MTF-bolag bör ges möjlighet till central försäljning av överskjutande aktier

		Skälen för förslaget





		5 Förvärv av egna aktier på MTF-plattformar

		5.1 Aktiebolags förvärv av egna aktier

		5.2 Tidigare överväganden

		5.3 EU-rätten och en nordisk utblick

		5.4 Potentiella risker och åtgärder mot missbruk

		5.5 MTF-bolag bör ges möjlighet till förvärv av egna aktier

		Skälen för förslaget





		6 Ikraftträdande- och övergångsbestämmelser

		Skälen för förslaget och bedömningen

		Genomförande av EU-direktivet om aktier med olika röstvärden

		Övriga författningsförslag





		7 Konsekvenser av förslagen

		7.1 Genomförandet av EU-direktivet om aktier med olika röstvärden

		Skälen för bedömningen

		Konsekvenser för företagen

		Konsekvenser för svenska aktiebolag

		Konsekvenser för börser och värdepappersinstitut



		Konsekvenser för staten

		Övriga konsekvenser





		7.2 Förslaget om att ge MTF-bolag möjlighet till central försäljning av överskjutande aktier

		Skälen för bedömningen

		Konsekvenser för företagen och investerare

		Konsekvenser för staten

		Övriga konsekvenser





		7.3 Förslaget om att ge MTF-bolag möjlighet till förvärv av egna aktier

		Skälen för bedömningen

		Konsekvenser för företagen och investerare

		Konsekvenser för staten

		Övriga konsekvenser







		8 Författningskommentar

		8.1 Förslaget till lag om ändring i lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument

		4 kap. Offentliggörande av aktieinnehav m.m.

		Förvärv och överlåtelse av egna aktier



		7 kap. Bemyndiganden



		8.2 Förslaget till lag om ändring i lagen (1995:1554) om årsredovisning

		5 kap. Noter

		Aktiekapitalet





		8.3 Förslaget till lag om ändring i lagen (1995:1559) om årsredovisning i kreditinstitut och värdepappersbolag

		5 kap. Noter m.m.

		Årsredovisningslagens tillämpning





		8.4 Förslaget till lag om ändring i lagen (1995:1560) om årsredovisning i försäkringsföretag

		5 kap. Noter m.m.

		Årsredovisningslagens tillämpning





		8.5 Förslaget till lag om ändring i aktiebolagslagen (2005:551)

		4 kap. Aktierna

		Uppdelning och sammanläggning av aktier



		7 kap. Bolagsstämma

		Särskilda bestämmelser för publika aktiebolag

		Majoritetskrav





		19 kap. Förvärv av egna aktier m.m.

		Särskilda bestämmelser om vissa publika aktiebolags förvärv av egna aktier

		Tillåtna förvärvsmetoder



		Särskilda bestämmelser om publika aktiebolags överlåtelse av egna aktier

		Överlåtelse av egna aktier på vissa handelsplatser







		8.6 Förslaget till lag om ändring i lagen (2007:528) om värdepappersmarknaden

		7 kap. Förvärv och innehav av egendom

		Förvärv och innehav av aktier, andelar och andra finansiella instrument

		Förvärv av egna aktier





		11 kap. Särskilda bestämmelser för en handelsplattform

		Inledande bestämmelser

		Bemyndigande



		11 a kap. Särskilda informationsbestämmelser för emittenter av aktier med olika röstvärden

		Tillämpningsområde

		Upptagandedokument

		Information som ska lämnas till en börs eller ett värdepappersinstitut



		13 kap. Börsens verksamhet

		Allmänna krav på verksamheten

		Godkännande för upptagande till handel





		8.7 Förslaget till lag om ändring i lagen (2019:414) med kompletterande bestämmelser till EU:s prospektförordning

		2 kap. Vissa bestämmelser om upprättande av prospekt m.m.

		Aktier med röstvärdesskillnader







		Europaparlamentets och rådets direktiv (EU) 2024/2810 av den 23 oktober 2024

		Tom sida

		Tom sida








Promemorian kan laddas ned fran Regeringskansliets webbplats
www.regeringen.se.

Remissinstanserna kan utan kostnad bestalla tryckta exemplar av
promemorian via ett bestallningsformular hos Elanders Sverige AB se i

bifogade remissbrev. (https://ddei5-0-
ctp.trendmicro.com:443/wis/clicktime/v1/query?

url=https%3a%2f%2freg%?2dintern.store.elanders.com%?2f&umid=CB1
1D349-37C5-7006-A8B6-

DEA46E536DD4&auth=597eab307cbd9f7b6330fe0043ee77dd654c5ef8
ac2cf5d2clbce3d224b28ef07ca2b376153ce3a3l)

Rad om hur remissyttranden utformas finns i Statsradsberedningens
promemoria Svara pa remiss (SB PM 2021:1). Den kan laddas ned fran
Regeringskansliets webbplats www.regeringen.se.

(https://regeringen.se/rapporter/2021/09/svara-pa-remiss/)

|_=_redrik Zanetti
Amnesrad

Kopia till
Elanders Sverige AB, e-postadress: betankande@elanders.com


http://www.regeringen.se/
https://ddei5-0-ctp.trendmicro.com/wis/clicktime/v1/query?url=https%3a%2f%2freg%2dintern.store.elanders.com%2f&umid=CB11D349-37C5-7006-A8B6-DEA46E536DD4&auth=597eab307cbd9f7b6330fe0043ee77dd654c5ef8-ac2cf5d2c1bce3d224b28ef07ca2b376153ce3a3
https://ddei5-0-ctp.trendmicro.com/wis/clicktime/v1/query?url=https%3a%2f%2freg%2dintern.store.elanders.com%2f&umid=CB11D349-37C5-7006-A8B6-DEA46E536DD4&auth=597eab307cbd9f7b6330fe0043ee77dd654c5ef8-ac2cf5d2c1bce3d224b28ef07ca2b376153ce3a3
https://ddei5-0-ctp.trendmicro.com/wis/clicktime/v1/query?url=https%3a%2f%2freg%2dintern.store.elanders.com%2f&umid=CB11D349-37C5-7006-A8B6-DEA46E536DD4&auth=597eab307cbd9f7b6330fe0043ee77dd654c5ef8-ac2cf5d2c1bce3d224b28ef07ca2b376153ce3a3
https://ddei5-0-ctp.trendmicro.com/wis/clicktime/v1/query?url=https%3a%2f%2freg%2dintern.store.elanders.com%2f&umid=CB11D349-37C5-7006-A8B6-DEA46E536DD4&auth=597eab307cbd9f7b6330fe0043ee77dd654c5ef8-ac2cf5d2c1bce3d224b28ef07ca2b376153ce3a3
https://ddei5-0-ctp.trendmicro.com/wis/clicktime/v1/query?url=https%3a%2f%2freg%2dintern.store.elanders.com%2f&umid=CB11D349-37C5-7006-A8B6-DEA46E536DD4&auth=597eab307cbd9f7b6330fe0043ee77dd654c5ef8-ac2cf5d2c1bce3d224b28ef07ca2b376153ce3a3
https://ddei5-0-ctp.trendmicro.com/wis/clicktime/v1/query?url=https%3a%2f%2freg%2dintern.store.elanders.com%2f&umid=CB11D349-37C5-7006-A8B6-DEA46E536DD4&auth=597eab307cbd9f7b6330fe0043ee77dd654c5ef8-ac2cf5d2c1bce3d224b28ef07ca2b376153ce3a3
http://www.regeringen.se/
https://regeringen.se/rapporter/2021/09/svara-pa-remiss/




Remiss
% Regeringskansliet

2025-06-17
Ju2025/01385

Justitiedepartementet
Enheten for fastighetsratt och associationsratt

Remiss av promemorian Nya regler om aktier pa multilaterala
handelsplattformar (Ds 2005:15)

Remissinstanser

1. Aktiemarknadsbolagens Forening
2. Bokféringsnimnden
3. Bolagsverket

4. Ekobrottsmyndigheten
5. Euroclear Sweden AB
6. FAR

7. Finansbolagens Férening

8. Finansinspektionen

9. Fondbolagens férening

10. Foretagarna

11. Institutionella Agares Forening

12. Investor AB

13. Kammarkollegiet

14. Kollegiet for svensk bolagsstyrning

15. Nasdaq Stockholm AB

16. Nordic Growth Market NGM AB

17. Nimnden for svensk redovisningstillsyn
18. Regelridet

19. Revisorsinspektionen

20. Riksgildskontoret

Telefonvaxel: 08-405 10 00 Postadress: 103 33 Stockholm
Fax: 08-24 46 31 Besdksadress: Rosenbad
Webb: www.regeringen.se E-post: ju.registrator@regeringskansliet.se



21.
22.
23.
24,
25.
20.
27.
28.
29.
30.
31.
32.
33.
34.

Radet for finansiell rapportering
Skatteverket

Smaf6retagarnas Riksférbund
Sparbankernas rikstérbund
Spotlight Group AB

Srf konsulterna

Statistiska centralbyran (SCB)
Svenska Bankféreningen

Svensk Virdepappersmarknad
Svenskt Naringsliv

Sveriges advokatsamfund

Sveriges Aktiesparares Riksférbund
Swedish Private Equity & Venture Capital Association, SVCA

Uppsala universitet (juridiska fakulteten)

Remissvaren ska ha kommit in till Justitiedepartementet senast den 3

oktober 2025. Svaren bor limnas per e-post till

ju.remissvar@regeringskansliet.se och med kopia till

ju.L1@regeringskansliet.se. Ange diarienummer Ju2025/01385 och

remissinstansens namn i amnesraden pa e-postmeddelandet.

Svaret bor limnas i tvd versioner: den ena i ett bearbetningsbart format (t.ex.

Word), den andra i ett format (t.ex. pdf) som foljer tillganglighetskraven

enligt lagen (2018:1937) om tillganglighet till digital offentlig service.

Remissinstansens namn ska anges i namnet pa respektive dokument.

Remissvaren kommer att publiceras pa regeringens webbplats.

I remissen ligger att regeringen vill ha synpunkter pa forslagen eller

materialet 1 promemorian.

Myndigheter under regeringen ir skyldiga att svara pa remissen. En

myndighet avgor dock pa eget ansvar om den har nigra synpunkter att



redovisa i ett svar. Om myndigheten inte har nagra synpunkter, ricker det att
svaret ger besked om detta.

For andra remissinstanser innebir remissen en inbjudan att limna
synpunkter.

Promemorian kan laddas ned fran Regeringskansliets webbplats

WWWw.regeringen.se.

Remissinstanserna kan utan kostnad bestilla tryckta exemplar av
promemorian via ett bestéllningsformular hos Flanders Sverige AB.

Rid om hur remissyttranden utformas finns i Statsrddsberedningens
promemoria Svara pa remiss (SB PM 2021:1). Den kan laddas ned frin

Regeringskansliets webbplats www.regeringen.se.

Fredrik Zanetti
Amnesrad

Kopia till

Elanders Sverige AB, e-postadress: betankande@elanders.com


https://reg-intern.store.elanders.com/
https://regeringen.se/rapporter/2021/09/svara-pa-remiss/

Regeringskansliet

103 33 Stockholm  Vaxel 08-40510 00 www.regeringen.se
ISBN 978-91-525-1295-1 ISSN 0284-6012




Nya regler om aktier
pa multilaterala
handelsplattformar

Ds 2025:15

Regeringskansliet
Justitiedepartementet



SOU och Ds finns pd regeringen.se under Rittsliga dokument.

Svara pd remiss
Statsrddsberedningen, SB PM 2021:1.
Information fér dem som ska svara pd remiss finns tillginglig pa regeringen.se/remisser.

Omslag: Regeringskansliets standard
Tryck och remisshantering: Elanders Sverige AB, Stockholm 2025

ISBN 978-91-525-1295-1 (tryck)
ISBN 978-91-525-1296-8 (pdf)
ISSN 0284-6012



Innehall

Promemorians huvudsakliga innehall ...........ccccoovrreeniinrennnninnnns 5

1
1.1

1.2

1.3

1.4

1.5

1.6

1.7

3.1
3.2

Forfattningsforslag.........coovevieiiiiii i e 7

Forslag till lag om dndring i lagen (1991:980) om
handel med finansiella INSTrUMENT .veeveeeereeeeeeeeeeeeeeeeeeeenen. 7

Forslag till lag om dndring i lagen (1995:1554) om
ArSTEAOVISIIING wevevvviieieuereeeererertstst ettt bbb eeenes 9

Forslag till lag om dndring i lagen (1995:1559) om
rsredovisning i kreditinstitut och virdepappersbolag......... 10

Forslag till lag om dndring i lagen (1995:1560) om
drsredovisning i forsikringsforetag.....cooeeveeueeeeeccccccncnes 12

Forslag till lag om dndring 1 aktiebolagslagen
(2005:551)errmseerrssseeesssseeessseesessssesssessessessessssesssseeeessneen 14

Forslag till lag om dndring i lagen (2007:528) om
virdepappersmarknaden ... 18

Forslag till lag om dndring 1 lagen (2019:414) med
kompletterande bestimmelser till EU:s

prospektfOrordning.......cecveveeeeueuririnereeeieieerineeee e 22
Arendet .......coceeirerrinrinenese e 23

Genomforande av EU-direktivet om aktier med olika

rostvarden........ooooeeeeee, 25
EU-gemensamma krav om aktier med hogre réstvirde........ 25
Ritten att ge ut aktier med olika rostvirden......coccccecnncee. 27



Innehall

3.3

3.4

3.5
3.6

4.1
4.2
4.3
4.4
4.5
4.6

5.1
5.2
53
5.4
55

Ds 2025:15

Direktivets krav pd minoritetsskydd uppfylls till stor

del redan 1 SVErige .o 30
Information som ska limnas av bolag som ger ut aktier

med olika réStvArden ......ccoceuevenincccieinncccee e 33
Aktier med olika rostvirden ska kunna identifieras............. 38
Oversyn och rapporteringskrav........o.eeeeeereresnreeseseseeeneens 40

Uppdelning och sammanlaggning av aktier pa MTF-

plattformar.........c.ooe i 41
Uppdelning och sammanliggning av aktier .......cocecvuvueueuenenee 41
Overskjutande aktier .........evurververrveesresssseesseenssesseessssensens. 41
Avrundning uppit enligt Euroclears regelverk..................... 42
Tidigare 6verviganden.......cococceceeueurererceecuernineneeeeeeeineneenes 43
MTF-plattformarnas utveckling éver tid ....c.cccoeveveverenenenennes 44
MTF-bolag bér ges mojlighet till central f6rsiljning av

overskjutande aktier ... 45
Forvarv av egna aktier pa MTF-plattformar.................... 47
Aktiebolags f6rvirv av egna aktier ......coecevrevcuvenecirencecrnence 47
Tidigare 6verviganden......ooovveueveueueueueueieeeeeeerenenenesesenees 48
EU-ritten och en nordisk utblick ......ccocevvveveierrrrerieieieinenee 48
Potentiella risker och dtgirder mot missbruk..........c.c......... 48
MTF-bolag bor ges méjlighet till f6rvirv av egna aktier ..... 50
Ikrafttradande- och Gvergangsbestammelser ................. 53
Konsekvenser av forslagen .......ccoceveeveiveveniircnrenerennnnss 55

Genomforandet av EU-direktivet om aktier med olika
FOSTVALARIL weneeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeteeeeeeeeeeeeeeeteeeeseeseessaeeseeeaseennean 55



Ds 2025:15 Innehall

7.2 Forslaget om att ge MTF-bolag méjlighet till central
forsiljning av overskjutande aktier .....oeueveueeeeeeiccccccnnes 57

7.3 Forslaget om att ge MTF-bolag méjlighet till f6rvirv av
EZNA AKLIET ettt eaes 58

8 Forfattningskommentar .......c.covvveiiiiiiiii e s reeens 61

8.1 Forslaget till lag om dndring i lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument .......c.cceveevccecueirnenccnnes 61

8.2  Forslaget till lag om dndring i lagen (1995:1554) om
ArSTEAOVISIIING weovevviieieieneeeeerertrtee ettt enes 62

8.3  Forslaget till lag om dndring i lagen (1995:1559) om
rsredovisning i kreditinstitut och virdepappersbolag......... 63

8.4  Forslaget till lag om dndring i lagen (1995:1560) om
drsredovisning i forsikringsforetag.....cooveeveueueeeecccccncenes 65

8.5 Forslaget till lag om dndring 1 aktiebolagslagen
(2005:551 ) evrrveesseereereessssessesessssssseseesssssesseesssssessesssssneeeee 67

8.6  Forslaget till lag om dndring i lagen (2007:528) om
virdepappersmarknaden ... 71

8.7  Forslaget till lag om dndring i lagen (2019:414) med
kompletterande bestimmelser till EU:s
prospektfOrordning.....ocvecueerecureneeeineeeenecrreee e 76

Bilaga1  Europaparlamentets och ridets direktiv (EU)
2024/2810 av den 23 oktober 2024 .......ccccoverueveeerenenenne 79






Promemorians huvudsakliga innehall

I denna promemoria foreslds dtgirder f6r att 1 svensk ritt genomfora
EU-direktivet om aktier med olika rostvirden. Direktivet syftar till
att gora det mer attraktivt f6r smd och medelstora bolag att ta upp
sina aktier till handel pd en multilateral handelsplattform (MTEF-
plattform) och dirigenom forbittra bolagens férutsittningar att
anskaffa riskkapital. Forslagen innebir att en bérs eller ett virde-
pappersinstitut som driver en MTF-plattform inte ska & neka ett
bolag att ta upp sina aktier till handel pa plattformen pa den grunden
att bolaget ger ut aktier med olika rostvirden. Den som driver en
MTEF-plattform ska identifiera aktier med olika réstvirden som ir
upptagna till handel pd plattformen enligt standarder som antas av
EU-kommissionen. Det foreslds en sirskild majoritetsregel som ska
gilla for bolagsstimmobeslut om att ge ut aktier med olika rost-
virden 1 samband med att de tas upp till handel pd en MTF-platt-
form. Dessutom ska ett bolag som ger ut aktier med olika réstvirden
pd en MTF-plattform limna viss information om bolagets aktier 1
prospektet eller upptagandedokumentet nir aktierna tas upp till
handel och direfter i rsredovisningen.

I promemorian féreslds ocks?d att reglerna i aktiebolagslagen om
forsiljning av 6verskjutande aktier i samband med beslut om upp-
delning eller sammanliggning av aktier, ska gilla dven aktier som ir
foremal f6r handel pd en MTF-plattform. Dirtill féresl3s att mojlig-
heten f6r publika aktiebolag att férvirva och dverlita egna aktier ska
gilla dven f6r bolag vars aktier ir upptagna till handel pd en MTF-
plattform.

Lagindringarna foreslds trida i kraft den 5 december 2026.






1 Forfattningsforslag

1.1

Férslag till lag om andring i lagen (1991:980)

om handel med finansiella instrument

Hirigenom féreskrivs' att 4 kap. 19 § och 7 kap. 1 § lagen (1991:980)
om handel med finansiella instrument” ska ha f6ljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

4 kap.
19§

Ett svenskt aktiebolag som fér-
virvar eller 6verldter egna aktier
ska anmila forvirvet eller 6ver-
litelsen till den bérs som driver
den reglerade marknad dir aktier-
na dr upptagna till handel. Om
handeln sker i &terképsprogram
enligt artikel 5 i marknadsmiss-
bruksférordningen, ska anmilan
1 stillet goras till Finansinspek-
tionen eller, om det framgér av
foreskrifter meddelade med stod
av 7 kap. 1§ 5, till den bérs som
driver den reglerade marknad dir
aktierna dr upptagna till handel.

Ett svenskt aktiebolag som for-
virvar eller 6verldter egna aktier
ska anmila forvirvet eller dver-
litelsen till den bors eller det
virdepappersinstitut som  driver
den reglerade marknad eller mul-
tilaterala  handelsplattform  dir
aktierna ir upptagna till handel.
Om handeln sker 1 &terkops-
program enligt artikel 5 1 mark-
nadsmissbruksférordningen, ska
anmilan 1 stillet goras till Finans-
inspektionen eller, om det fram-
gdr av foreskrifter meddelade
med stéd av 7 kap. 1§ 5, till den
bors eller det virdepappersinstitut

! Jfr Europaparlamentets och ridets direktiv (EU) 2017/1132 av den 14 juni 2017 om vissa
aspekter av bolagsritt, i den ursprungliga lydelsen.

2 Lagen omtryckt 1992:558.
? Senaste lydelse 2016:714.



Foérfattningsforslag

Ds 2025:15

som driver den reglerade mark-
nad eller multilaterala handels-
plattform dir aktierna ir upptagna

till handel.

7 kap.
1§

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer far

meddela foreskrifter om

1. villkor fér sddana avtal som avses i3 kap. 1 och 3 §§,

2. pd vilket sprik sidan information som avses 1 4 kap. 1 § tredje
stycket eller 20 § ska offentliggéras,

3. vilka upplysningar marknadsgaranter som inte ir virdepappers-
institut och som har utnyttjat undantaget i 4 kap. 14 § forsta stycket

ska limna till Finansinspektionen,

4.vad som krivs f6r att undantag frin sammanliggning av moder-
och dotterféretags innehav ska fd goras enligt 4 kap. 16 och 17 §§,

5.att sidana anmilningar
som enligt 4 kap. 19 § ska goras
till Finansinspektionen 1 stillet
ska goras till den bors som driver
den reglerade
aktierna ir upptagna till handel
och i vilken omfattning och pd
vilket sitt uppgifter om foérvirv
eller 6verlitelse av egna aktier
ska offentliggoras,

marknad  dir

5.att sidana anmilningar
som enligt 4 kap. 19 § ska goras
till Finansinspektionen 1 stillet
ska goras till den bors eller det
virdepappersinstitut som  driver
den reglerade marknad eller
multilaterala  handelsplattform
dir aktierna ir upptagna till
handel och i vilken omfattning
och pd vilket sitt uppgifter om
forvirv eller overldtelse av egna
aktier ska offentliggéras,

6. hur information ska offentliggéras enligt 4 kap. 20 §, och
7. hur uppgiftsskyldigheten i 6 kap. 1 a § forsta stycket ska full-

goras.

Denna lag trider i kraft den 5 december 2026.

* Senaste lydelse 2016:1308.



Ds 2025:15 Forfattningsforslag

1.2 Forslag till lag om andring i lagen (1995:1554)
om arsredovisning

Hirigenom foreskrivs' att det i drsredovisningslagen (1995:1554)
ska inféras en ny paragraf, 5 kap. 34 a §, av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

5 kap.

34a§

Om ett aktiebolag har limnat
uppgifter i ett prospekr enligt
2kap. 3a§ lagen (2019:414)
med  kompletterande  bestim-
melser till EU:s prospektforord-
ning eller 1 ett wupptagande-
dokument enligt 11 a kap. 2 och
3 §§ lagen (2007:528) om vérde-
pappersmarknaden  och  upp-
gifterna inte lingre dr rittvisande
och fullstindiga, ska bolaget i not
limna sddan information som
krivs for att den offentliggiorda

informationen ska vara det.

Denna lag trider i kraft den 5 december 2026.

! Jfr Europaparlamentets och ridets direktiv (EU) 2024/2810 av den 23 oktober 2024 om
strukturer med aktier med hogre rostvirde 1 bolag som anséker om att f3 sina aktier upptagna
till handel p3 en multilateral handelsplattform, i den ursprungliga lydelsen.



Ds 2025:15 Forfattningsforslag

1.3 Forslag till lag om andring i lagen (1995:1559)
om arsredovisning i kreditinstitut och
vardepappersbolag

Hirigenom féreskrivs' att 5 kap. 1 § lagen (1995:1559) om &rsredo-
visning 1 kreditinstitut och virdepappersbolag ska ha féljande
lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

5 kap.
1§

Foljande bestimmelser om upplysningar 1 noter i 5 kap. &rsredo-
visningslagen (1995:1554) ska tillimpas:

3 § om noternas ordningsféljd,

4 § om virderingsprinciper,

5 § om avvikelser frdn grundliggande redovisningsprinciper,

7 § om jimférelsetal,

8 § om anliggningstillgingar,

9 § om goodwill,

10 § om finansiella instrument,

11 § om uppskrivningsfond,

12 § om fond for verkligt virde,

14 § om stillda sikerheter,

15 § om eventualférpliktelser,

16 § om dtaganden till f6rmén f6r koncernféretag m.1l.,

17 § forsta stycket om ekonomiska arrangemang som inte redo-
visas 1 balansrikningen,

18§ om l4n till ledande befattningshavare,

19 § om exceptionella intikter och kostnader,

20 § om medelantalet anstillda under rikenskapsaret,

21 § om moderforetag,

22 § om visentliga hindelser efter rikenskapsirets slut,

23 § forsta stycket och 24 § om transaktioner med nirstiende,

25 § om ytterligare upplysningar om anliggningstillgingar,

! Jfr Europaparlamentets och ridets direktiv (EU) 2024/2810 av den 23 oktober 2024 om
strukturer med aktier med hdgre rostvirde i bolag som anséker om att f3 sina aktier upptagna
till handel p4 en multilateral handelsplattform, i den ursprungliga lydelsen.

% Senaste lydelse 2024:348.

10



Ds 2025:15 Forfattningsforslag

26 § om omsittningstillgingar,

27 § om ytterligare upplysningar om finansiella instrument,

29 och 30 §§ om dotterféretag och vissa andra féretag,

32 § om ytterligare upplysningar om lan till ledande befattnings-
havare,

33 § om konvertibla l&n,

34 § om aktiekapitalet, 34 och 34 a §§ om aktiekapi-

talet,

35 § om disposition av vinst eller férlust,

36 § om skatter,

37 § om ytterligare upplysningar om anstillda,

38 § forsta stycket om konsfordelningen bland ledande befatt-
ningshavare,

39 och 40 §§ om léner, andra ersittningar och sociala kostnader,

41 § om pensioner och liknande férméner,

42 § om tidigare styrelse och verkstillande direktor,

43 § om suppleanter och vice verkstillande direktor,

44 § om avtal om avgdngsvederlag,

45 § om ytterligare upplysningar om moderféretag,

46 § om ytterligare upplysningar om stillda sikerheter,

48 § om ersittningar till revisorer och revisionsforetag, och

49 § om europabolag och europakooperativ.

Vid tillimpningen av 5 kap. 40 och 41 §§ &rsredovisningslagen
ska samtliga féretag som omfattas av denna lag anses som publika
aktiebolag.

Bankaktiebolag, kreditmarknadsbolag och virdepappersbolag ska
dven tillimpa 5 kap. 38 § andra stycket &rsredovisningslagen om
konstordelning i styrelsen.

Upplysningarna ska limnas 1 noter.

Denna lag trider i kraft den 5 december 2026.

11
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1.4 Forslag till lag om dndring i lagen (1995:1560)
om arsredovisning i forsakringsforetag

Hirigenom féreskrivs' att 5 kap. 1 § lagen (1995:1560) om &rsredo-
visning 1 forsikringsforetag ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

5 kap.
1§

Foljande bestimmelser om upplysningar 1 noter i 5 kap. &rsredo-
visningslagen (1995:1554) ska tillimpas:

3 § om noternas ordningsféljd,

4 § om virderingsprinciper,

5 § om avvikelser frin grundliggande redovisningsprinciper,

7 § om jimférelsetal,

8 § om anliggningstillgingar,

9 § om goodwill,

10 § om finansiella instrument,

11 § om uppskrivningsfond,

12 § om fond for verkligt virde,

13 § om l&ngfristiga skulder,

14 § om stillda sikerheter,

15 § om eventualférpliktelser,

16 § om 4taganden till {6rmén f6r koncernforetag m.fl.,

17 § forsta stycket om ekonomiska arrangemang som inte redo-
visas 1 balansrikningen,

18 § om l4n till ledande befattningshavare,

19 § om exceptionella intikter och kostnader,

20 § om medelantalet anstillda under rikenskapsaret,

21 § om moderféretag,

22 § om visentliga hindelser efter rikenskapsirets slut,

23 § forsta stycket och 24 § om transaktioner med nirstiende,

25 § om ytterligare upplysningar om anliggningstillgdngar,

26 § om omsittningstillgingar,

! Jfr Europaparlamentets och ridets direktiv (EU) 2024/2810 av den 23 oktober 2024 om
strukturer med aktier med hdgre rostvirde i bolag som anséker om att f3 sina aktier upptagna
till handel p4 en multilateral handelsplattform, i den ursprungliga lydelsen.

% Senaste lydelse 2024:349.

12
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27 § om ytterligare upplysningar om finansiella instrument,

28 § om inkdp och forsiljningar mellan koncernféretag,

29 och 30 §§ om dotterféretag och vissa andra féretag,

31 § om ytterligare upplysningar om langfristiga skulder,

32 § om ytterligare upplysningar om l4n till ledande befattnings-
havare,

33 § om konvertibla lan,

34 § om aktiekapitalet, 34 och 34 a §§ om aktiekapi-

talet,

35 § om disposition av vinst eller forlust,

36 § om skatter,

37 § om ytterligare upplysningar om anstillda,

38 § forsta stycket om konsférdelningen bland ledande befatt-
ningshavare,

39 och 40 §§ om l6ner, andra ersittningar och sociala kostnader,

41 § om pensioner och liknande f6rméner,

42 § om tidigare styrelse och verkstillande direktor,

43 § om suppleanter och vice verkstillande direktér,

44 § om avtal om avgingsvederlag,

45 § om ytterligare upplysningar om moderféretag,

46 § om ytterligare upplysningar om stillda sikerheter,

48 § om ersittningar till revisorer och revisionsféretag, och

49 § om europabolag och europakooperativ.

Vid tillimpningen av 5 kap. 40 och 41 §§ &rsredovisningslagen
ska samtliga féretag som omfattas av denna lag anses som publika
aktiebolag.

Forsikringsaktiebolag ska dven tillimpa 5 kap. 38 § andra stycket
drsredovisningslagen om konsfordelningen 1 styrelsen.

Upplysningarna ska limnas 1 noter.

Denna lag trider i kraft den 5 december 2026.

13
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1.5 Forslag till lag om andring i aktiebolagslagen

(2005:551)

Hirigenom foreskrivs' 1 friga om aktiebolagslagen (2005:551)

dels att 4 kap. 47 §, 19 kap. 13, 14 och 32 §§ och rubriken nirmast
fore 19 kap. 32 § ska ha foljande lydelse,

dels att rubriken nirmast fore 19 kap. 35 § ska lyda *Overlitelse
av egna aktier i andra fall”,

dels att det ska inféras en ny paragraf, 7 kap. 59 a §, av f6ljande
lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

4 kap.
47 §
Ett beslut om uppdelning eller sammanliggning av aktier ir giltigt
endast om samtycke har limnats av
1. samtliga aktiedgare som pd dagen for bolagsstimman eller, i
avstimningsbolag, pd den dag som avses 1 7 kap. 28 § tredje stycket
ir inforda 1 aktieboken som idgare till aktier av visst slag som inte
motsvarar ett helt antal nya aktier (6verskjutande aktier), och
2. 1 friga om 6verskjutande aktier som ir forvaltarregistrerade
och vars dgare pd den dag som avses i 1 inte dr inf6érda 1 aktieboken,
forvaltaren.

Samtycke enligt férsta stycket
krivs inte av aktiedgare vars samt-
liga 6verskjutande aktier ir fore-
mal f6r handel pi en reglerad
marknad eller en motsvarande
marknad Europeiska
ekonomiska samarbetsomridet.
Samtycke krivs inte heller av f6r-
valtare, om samtliga &verskju-
tande aktier som omfattas av

utanfor

Samtycke enligt forsta stycket
krivs inte av aktiedgare vars samt-
liga 6verskjutande aktier ir fore-
mal fér handel pi en reglerad
marknad, en motsvarande mark-
nad utanfér Europeiska ekono-
miska samarbetsomridet eller en
multilateral handelsplattform.
Samtycke krivs inte heller av
forvaltare, om samtliga Over-

! Jfr Europaparlamentets och ridets direktiv (EU) 2024/2810 av den 23 oktober 2024 om
strukturer med aktier med hégre réstvirde 1 bolag som anséker om att {8 sina aktier upptagna
till handel p8 en multilateral handelsplattform, 1 den ursprungliga lydelsen och Europa-
parlamentets och ridets direktiv (EU) 2017/1132 av den 14 juni 2017 om vissa aspekter av
bolagsritt, i den ursprungliga lydelsen.

% Senaste lydelse 2007:566.

14
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forvaltningen ir foremadl for s3-

dan handel.

Forfattningsforslag

skjutande aktier som omfattas av
forvaltningen ir foremadl for sé-

dan handel.

7 kap.

59a§

I ett publikt aktiebolag vars aktier
inte dr upptagna till handel pa en
reglerad marknad eller pd en mul-
tilateral handelsplattform som av-
sesi 1 kap. 4b § lagen (2007:528)
om vdrdepappersmarknaden dr ett
bolagsstimmobeslut om att ge ut
aktier med olika réstvdrden, eller
att dndra rostvirden pd redan
utgivna aktier, som tas i samband
med att bolaget ska ta upp aktier till
handel pa en multilateral handels-
plattform giltigt endast om det har
bitrétts av aktieigare med minst
tvd tredjedelar av sdvil de avgivna
rosterna som de aktier som dr fore-
tridda vid stimman.

Om det finns flera aktieslag 1
bolaget, ska forsta stycket dven
tillimpas inom varje aktieslag som
dr foretrdtt vid stimman och for
vilket aktiernas ritt pdverkas
genom beslutet.

19 kap.
13§

Ett publikt aktiebolag vars aktier
ir upptagna till handel pd en reg-
lerad marknad eller en motsva-
rande marknad utanfér Euro-
peiska ekonomiska samarbets-
omridet fir, utover det som

Ett publikt aktiebolag vars aktier
ir upptagna till handel pd en
reglerad marknad, en motsvaran-
de marknad utanfér Europeiska
ekonomiska samarbetsomridet
eller en multilateral handelsplatt-

? Senaste lydelse 2007:566.

15



Foérfattningsforslag

foljer av 5 §, forvirva egna aktier
enligt bestimmelserna 1 14 och
15 §§. Beslut om forviry skall 1 s3
fall fattas med tillimpning av 18—
29 §§. Om bolaget har forvirvat
aktier 1 strid med 14 eller 15§
eller 1 strid med 17 kap. 3 eller
4§, giller bestimmelsernai16 §.

Ds 2025:15

form fir, utéver det som foljer av
58§, forvirva egna aktier enligt
bestimmelserna 1 14 och 15 §§.
Beslut om forvirv ska 1 s fall
fattas med tillimpning av 18-
29 §§. Om bolaget har forvirvat
aktier 1 strid med 14 eller 15§
eller 1 strid med 17 kap. 3 eller
4§, giller bestimmelserna 116 §.

14 §*
Forvirv som avses 1 13 § fir ske endast

1. pd en reglerad marknad,

1.pd en reglerad marknad
eller  multilateral  handelsplatt-
form,

2.pd en marknad motsvarande en reglerad marknad utanfor
Europeiska ekonomiska samarbetsomridet efter tillstdnd av

Finansinspektionen, eller

3.1 enlighet med ett foérvirvserbjudande som har riktats till
samtliga aktiedgare eller samtliga dgare till aktier av ett visst slag.

Ett tillstdnd enligt forsta
stycket 2 skall ange pd vilken
marknad egna aktier fir forvir-
vas samt under vilken tid ull-
stdndet fir utnyttjas. Tillstdnd
skall limnas, om

Ett tillstdnd enligt fdrsta
stycket 2 ska ange pd vilken
marknad egna aktier fir forvir-
vas samt under vilken td wll-
stdndet fir utnyttjas. Tillstdnd
ska limnas, om

1. det f6r verksamheten vid marknaden finns regler som mot-
svarar det som enligt lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden
giller for verksamhet vid en reglerad marknad 1 Sverige, och

2. foretaget som driver marknaden stdr under tillsyn av en
myndighet eller ndgot annat behérigt organ.

Overlitelse av egna aktier pi
en reglerad marknad eller en
motsvarande marknad utanféor
Europeiska ekonomiska
samarbetsomrddet

Overlitelse av egna aktier pi
vissa handelsplatser

* Senaste lydelse 2007:566.
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Forfattningsforslag

2§
Ett publikt aktiebolag fir 6verlta egna aktier

1.pd en reglerad marknad,
eller

1.pd en reglerad marknad

eller multilateral handelsplatt-
form, eller

2.pd en marknad motsvarande en reglerad marknad utanfor
Europeiska ekonomiska samarbetsomridet efter tillstdnd av Finans-

inspektionen.

Ett  tullstdind  enligt  férsta
stycket 2 skall ange pd vilken
marknad egna aktier far overlatas
samt under vilken tid tillstindet
far utnytgas. Tillstdnd skall lim-
nas, om

Ett tullstdind  enligt  forsta
stycket 2 ska ange pd vilken
marknad egna aktier far 6verlitas
samt under vilken tid tillstdndet
far utnyttjas. Tillstdnd ska lim-
nas, om

1. det for verksamheten vid marknaden finns regler som mot-
svarar det som enligt lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden
giller f6r verksamhet vid en reglerad marknad i Sverige, och

2. féretaget som driver marknaden stir under tillsyn av en myn-
dighet eller ndgot annat behérigt organ.

Denna lag trider i kraft den 5 december 2026.

® Senaste lydelse 2007:566.
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1.6 Forslag till lag om dndring i lagen (2007:528)

om vardepappersmarknaden

Hirigenom foéreskrivs' i friga om lagen (2007:528) om virde-

pappersmarknaden

dels att 7 kap. 6 § ska ha foljande lydelse,
dels att nuvarande 11 kap. 2 b och 2 ¢ §§ ska betecknas 11 kap. 2 ¢

och2d§§,

dels att det ska inféras ett nytt kapitel, 11 a kap., av f6ljande

lydelse,

dels att det ska inforas fyra nya paragrafer, 11 kap. 2 b och 16 §§
och 13 kap. 2 b och 5 a §§, och nidrmast fére 11 kap. 16 § en ny rubrik

av foljande lydelse.
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
7 kap.
6§

Ett virdepappersbolag som har
tillstdnd att driva virdepappers-
rorelse enligt 2 kap. 1 § 3 eller 7
fir, trots begrinsningarna 1
19 kap. 7 och 14 §§ aktiebolags-
lagen (2005:551), forvirva egna
aktier och aktier 1 moderbolag
for att underlitta sddan rorelse.
Detta giller dock bara aktier
som ir upptagna till handel pd en
reglerad marknad eller en
motsvarande marknad utanfér
EES.

Ett virdepappersbolag som har
tillstdnd att driva virdepappers-
rorelse enligt 2 kap. 1§ 3 eller 7
fir, trots begrinsningarna i
19 kap. 7 och 14 §§ aktiebolags-
lagen (2005:551), forvirva egna
aktier och aktier 1 moderbolag
for att underlitta sddan rorelse.
Detta giller dock bara aktier
som ir upptagna till handel pd en
reglerad marknad, en mot-
svarande marknad utanfér EES
eller en MTF-plattform.

Innehavet av sddana aktier som anges 1 forsta stycket far inte
dverstiga fem procent av samtliga aktier i nigot av bolagen.

! Jfr Europaparlamentets och ridets direktiv (EU) 2024/2810 av den 23 oktober 2024 om
strukturer med aktier med hégre réstvirde 1 bolag som anséker om att {8 sina aktier upptagna
till handel p en multilateral handelsplattform, 1 den ursprungliga lydelsen och Europa-
parlamentets och ridets direktiv (EU) 2017/1132 av den 14 juni 2017 om vissa aspekter av
bolagsritt, i den ursprungliga lydelsen.

% Senaste lydelse 2010:2075.
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For aktier som har forvirvats med stod av forsta stycket giller
inte bestimmelserna i 19 kap. 9, 16 och 31-37 §§ aktiebolagslagen.

11 kap.
2b§
For ett virdepappersinstitut som
driver en MTF-plattform giller
13 kap. 2b och 5a§§. Det som
anges ddr om bors ska di avse
virdepappersinstitut.

Bemyndigande

16§

Regeringen eller den myndighet
som regeringen bestimmer fdr
meddela foreskrifter om handels-
regler for en MTF-plattform i
frdga om aktiebolags forvirv och
dverldtelse av egna aktier wvid
MTEF-plattformen.

11 a kap. Sarskilda informationsbestimmelser for emittenter av
aktier med olika rostvarden

Tillimpningsomrade

1§ Bestimmelserna i detta kapitel giller for en emittent med site
1 Sverige vars aktier inte tidigare ir upptagna till handel p4 en reglerad
marknad eller pd en MTF-plattform nir emittenten ger ut aktier med
olika réstvirden, eller dndrar réstvirden pd redan utgivna aktier, i
samband med att den tar upp aktier till handel pd en MTF-plattform.

Bestimmelsernai4 § giller for en emittent med site 1 Sverige som
har tagit upp, eller som ska ta upp, aktier med olika rostvirden till
handel pd en MTF-plattform.
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Upptagandedokument

2§ En emittent som offentliggoér ett upptagandedokument ska 1
det limna uppgift om emittentens aktiestruktur, med uppgift om
forekommande aktieslag, inbegripet de aktier som inte ir upptagna
till handel.

For varje aktieslag ska uppgift limnas om

1. de rittigheter och skyldigheter som ir kopplade till aktierna 1
det aktieslaget,

2. hur stor andel av det totala aktiekapitalet eller det sammanlagda
antalet aktier som aktierna i det aktieslaget representerar, och

3. det sammanlagda antal roster som aktierna 1 det aktieslaget
representerar.

3§ Emittenten ska i upptagandedokumentet ocksd limna uppgift
om

1. begrinsningar vad giller overldtelse av aktier, inbegripet
overenskommelser mellan aktieigare som kan medfoéra sidana
begrinsningar,

2. begrinsningar vad giller aktiers rostritt, inbegripet dverens-
kommelser mellan aktieigare som kan medféra sidana begrins-
ningar, och

3. dgare av aktier med hogre rostvirde som innehar mer dn fem
procent av rosterna fér samtliga aktier 1 emittenten och fysiska eller
juridiska personer som har ritt att utdva rostritt for sddana aktie-
idgares rikning.

Uppgifterna behover bara limnas om de ir kinda f6r emittenten.

Information som ska limnas till en bors eller ett
virdepappersinstitut

4§ En emittent ska till en bors eller ett virdepappersinstitut som
driver en MTF-plattform p3 vilken bolagets aktier ir upptagna, eller
ska upptas, till handel limna sddan information som krivs for att
borsen eller virdepappersinstitutet ska kunna fullgéra sina skyldig-
heter enligt 11 kap. 2 b § eller 13 kap. 2 b §.

Informationen ska limnas enligt de tekniska standarder for till-
syn som har antagits med stéd av artikel 5.5 1 Europaparlamentets
och ridets direktiv (EU) 2024/2810 av den 23 oktober 2024 om
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strukturer med aktier med hégre rostvirde 1 bolag som anséker om
att 3 sina aktier upptagna till handel p& en multilateral handels-
plattform.

13 kap.

2b§

En bérs som driver en MTF-
plattform ska sikerstilla att aktier
med olika réstvirden som dr
upptagna  till handel pd platt-
formen identifieras som sidana,
om aktierna ges ut av en emittent
med site inom EES.

Bérsen ska vid sikerstillandet
folja de tekniska standarder for
tillsyn som har antagits med stod
av artikel 5.5 i  Europaparla-
mentets och rddets direktiv (EU)
2024/2810 av den 23 oktober
2024 om strukturer med aktier
med hogre ristvdrde i bolag som
ansoker om att fd sina aktier
upptagna  till  handel pi en
multilateral handelsplattform.

S5a§
En bors som driver en MTF-

plattform far inte neka en emittent
att ta upp aktier till handel pd
plattformen pd den grunden att
emittenten ger ut aktier med olika
rostvdrden.

Denna lag trider i kraft den 5 december 2026.
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1.7 Forslag till lag om dndring i lagen (2019:414)
med kompletterande bestammelser till EU:s
prospektforordning

Hirigenom féreskrivs' att det i lagen (2019:414) med komplet-
terande bestimmelser till EU:s prospektférordning ska inféras en
ny paragraf, 2 kap. 3 a §, och nirmast fére 2 kap. 3 a § en ny rubrik
av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

2 kap.

Aktier med olika réostvirden

3a§

En emittent som avses i 11 a kap.
1§  forsta  stycker  lagen
(2007:528) om  vdrdepappers-
marknaden som offentliggor ett
prospekt enligt artikel 6 i EU:s
prospektforordning eller ett EU-
tillvixtemissionsprospekt  enligt
artikel 15 a i den forordningen,
ska i prospektet limna de uppgifter
som anges 1 11 a kap. 2 och 3 §§
lagen om  wirdepappersmark-
naden.

Denna lag trider i kraft den 5 december 2026.

! Jfr Europaparlamentets och ridets direktiv (EU) 2024/2810 av den 23 oktober 2024 om
strukturer med aktier med hogre réstvirde i bolag som anséker om att f3 sina aktier upptagna
till handel p4 en multilateral handelsplattform, i den ursprungliga lydelsen.
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2 Arendet

Den 23 oktober 2024 antogs Europaparlamentets och rddets direktiv
(EU) 2024/2810 om strukturer med aktier med hégre rostvirde 1
bolag som anscker om att {3 sina aktier upptagna till handel p en
multilateral handelsplattform, se bilaga 1. Direktivet tridde 1 kraft
den 4 december 2024. Det ska vara genomfért senast den
5 december 2026. I denna promemoria behandlas genomférandet av
direktivet 1 svensk ritt.

I promemorian behandlas dven tvd andra frigor rorande aktier
som ir upptagna till handel p8 en multilateral handelsplattform. Den
forsta handlar om uppdelning och sammanliggning av aktier. Den
andra frigan handlar om forvirv av egna aktier.
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3 Genomférande av EU-direktivet
om aktier med olika rostvarden

3.1 EU-gemensamma krav om aktier med hogre
réstvarde

I detta kapitel foreslds dtgirder f6r att 1 svensk ritt genomfora
Europaparlamentets och ridets direktiv (EU) 2024/2810 av den
23 oktober 2024 om strukturer med aktier med hogre rostvirde i
bolag som anséker om att {3 sina aktier upptagna till handel pd en
multilateral handelsplattform. Direktivet tridde 1 kraft den
4 december 2024. Det ska vara genomfért senast den 5 december
2026 (artikel 7).

Direktivet syftar till gora det mer attraktivt f6r smé& och medel-
stora bolag att ta upp sina aktier till handel p& en multilateral
handelsplattform (MTF-plattform) och dirigenom férbittra bola-
gens forutsittningar att anskaffa riskkapital (skil 1). For att 3stad-
komma detta féreskriver direktivet att det 1 medlemsstaterna ska
vara tillitet for aktiebolag att ge ut aktier med olika rostvirden 1
samband med att aktierna tas upp till handel pd en MTF-plattform.
Med en sidan ordning kan exempelvis en grundare av ett bolag 1
storre utstrickning in vad som annars skulle vara fallet behilla ett
bestimmande inflytande 6ver bolaget dven efter att aktierna har
tagits upp till handel. I direktivet stills ocksd krav p8 medlems-
staterna att ha regler till skydd fér, 1 férsta hand, dgare till aktier med
18gt rostvirde. Direktivet innehéller ocksd regler om att bolagen ska
informera marknaden bl.a. om vilka som innehar réststarka aktier.

I Sverige kan aktiebolag ge ut aktier med olika réstvirden och ta
upp sddana aktier till handel pd savil MTF-plattformar som reglerade
marknader. T aktiebolagslagen finns ocksd omfattande minoritet-
skyddsregler som bl.a. syftar till att virna dgare till aktier med l3gt
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rostvirde. Den svenska regleringen har varit en av forebilderna for
direktivet.

Direktivet ska ses 1 ljuset av en under de senaste decennierna
kraftig nedging 1 antal noteringar och noterade bolag pd bl.a. de
europeiska aktiemarknaderna. Fér EU:s del kan utvecklingen upp-
fattas gd stick 1 stiv med strivandena att férdjupa den europeiska
kapitalmarknadsunionen (se bl.a. A new Vision for Europe’s Capital
Markets, Final Report of the High Level Forum on the Capital
Markets Union, juni 2020), numera benimnd den europeiska spar-
och investeringsunionen. I Sverige har utvecklingen dock varit den
rakt motsatta, med ett stort antal noteringar &r efter ir, och som en
foljd ddrav finns 1 dag ungefir 1 000 bolag som har aktier upptagna
till handel p& en reglerad marknad eller en MTF-plattform.

Nigon enkel, regulatorisk férklaring till den stora skillnaden
finns det sannolikt inte. Det bérsrittsliga regelverket 1 medlems-
staterna uppvisar, inte minst till f6ljd av EU:s harmoniseringsarbete,
inte ndgra stora variationer. P4 det aktiebolagsrittsliga omridet kan
emellertid noteras att Sverige, till skillnad frin flera andra medlems-
stater, tilldter aktiebolag att ge ut aktier med olika rostvirden och att
en relativt stor andel svenska borsbolag anvinder sig av den méjlig-
heten. Det gér dven Finland och Danmark, med férhéllandevis fler
noteringar in minga andra medlemsstater, 1it vara inte lika minga
som Sverige.

Frin olika hill, bl.a. i den ovan nimnda rapporten om kapital-
marknadsunionen (s. 66), har tanken framforts att ett 6kat regula-
toriskt utrymme for bolag att inom EU emittera aktier med olika
rostvirden skulle kunna stimulera intresset f6r notering. Tanken
vinner visst stod 1 reformer pd andra hdll 1 virlden, bland annat i
Forenta staterna, dir littnader har gjorts 1 tidigare restriktioner 1
frdga om att ta upp rostsvaga aktier till handel i syfte att 6ka intresset
for bolag att soka sig till aktiemarknaden. Likartade reformer har
genomforts 1 Storbritannien 1 ett f6rsék att vinda utvecklingen pd
London-marknaden. Det finns ocksd EU-medlemsstater som pd
egen hand genomfért reformer i samma riktning.

I december 2022 lade EU-kommissionen mot denna bakgrund
fram ett forslag till direktiv i syfte att 1 alla medlemsstater gora det
tillitet for aktiebolag som tar upp sina aktier till handel pd en viss
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typ av marknadsplats att ge ut aktier med olika réstvirden.' Drygt
ett dr senare, 1 februari 2024 niddes en politisk éverenskommelse 1
saken mellan ridet och Europaparlamentet och i oktober 2024
antogs direktivet.

I det féljande redovisas 6verviganden avseende genomférande av
direktivet 1 svensk ritt. Inriktningen ir att genomfora direktivet pd
dess miniminiva. Detta ir i linje med regeringens tidigare stillnings-
taganden (se prop. 2022/23:1 Utgiftsomride 24 s. 46).

Direktivet har betydelse fér Europeiska ekonomiska samarbets-
omrédet (EES) och genomférandet bor dirfor ske med den utgéngs-
punkten.

3.2 Ratten att ge ut aktier med olika rostvarden

Forslag: Den som driver en MTF-plattform ska inte 3 neka ett
bolag att ta upp sina aktier till handel pd plattformen pd den
grunden att bolaget ger ut aktier med olika réstvirden.

Bedomning: Det behovs inte ndgon lagindring for att &stad-
komma en ritt att ge ut aktier med olika réstvirden i samband
med att aktierna tas upp till handel p& en MTF-plattform.

Mojligheten f6r medlemsstaterna att bestimma att den hogre
rostritt som ir kopplad till aktier med hégre réstvirde inte far
utdvas forrin bolagets aktier har tagits upp till handel pd en MTF-
plattform bor inte anvindas.

Skalen for férslaget och bedémningen
Ritten att ge ut aktier med olika ristvirden

Enligt direktivet om aktier med olika réstvirden ska bolag vars aktier
innu inte ir upptagna till handel pi en reglerad marknad eller en
MTF-plattform ha ritt att ge ut aktier med olika réstvirden, eller att
indra rostvirdena pd redan utgivna aktier, nir bolagets aktier ska tas
upp till handel pd en MTF-plattform och en tid dessférinnan
(artikel 3.1 forsta stycket, 3.2 och 3.5). Medlemsstaterna fir inte

! Forslag till Europaparlamentets och ridets direktiv om strukturer med aktier med utvidgad
rostritt 1 féretag som ansdker om att {3 sina aktier upptagna till handel p3 en tillvixtmarknad
for sma och medelstora féretag, COM(2022) 761 Final.
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kriva att de aktier som inte har hogre rostvirde ges utokade ekono-
miska rittigheter (artikel 3.1 f6rsta stycket).

De bolag som omfattas av direktivet ir juridiska personer som ir
organiserade 1 ndgon av de bolagsformer som ir angivna 1 bilaga IT
till Europaparlamentets och rddets direktiv (EU) 2017/1132 av den
14 juni 2017 om vissa aspekter av bolagsritt (kodifiering), férutsatt
att dessa enligt nationell ritt fir emittera aktier och anséka om att {3
sina aktier upptagna till handel pd en MTF-plattform (artikel 2.1).
De bolagsformer som anges 1 bilaga IT ir fér svensk del privata aktie-
bolag och publika aktiebolag. Aktier utgivna av ett privat aktiebolag
far inte bli fé6remadl f6r handel pa en reglerad marknad, en motsva-
rande marknad utanfér EES eller ndgon annan organiserad mark-
nadsplats (1 kap. 8 § aktiebolagslagen). Vad giller svenska foretag
ska de bestimmelser som genomfor direktivet alltsd omfatta publika
aktiebolag.

I lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse, forsikrings-
rorelselagen (2010:2043) och lagen (2019:742) om tjinstepensions-
foretag finns bestimmelser om vissa sirskilda kategorier av aktie-
bolag, nimligen bankaktiebolag, kreditmarknadsbolag, forsikrings-
aktiebolag och tjinstepensionsaktiebolag. Direktivets bestimmelser
omfattar alla slag av aktiebolag som kan komma i frga for att ta upp
sina aktier till handel pi en MTF-plattform. Direktivet f&r dirfor anses
omfatta dven dessa sirskilda slag av aktiebolag (jfr prop. 2021/22:286
5. 241).

Likhetsprincipen 1 den svenska aktiebolagslagen innebir att alla
aktier har lika ritt 1 bolaget (4 kap. 1 § aktiebolagslagen). Det finns
dock vissa lagstadgade mojligheter till undantag frén den principen.
Till exempel kan ett bolag i bolagsordningen féreskriva att bolaget
ska ha kvar aktier av olika slag med olika rostvirde. Ingen aktie fir
emellertid ha ett rostvirde som verstiger tio gdnger rostvirdet for
ndgon annan aktie (4 kap. 5 § aktiebolagslagen). En sddan ritt att ge
ut aktier med olika réstvirde, som ska finnas enligt direktivet, finns
alltsd redan i Sverige. Ritten omfattar dessutom fler foretag dn vad
direktivet kriver 1 och med att den inte dr knuten till att aktien ska
tas upp till handel pd en MTF-plattform. Nigot krav pd att aktier
med ligre rostvirde ska ges utokade ekonomiska rittigheter finns
inte. Ndgra lagindringar behover siledes inte géras med anledning
av denna del av direktivet.
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Direktivet anger vidare att medlemsstaterna far bestimma att den
hogre rostritt som dr kopplad till aktierna med hogre réstvirde inte
far utdvas f6rrin bolagets aktier har tagits upp till handel pi en MTF-
plattform (artikel 3.3). Det finns inte anledning att i svensk lag
inféra en sidan inskrinkning av mgjligheten att utdva rostritt.
Maojligheten att inféra sidana regler bor dirfor inte anvindas.

Den som driver en MTF-plattform fir inte neka en emittent att ge ut
aktier med olika rostvdrden

Direktivets syfte att stimulera bolag att ska sig till aktiemarknaden
genom att tillita dem att ge ut aktier med olika réstvirden skulle inte
kunna realiseras om de aktuella marknadsplatserna férbjod bolag
med aktier med olika réstvirden att ta upp aktierna till handel pd
marknadsplatsen. Den typen av begrinsningar férekommer i vissa av
EU:s medlemsstater. Direktivet anger dirfér att medlemsstaterna
ska sikerstilla att den som driver en MTF-plattform inte férhindrar
upptagande till handel av ett bolags aktier pd grund av att bolaget ger
ut aktier med olika réstvirden (artikel 3.4).

En MTF-plattform kan 1 Sverige drivas antingen av ett virde-
pappersinstitut som har ftt tillstind frén Finansinspektionen eller
av en bors som har fatt ett sidant tillstdnd (2 kap. 1 § 8 respektive
13 kap. 12 § lagen [2007:528] om virdepappersmarknaden). Den
som driver en MTF-plattform fir ansdka hos Finansinspektionen
om att fi plattformen registrerad som en tillvixtmarknad f6r sma
och medelstora foretag (11 kap. 13 §). Enligt dndringar i EU-
direktivet MiFID II” ska dven ett segment av en MTF-plattform fi
registreras som tillvixtmarknad f6r smd och medelstora féretag.
Andringarna ska vara genomférda av medlemsstaterna senast den
6 juni 2026.

P2 de svenska marknadsplatserna for aktier finns det inte, och det
har heller aldrig funnits, ndgra sddana restriktioner som direktivet
tar sikte pd. Det finns dock i svensk lag inget som hindrar den som
driver en MTF-plattform i Sverige frin att t.ex. 1 sina noteringsregler
inféra forbud mot att aktier med olika réstvirden tas upp till handel
pd plattformen. Det bor dirfér 1 svensk ritt inforas en regel som
anger att ett virdepappersinstitut eller en bors som driver en sddan

2 Europaparlamentets och rddets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader fér
finansiella instrument och om 4ndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU.
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plattform inte fir neka ett bolag att ta upp aktier till handel pd
plattformen pd grund av att aktierna har olika réstvirden. Det har
inte tidigare ansetts finnas anledning att inféra en sidan bestim-
melse. Regeln bor dirfér, 1 enlighet med ansatsen att genomfora
direktivet pd miniminiv, enbart gilla 1 de fall som omfattas av
direktivet.

3.3 Direktivets krav pa minoritetsskydd uppfylis till
stor del redan i Sverige

Forslag: For att ett bolagsstimmobeslut om att ge ut aktier med
olika réstvirden, eller om att dndra redan utgivna aktiers rost-
virden, ska bli giltigt, ska det krivas att beslutet godkinns av
aktieigare med minst tvi tredjedelar av sdvil de avgivna résterna
som de aktier som ir foretridda vid bolagsstimman och, med
samma majoritetskrav, av aktieigare inom varje aktieslag vars
rostritter paverkas.

Bedomning: Mojligheten enligt direktivet att inféra exempel-
vis bestimmelser som anger att aktiers hogre rostvirde ska
upphora vid 6verlitelse, efter viss tid eller efter viss hindelse bor
inte anvindas.

Skalen for forslaget och beddmningen
En gréns for hogsta skillnader i réstvirden

Ett effektivt minoritetsskydd minskar riskerna f6r den som wvill till-
skjuta pengar och g& in 1 minoritetsstillning 1 ett aktiebolag. Det
minskar dirmed ocksd bolagets kapitalanskaffningskostnader.
Samtidigt ir det viktigt att se till att en majoritet har tillrickligt stor
frihet f6r att bolaget ska kunna styras effektivt. En balans mellan
dessa sidor av minoritetsskyddet behdver dirfér uppnis.’

Enligt direktivet ska medlemsstaterna sikerstilla att bolag som
ger ut aktier med olika rostvirden och vars aktier kommer att tas
upp eller ir upptagna till handel pd en MTF-plattform har infort
limpliga tgirder for att skydda intressena hos de aktieigare som

? Skog, R., Rodhes Aktiebolagsritt, Norstedts Juridik 2023, s. 24.
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inte har aktier med hogre rostvirde (artikel 4.1). For att uppnd detta
ska medlemsstaterna begrinsa den inverkan som aktierna med hogre
rostvirde har vid bolagsstimman. Det fir ske genom att det finns en
begrinsning av en hogsta andel av antalet roster hos aktier med
hégre rostvirde jimfoért med antalet roster hos aktier med ligst
rostvirde (artikel 4.1 b 1). Det f&r ocks3 ske genom att det finns krav
pa att beslut som enligt nationell ritt ska fattas av bolagsstimman
med kvalificerad majoritet av de avgivna résterna ska antas med
kvalificerad majoritet som beriknas pd visst sitt (artikel 4.1 b 11).
Antingen kan det krivas att kvalificerad majoritet, efter vad som
giller enligt nationell ritt, uppnds bland de avgivna résterna och av
antingen det pd bolagsstimman representerade aktiekapitalet eller av
det pd bolagsstimman representerade antalet aktier (artikel
4.1bii1). Eller sd kan det krivas att kvalificerad majoritet, enligt
nationell ritt, uppnds bland de avgivna rosterna och att beslutet
dessutom godkinns i separata omrostningar inom varje aktieslag
vars rostritt pdverkas (artikel 4.1 b ii 2).

Vissa beslut undantas frin direktivets krav om hur majoriteten
ska beriknas. Det giller beslut om utnimning och entledigande av
ledaméter 1 bolagets forvaltnings-, lednings- och tillsynsorgan samt
operativa beslut som liggs fram for bolagsstimman f6r godkinnande
(artikel 4.1 b 11).

Direktivets bestimmelse om minoritetsskydd stiller alltsd upp
tv alternativa slag av regler for att skydda aktieigare som innehar
aktier med ligt rostvirde. Medlemsstaterna méste ha i vart fall ett av
dem.

For svenska aktiebolag giller att ingen aktie far ha ett réstvirde
som dverstiger tio ginger rostvirdet f6r ndgon annan aktie (4 kap.
5 § aktiebolagslagen). En hogsta rostvirdesskillnad 1 enlighet med
artikel 4.1 b giller alltsa redan for svensk del.

For svenskt vidkommande giller vidare att krav pd kvalificerad
majoritet vid vissa stimmobeslut generellt ir utformade som ett krav
pd kvalificerad majoritet av sdvil de avgivna rosterna som de aktier
som ir foretridda vid bolagsstimman. Aven den regel som
artikel 4.1 bii 1 ger uttryck for giller alltsd redan i Sverige. Ett
exempel ir bestimmelsen 17 kap. 42 § aktiebolagslagen dir det anges
att ett beslut om indring av bolagsordningen ir giltigt om det har
bitritts av aktieigare med minst tvd tredjedelar av sivil de avgivna
rosterna som de aktier som ir foretridda vid bolagsstimman.
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Liknande majoritetskrav terfinns 1 7 kap. 43-458§, 13 kap. 2§,
14 kap. 2 §, 15 kap. 2 §, 16 kap. 8 §, 19 kap. 18 och 33 §§, 20 kap. 5 §,
23 kap. 17§, 24 kap. 19§, 24 a kap. 20 § samt 26 kap. 1 och 6 §§
samma lag.

Enligt den svenska lagstiftningen giller alltsd bdda de alternativa
metoder for investerarskydd som direktivet ger medlemsstaterna
ritt att vilja mellan. Nigra lagstiftningsitgirder med anledning av
artikel 4.1 behovs dirfor inte.

Sirskilda krav vad giller omréstning pd bolagsstimma

For att virna intressena hos de aktieigare som inte har aktier med
hégre rostvirde ska medlemsstaterna sikerstilla att ett beslut att ge
ut aktier med olika réstvirde fattas av bolagsstimman med minst
kvalificerad majoritet enligt nationell ritt (artikel 3.1 forsta stycket).
I de fall da det finns flera slag av aktier, miste beslutet om att ge ut
aktier med hogre rostvirde dven godkinnas 1 separata omréstningar
inom varje aktieslag vars rostritt pdverkas (artikel 3.1 andra stycket).
Detsamma ska gilla for ett beslut att dndra rostvirden pd redan
utgivna aktier (artiklarna 3.1 andra stycket, 3.5 och 4.1 a).

I 7 kap. 43 § aktiebolagslagen anges vissa fall dir beslut om en
indring av bolagsordningen som ror redan utgivna aktier blir giltigt
endast om det har bitritts av samtliga aktiedigare som ir nirvarande
vid bolagsstimman och dessa tillsammans féretrider minst nio
tiondelar av samtliga aktier i bolaget. Ett av de fall dir detta krivs ir
nir beslutet innebir att rittsforhillandet mellan aktier rubbas
(7 kap. 43 § 3 aktiebolagslagen). Trots detta kan dndringen bli giltig
ivissa fall om den har bitritts av aktieigare med minst tvi tredjedelar
av sdvil de avgivna rosterna som de aktier som ir foretridda vid
bolagsstimman. S3 ir fallet om dndringen férsimrar endast viss eller
vissa aktiers ritt och samtycke till indringen limnas av samtliga vid
bolagsstimman nirvarande idgare av sidana aktier. Det krivs
dessutom att dessa dgare tillsammans féretrider minst nio tiondelar
av alla aktier vars ritt férsimras, eller om dndringen forsimrar endast
ett helt aktieslags ritt, dgare till hilften av alla aktier av detta slag och
nio tiondelar av de vid bolagsstimman foretridda aktierna av detta
slag samtycker till indringen (7 kap. 45 § aktiebolagslagen).
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Den svenska regleringen éverensstimmer alltsd inte fullt ut med
direktivets krav, di det inte alltid krivs kvalificerad majoritet inom
berérda aktieslag. En bestimmelse som giller i det specifika fall som
direktivet tar sikte p& bor dirfor inforas 1 aktiebolagslagen.

Majoritetskraven bér ocksd vara tillimpliga pd finansiella bolag
som ir aktiebolag. Det behovs inga lagindringar f6r att dstadkomma
detta.

Det bor inte inféras regler om att rostvirdet dndras vid exempelvis
dverldtelse

Enligt direktivet fir medlemsstaterna infora ytterligare s.k. skydds-
tgirder for att virna aktieigare som inte innehar aktier med hogre
rostvirde. Som exempel pd sidana dtgirder anges bestimmelser som
anger att det hogre rostvirdet ska upphora vid 6verldtelse (artikel
4.2.a), efter viss tid (artikel 4.2 b) eller efter viss hindelse (artikel
4.2 ¢).

Mojligheten att ge ut aktier med hégre réstvirden har funnits i
Sverige under ldng tid. Minoritetsskyddet har anpassats efter den
ordningen och har senast setts 6ver 1 lagstiftningsidrendet Ett inda-
mélsenligt minoritetsskydd i aktiebolag och ekonomiska féreningar
(prop. 2019/20:194). Det saknas anledning att nu &verviga ytter-
ligare minoritetsskyddsregler.

3.4 Information som ska lamnas av bolag som ger ut
aktier med olika rostvarden

Forslag: Ett aktiebolag som tar upp sina aktier till handel pd en
MTF-plattform ska 1 prospekt eller upptagandedokument limna
information om bolagets aktiestruktur, med uppgift om fore-
kommande aktieslag, inbegripet de aktier som inte ir upptagna till
handel. Bolaget ska fér varje aktieslag limna information om
rittigheter och skyldigheter som hor till aktierna, hur stor andel av
det totala aktiekapitalet eller det sammanlagda antalet aktier som
aktierna representerar och det sammanlagda antalet réster som
aktierna representerar.
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Bolaget ska ocks3, 1 forekommande fall, limna information om
begrinsningar som giller dverldtelse av aktier och aktiers rostritt.
Bolaget ska vidare informera om identiteten, om den ir kind for
bolaget, hos de innehavare av aktier med hogre rostvirde, och den
som har ritt att utdva rostritt f6r de aktieigarnas rikning, som
representerar mer in fem procent av rosterna i bolaget.

Om indringar sker, sd att ny information tillkommer eller den
information som har limnats inte lingre stimmer, ska bolaget
limna kompletterande information 1 nistkommande &rsredovis-
ning.

Skalen for forslaget
Information som aktiebolagen ska offentliggora

Enligt direktivet ska medlemsstaterna sikerstilla att bolag med
aktier med olika réstvirden som finns pd en MTF-plattform publi-
cerar viss information (artikel 5).

Den information som bolagen ska limna bestdr av detaljerad
information om bolagets aktiestruktur, med uppgift om férekom-
mande aktieslag. For varje aktieslag ska informationen avse de
rittigheter och skyldigheter som hér till aktierna 1 det aktieslaget,
hur stor andel av det totala aktiekapitalet eller det sammanlagda
antalet aktier som aktierna 1 det aktieslaget representerar och det
sammanlagda antalet rdster som aktierna i det aktieslaget repre-
senterar (artikel 5.3 a).

Bolagen ska ocks3 limna detaljerad information om eventuella be-
grinsningar vad giller dverldtelse av aktier, t.ex. 6verenskommelser
mellan aktieigare som bolaget kinner till och som kan medféra sidana
begrinsningar (artikel 5.3 b) och eventuella begrinsningar vad giller
aktiers rostritt, t.ex. Overenskommelser mellan aktieigare som
bolaget kinner till och som kan medféra sddana begrinsningar (artikel
5.3 ¢). Dessutom ska bolagen limna detaljerad information om iden-
titeten, om bolaget kinner till den, hos de innehavare av aktier med
hégre rostvirde som representerar mer in fem procent av rosterna for
samtliga aktier 1 bolaget, och hos de fysiska eller juridiska personer
som, 1 férekommande fall, har ritt att utéva rostritt for de aktie-
dgarnas rikning (artikel 5.3 d).
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Informationsgivning ndr aktier tas upp till handel

Om ett bolag som ger ut aktier med olika réstvirden ska ta upp sina
aktier till handel pd en tillvixtmarknad f6r smd och medelstora fore-
tag ska informationen tas med 1 ett prospekt eller upptagande-
dokument, beroende pd vilket bolaget offentliggér. Det kan vara
antingen det prospekt som avses 1 artikel 6 1 EU:s prospektférord-
ning,* det EU-tillvixtemissionsprospekt som avses i artikel 15a 1
den férordningen eller det upptagandedokument som avses i
artikel 33.3 ¢ 1 EU-direktivet MiFID II (artikel 5.1 a). Frin och med
den 5 mars 2026 ersitter EU-tillvixtemissionsprospekt s.k. EU-
ullvixtprospekt som dr tillimpliga enligt nuvarande regler 1
artikel 15 1 prospektférordningen.

Aven nir ett bolag ska ta upp aktier med olika réstvirden till
handel pd en MTF-plattform som inte ir registrerad som en tillvixt-
marknad fér sm& och medelstora foretag ska information om
bolagets aktier limnas i1 det prospekt eller EU-tillvixtemissions-
prospekt som bolaget offentliggér. Om bolaget offentliggor ett
upptagandedokument som krivs enligt nationell ritt eller enligt
reglerna f6r MTF-plattformen, ska information i stillet limnas i det
dokumentet (artikel 5.2 a).

Prospektforordningen stiller upp krav for upprittande, godkin-
nande och spridning av prospekt som ska offentliggéras nir virde-
papper erbjuds till allmidnheten eller tas upp till handel pa en reglerad
marknad som ir beligen eller bedriver verksamhet inom EES
(artikel 1.1 prospektforordningen). Enligt férordningen kommer
vissa emittenter i stillet for att uppritta ett prospekt enligt artikel 6
1 den forordningen f& vilja att uppritta ett EU-tillvixtemissions-
prospekt enligt artikel 15 a i den férordningen vid erbjudanden av
virdepapper till allminheten, under foérutsittning att de inte har
virdepapper upptagna till handel pd en reglerad marknad. Detta
giller bl.a. sm3 och medelstora féretag och andra emittenter in smé
och medelstora foretag, vars virdepapper handlas eller ska handlas
pd en tillvixtmarknad f6r sm& och medelstora féretag och vars
bérsvirde understiger ett visst troskelvirde.

Ytterligare regler om prospekt finns 1 lagen (2019:414) med
kompletterande bestimmelser till EU:s prospektférordning. Dir

* Europaparlamentets och ridets férordning (EU) nr 2017/1129 av den 14 juni 2017 om
prospekt som ska offentliggdras nir virdepapper erbjuds till allminheten eller tas upp till
handel p4 en reglerad marknad, och om upphivande av direktiv 2003/71/EG.
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foreskrivs bl.a. att Finansinspektionen fir kriva att emittenten,
erbjudaren eller den person som ansoker om upptagande av virde-
papper till handel p4 en reglerad marknad kompletterar prospektet
med ytterligare uppgifter utéver de som prospektet ska innehélla
enligt férordningen (2 kap. 4 §).

Enligt MiFIDII ska medlemsstaterna foreskriva att hem-
medlemsstatens behériga myndighet fir registrera en MTF-platt-
form som en tillvixtmarknad f6r sm3 och medelstora féretag om den
behoriga myndigheten mottar en ansékan och har férvissat sig om
att vissa krav dr uppfyllda (artikel 33.2 1 MiFID II). MTF-platt-
formen ska omfattas av effektiva regler, system och férfaranden som
bl.a. sikerstiller att det férsta gingen finansiella instrument tas upp
till handel pd marknaden finns tillrickligt med information offent-
liggjord 1 ett upptagandedokument eller ett prospekt f6r att gora det
mdjligt f6r investerare att fatta vilgrundade beslut (artikel 33.3 ¢ 1
MiFID II). Direktivsartikeln dr genomférd 1 lagen om virde-
pappersmarknaden, se prop. Nya regler om marknader {6r finansiella
instrument (MiFID IT och MiFIR) 2016/17:162 s. 311 och 312.

Nigra informationskrav som motsvarar de som finns i direktivet
om aktier med olika réstvirden finns inte vare sig i svensk lag eller i
prospektférordningen. Det bor dirfor inforas bestimmelser om att
den information som anges 1 direktivet ska limnas i ett prospekt som
avses 1 artikel 6 1 prospektférordningen, ett EU-tillvixtemissions-
prospekt som avses i artikel 15 a i den férordningen eller ett uppta-
gandedokument nir ett bolag tar upp sina aktier till handel pd en
MTF-plattform, inbegripet en MTF-plattform eller ett segment av
en MTF-plattform som har registrerats som en tillvixtmarknad f6r
sm3 och medelstora foretag.

Informationsgivning efter det att aktier har tagits upp till handel

Om det har gjorts dndringar i férhillande till den information som
tidigare har limnats 1 ett prospekt eller ett upptagandedokument
anger direktivet att ett bolag som har aktier upptagna till handel pd
en tillvixtmarknad fér smi och medelstora féretag ska limna
ytterligare information i den finansiella &rsrapport som avses i artikel
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78.2 gikommissionens delegerade férordning till MiFID II° (artikel
5.1b).

Om information inte tidigare har offentliggjorts eller om
indringar har gjorts sedan informationen senast offentliggjordes,
ska ett bolag som 1 stillet har aktier upptagna till handel p4 en MTF-
plattform som inte ir registrerad som en tillvixtmarknad f6r smi
och medelstora féretag limna information i alla finansiella &rs-
rapporter som krivs enligt nationell ritt (artikel 5.2 b).

Juridiska personer ir bokforingsskyldiga om de inte omfattas av
nigot undantag frin den skyldigheten (2 kap. 1 § bokféringslagen).
Till exempel undantas en juridisk person frin bokforingsskyldighet
om dess tillgdngar underskrider en och en halv miljon kronor (2 kap.
2§ andra stycket bokféringslagen). Undantaget kan dock inte
tillimpas av juridiska personer som bedriver niringsverksamhet eller
ir moderforetag i en koncern (2 kap. 2 § fjirde stycket bokforings-
lagen). Av 6 kap. 1 § 1 bokféringslagen féljer att aktiebolag f6r varje
rikenskapsar ska avsluta sin bokféring med en &rsredovisning. Alla
aktiebolag som har aktier upptagna till handel pi en MTF-plattform,
inbegripet en tillvixtmarknad for sm& och medelstora foretag, ir
dirmed skyldiga att limna en &rsredovisning.

Iartikel 78.2 giden delegerade forordningen anges att en behorig
myndighet i hemmedlemsstaten f6r den som driver en MTF-platt-
form inte fir registrera MTF-plattformen som en tillvixtmarknad
fér sma och medelstora féretag, om inte MTF-plattformen kriver
bl.a. att emittenter vars virdepapper handlas pd handelsplatsen
offentliggér finansiella &rsrapporter inom sex mainader efter ut-
gdngen av varje rikenskapsdr och finansiella halvirsrapporter inom
fyra m3nader efter utgingen av de forsta sex minaderna av varje
rikenskapsir. Det fir dirfor forutsittas att ett bolag som ger ut
aktier pd en tillvixtmarknad f6r sm& och medelstora féretag ger ut
en &rsredovisning inom den tidsrymden, eftersom handelsplatsen
méste kriva detta av emittenten for att {3 tillstind att driva en sdan
marknad.

Det finns i svensk ritt inte ndgot krav pd att limna den in-
formation som direktivet anger. Nir férhdllanden dndrats s att den
information som limnades 1 ett prospekt som avses i artikel 6 1

> Kommissionens delegerade férordning (EU) 2017/565 av den 25 april 2016 om komplet-
tering av Europaparlamentets och ridets direktiv 2014/65/EU vad giller organisatoriska krav
och villkor fér verksamheten i virdepappersféretag, och definitioner fér tillimpning av det
direktivet.
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prospektférordningen, ett EU-tillvixtemissionsprospekt som avses
1 artikel 15a 1 den foérordningen eller ett upptagandedokument 1
samband med upptagandet till handel inte lingre stimmer, bor det
dirfor krivas att ett aktiebolag vars aktier dr upptagna till handel pa
en MTF-plattform, inbegripet en MTF-plattform eller ett segment
av en MTF-plattform som har registrerats som en tillvixtmarknad
for smd och medelstora foretag, i Aarsredovisningen limnar
ytterligare information for att se till att den information som ska
limnas 1 dessa dokument uppdateras och kompletteras. Information
bér inte behdva limnas i drsredovisningen om tillricklig information
redan har offentliggjorts.

Nir det giller bolag vars aktier ir upptagna till handel pd en MTF-
plattform som inte ir registrerad som en tillvixtmarknad f6r smi
och medelstora féretag skulle kraven méjligen dven kunna anses om-
fatta en sidan arsberittelse som forvaltare av alternativa inves-
teringsfonder (AIF-f6rvaltare) ska limna enligt 10 kap. 4-7 §§ lagen
(2013:561) om férvaltare av alternativa investeringsfonder och en
sidan drsberittelse som fondbolag ska limna enligt 4 kap. 18 § lagen
(2024:46) om virdepappersfonder. Mot bakgrund av att direktivet
inte kriver att uppgifter ska limnas om de redan har offentliggjorts
bor det dock vara tillrickligt att informationen, 1 férekommande fall,
limnas 1 drsredovisningen dven nir den berérda MTF-plattformen
inte ir registrerad som en tillvixtmarknad fér smi och medelstora
foretag.

Kraven bor gilla dven de slag av aktiebolag vars drsredovisning
regleras i lagen (1995:1559) om arsredovisning i kreditinstitut och
virdepappersbolag och lagen (1995:1560) om &rsredovisning i for-
sikringsforetag, dvs. bankaktiebolag, kreditmarknadsbolag, virde-
pappersbolag, forsikringsaktiebolag och tjinstepensionsaktiebolag.

3.5 Aktier med olika rostvarden ska kunna
identifieras

Forslag: En bors eller ett virdepappersinstitut som driver en
MTF-plattform ska sikerstilla att aktier 1 ett bolag som ger ut
aktier med olika réstvirden vars aktier tas upp till handel p& den
plattformen tydligt identifieras. Borsen eller virdepappers-
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institutet ska uppfylla de tekniska standarderna for tillsyn som
har antagits med stdd av artikel 5.5 1 direktivet.

Bolaget ska, 1 enlighet med de tekniska standarderna for till-
syn, limna den information som krivs till den som driver
plattformen f6r att dennes skyldigheter ska kunna fullgoras.

Skilen for forslaget

For att frimja Oppenhet och vilinformerade investeringsbeslut
(skil 18) anger direktivet att en operatér som driver en MTF-platt-
form ska sikerstilla att aktier 1 bolag som ger ut aktier med olika
rostvirden vars aktier tas upp till handel pd den plattformen tydligt
identifieras. Operatoren ska uppfylla de tekniska standarder f6r tillsyn
som Europeiska kommissionen har antagit med stdd av artikel 5.5 1
direktivet (artikel 5.4).

Av direktivet framgdr att Europeiska virdepappers- och marknads-
myndigheten (Esma) ska utarbeta férslag till tekniska standarder foér
tillsyn 1 syfte att specificera hur operatdrerna ska identifiera aktierna.
Vid det utarbetandet ska Esma beakta etablerade marknadsstandarder
och vilfungerande praxis for att identifiera aktier med olika rést-
virden (artikel 5.5 forsta stycket). Esma ska ¢verlimna férslag till
standarder till kommissionen senast den 5 december 2025 (artikel 5.5
andra stycket). Direktivet ger kommissionen befogenhet att anta
dessa standarder i enlighet med artiklarna 10 och 141 férordning (EU)
nr 1095/2010 (artikel 5.5 tredje stycket).

Medlemsstaterna ska ocksd kriva att aktiebolagen informerar, i
enlighet med de tekniska standarderna fér tillsyn, operatérerna om att
de ger ut aktier med olika rostvirden (artikel 5.4). Kravet ska ocksd
gilla bolag vars aktier med olika rostvirden redan ir upptagna till
handel p4 plattformen nir direktivet genomférs (artikel 1.2).

Som konstateras ovan ir de aktdrer som kan ges tillstdnd att driva
en MTF-plattform och att registrera den som en tillvixtmarknad fér
smi och medelstora féretag 1 Sverige en bors eller ett virdepappers-
institut, se avsnitt 3.2. Det ir siledes dessa aktorer som boér dliggas
krav pd att sikerstilla att aktierna identifieras. Det bor ocksd inforas
krav pd att de tillimpar de tekniska standarder for tillsyn som kom-
missionen har antagit med st6d av artikel 5.5 1 direktivet.
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For att sikerstilla att berérda borser och virdepappersinstitut ska
kunna fullgéra sina skyldigheter bor aktiebolag dliggas att ge dem den

information som behovs.

3.6 Oversyn och rapporteringskrav

Enligt direktivet ska kommissionen senast den 5 december 2028
overlimna en rapport till Europaparlamentet och rddet om direk-
tivets genomférande och dindamélsenlighet. Infér denna rapport ska
varje medlemsstat senast den 5 december 2027 férse kommissionen
med information om antalet bolag som ger ut aktier med olika rost-
virden vars aktier tagits upp till handel p4 varje MTF-plattform och
reglerad marknad 1 medlemsstaten senast den 4 december 2026 och
de som tagits upp till handel pd varje MTF-plattform och reglerad
marknad i medlemsstaten direfter (artikel 6 a), de sektorer i vilka
ovan nimnda bolag var verksamma och bolagens bérsvirde vid tid-
punkten for upptagandet till handel (artikel 6 b) samt de skydds-
dtgirder som giller f6r ovan nimnda bolag med anledning av rost-
virdeskillnaderna, om medlemsstaten har tillging till dessa uppgifter
(artikel 6 ¢).

Direktivet 1 denna del innebir att medlemsstaterna och kommis-
sionen 3liggs vissa goéranden. Nigra genomférandedtgirder 1 for-
fattning ir inte nédvindiga.
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4 Uppdelning och
sammanlaggning av aktier pa
MTF-plattformar

4.1 Uppdelning och sammanlaggning av aktier

I aktiebolagslagen (2005:551) finns regler om uppdelning och
sammanliggning av aktier (4 kap. 45-50 §§). Med uppdelning av
aktier avses att antalet aktier 1 bolaget kas genom att en eller flera
aktier delas upp pa ett storre antal. Sammanliggning av aktier inne-
bir i stillet att antalet aktier minskas genom att tv3 eller flera aktier
liggs thop till ett mindre antal aktier. Beslut om uppdelning eller
sammanliggning av aktier syftar till att uppnd ett for bolaget mer
indamalsenligt antal aktier. En sammanliggning kan exempelvis vara
positiv for likviditeten 1 handeln. Det sker bland annat 1 sm& och
medelstora bolag som har fitt ett alltfor stort antal aktier efter
nyemissioner for att skaffa tillvixtkapital. Beslut om uppdelning
eller sammanliggning kan fattas i alla typer av aktiebolag och
beslutas av bolagsstimman. Forfarandet skiljer sig dock 1 nigra
avseenden it, beroende pd om det ir friga om aktier som idr foremal
for handel p& en reglerad marknad (se 4 kap. 47 och 50 §§).

4.2 Overskjutande aktier

Ett sirskilt problem som uppkommer vid framfér allt samman-
liggning av aktier giller hanteringen av sidana gamla aktier som inte
berittigar till ett fullt antal nya aktier, s.k. 6verskjutande aktier. Om
ett bolag beslutar om sammanliggning exempelvis pa s8 sitt att fem
gamla aktier ska utgdra en ny aktie, uppstar frigan hur aktieigare
vars sammanlagda antal aktier inte dr delbart med fem ska behandlas.
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Savitt giller aktier som ir féremal f6r handel pa en reglerad marknad
eller en motsvarande marknad utanfér EES hanteras frigan om 6ver-
skjutande aktier genom att dessa tillfors bolaget och siljs pd bolagets
bekostnad (s.k. central férsiljning). Den betalning som flyter in
fordelas sedan mellan aktieigarna. Bestimmelserna syftar wll att
sikerstilla att dgare till 6verskjutande aktier inte drabbas av nigra
rittstorluster 1 samband med sammanliggning eller uppdelning av
aktier (prop. 2006/07:70 Nigra aktiebolagsrittsliga frigor s. 83 och
84). Nir det giller 6verskjutande aktier som inte ir féremal for s3dan
handel saknas méjligheten till central forsiljning. Bolaget far 1 stillet
sjilvt avgora hur det ska hantera dessa aktier. Hanteringen méste
dock std 1 6verensstimmelse med allminna bolagsrittsliga regler och
principen om likabehandling av aktieigare. Aktieigarna skyddas
dven genom det krav pd samtycke som uppstills 1 4 kap. 47 § forsta
stycket och som innebir att ett beslut om sammanliggning eller
uppdelning av aktier ir giltigt endast om aktiedgare till respektive
forvaltare av 6verskjutande aktier har limnat sitt samtycke. Motsva-
rande krav pa samtycke giller inte nir aktierna ir féremdl f6r handel
pd en reglerad marknad.

4.3 Avrundning uppat enligt Euroclears regelverk
MTEF-bolag tillimpar en majlighet till avrundning uppdit

Vid beslut om sammanliggning av aktier som inte ir féreml for
handel pd en reglerad marknad krivs alltsd samtycke frn aktieigare
till 6verskjutande aktier. Det giller dven aktier som ir foremadl for
handel pd en MTF-plattform. De svenska bolag som handlas pi en
MTEF-plattform har ofta tusentals aktieigare. I de fall dir det finns
behov av att genomféra en sammanliggning av aktier, finns det
dirfor ofta potentiellt minga innehavare av 6verskjutande aktier.
Det ir 1 praktiken omojligt att inhimta samtycke frin alla dessa.
Bland MTF-bolag anvinds 1 stillet for aktiebolagslagens regler en
mojlighet enligt virdepapperscentralen Euroclear Sweden AB:s
(Euroclear) emittentregelverk till s.k. avrundning uppit. Det inne-
bir att en aktiedgare liter overfora s§ ménga av sina aktier som
behoévs for att samtliga andra innehav av &verskjutande aktier ska
uppnd jimnt delbara tal i sammanliggningen till ett sirskilt konto,
och sjilv samtycker till att innehavet avrundas nedit. Direfter
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kvarstdr alltsd inga aktiedgare med 6verskjutande aktier och dirmed
inget behov av att inhdmta samtycken.

Mijligheten till avrundning uppdt kommer att forsvinna

Euroclear har nyligen gjort bedémningen att mojligheten till
avrundning uppdt inte ir foérenlig med europeiska standarder for
bolagshindelser, och dirfér méste tas bort som ett led 1 arbetet med
att harmonisera sitt regelverk med dessa standarder. Euroclear har
aviserat att indringen av regelverket kommer att trida i kraft den
1 januari 2027. Syftet med dndringen ir inte att begrinsa méjligheten
for svenska aktiebolag att genomféra sammanliggningar av aktier.
Euroclear och Nordic Growth Market NGM AB (NGM) har i en
gemensam framstillan till Regeringskansliet pdtalat att dndringen
dock i praktiken innebir att det kommer bli oméjligt att genomfora
sammanliggningar av aktier i MTF-bolag. Aven Nasdaq Stockholm
AB (Nasdaq) har péralat problematiken. De ser alla ett lagindrings-
behov innebirande att MTF-bolag ges samma méjlighet som bolag
pd reglerad marknad att genomféra sammanliggningar av aktier med
central férsiljning.

4.4 Tidigare dvervaganden

Aktiebolagslagens bestimmelser om uppdelning och sammanligg-
ning av aktier tridde i kraft den 1 juli 2007 (prop. 2006/07:70).
Reglerna om férsiljning av 6verskjutande aktier bygger pa férutsitt-
ningen att det finns en likvid marknad f6r aktierna i friga, s att
overskjutande aktier kan liggas ithop till nya aktier som med nigor-
lunda sikerhet kan siljas till ett av marknaden bestimt pris. Det dr 1
linje dirmed som reglernas tillimpningsomrade ir begrinsat till
aktier som ir féremdl f6r handel pd en reglerad marknad. Vid tid-
punkten for inférandet av bestimmelserna omfattades bolag vars
aktier var foremdl for handel pd en svensk eller utlindsk bérs, en
auktoriserad marknadsplats eller nigon annan reglerad marknad.
Redan vid den tidpunkten pitalade nigra remissinstanser att reglerna
dven borde omfatta aktier upptagna till handel pd en alternativ
marknadsplats (d3 fanns inte begreppet MTF). Eftersom det pdgick
arbete inom Regeringskansliet dir begreppen sdgs over med
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anledning av anpassningar till EU-ritten valde man att inte fringd
den di gillande terminologin (prop. 2006/07:70 s. 59). Kort efter
inférandet av paragrafen dndrades den — som en f6ljdindring — i och
med implementeringen av EU-direktivet (2004/39/EG) om
marknader f6r finansiella instrument (MiFID) 1 lagen (2007:528)
om virdepappersmarknaden, och fick d& sin nuvarande lydelse (se
prop. 2006/07:115 s. 678). Begreppet auktoriserad marknadsplats
utmonstrades 1 samband med det. N&gon dndring i sak i férhillande
ull gillande ritt avsdgs inte. Det kan dock noteras att marknads-
platsen Aktietorget, numera Spotlight Stock Market, var en aukto-
riserad marknadsplats fram till strax fore inférandet av bestimmel-
serna, men blev en MTF-plattform i och med 6versynen av termi-
nologin. Dirmed kom man att inte omfattas av regleringen.

Frigan om reglerna skulle kunna utstrickas till att omfatta dven
bolag vars aktier dr upptagna till handel pi en MTF-plattform &ver-
vigdes ndgra 4r efter reglernas ikrafttridande (se departementspro-
memorian Fyra aktiebolagsrittsliga frigor, Ds 2010:8). Utredaren
bedémde vid den tidpunkten att den nuvarande regleringen inte
borde dndras. Det huvudsakliga skilet till beddmningen var att
handeln 1 minga aktier pd MTF-plattformarna ansigs vara alltfér
begrinsad for att garantera en rimlig likviditet (s. 53 och 54).

4.5 MTF-plattformarnas utveckling 6ver tid

Det finns fér nirvarande tre handelsplattformar for aktier 1 Sverige:
Spotlight Stock Market (fére detta Aktietorget), Nasdaq First
North Growth Market Sweden (fore detta First North) och Nordic
SME (fére detta Nordic MTF). Omkring 2007 var 69 bolag
upptagna till handel pd First North 1 Stockholm, 56 bolag pid
Aktietorget och 15 bolag pd Nordic MTF (se prop. 2006/07:115 Ny
lag om virdepappersmarknaden s. 253 och 254). I dag handlas éver
350 bolag p& Nasdaq First North Growth Market Sweden, cirka 140
bolag p& Spotlight Stock Market och ungefir 100 bolag pd Nordic
SME. Det finns i1 dag alltsd ungefir 600 bolag med aktier pd de
svenska MTF-plattformarna. Det innebir att mer in hilften av alla
bolag som ir upptagna till handel i Sverige 1 dag handlas pA MTEF-
plattformarna. Dessa bolag har enligt statistik frin Nasdaq ett samlat
marknadsvirde om uppemot 300 miljarder kr.
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4.6 MTF-bolag bor ges méjlighet till central
forsaljning av 6verskjutande aktier

Forslag: Reglerna i aktiebolagslagen om forsiljning av 6verskju-
tande aktier 1 samband med beslut om uppdelning eller samman-
liggning av aktier, ska gilla dven aktier som ir féremal f6r handel
pd en MTF-plattform.

Skalen for forslaget

Sammanliggning av aktier dr ett viktigt verktyg for framfor alle
mdinga smi och medelstora féretag. Det finns 1 dag 6ver 600 bolag
pd MTF-plattformar i Sverige, varav minga handlas till en lig kurs
sett till de enskilda aktierna. Dessa bolag kan ha ett stort behov av
att genomféra sammanliggningar for att aktierna ska handlas till en
mer indamélsenlig kurs. Aktiebolagslagens regler utgor ett hinder
mot att genomféra sammanliggningar pd ett effektivt sict f6r MTFE-
bolag och den méjlighet till avrundning uppét enligt Euroclears
regelverk som 1 stillet tillimpas kommer alltsd inom en snar framtid
att forsvinna. I praktiken omojliggors diarfor sammanliggningar av
aktier for ménga av dessa bolag, om ingen &tgird vidtas. Det ir
angeliget att bolag pd MTF-plattformar dven fortsittningsvis har
mojlighet att genomféra sammanliggningar, vilket i f6rlingningen
ocksd gynnar den svenska kapitalmarknaden. Ett sitt att istad-
komma detta ir att ge MTF-bolag samma méjlighet som bolag pa
reglerad marknad har till central forsiljning av 6verskjutande aktier.

En omstindighet av betydelse 1 sammanhanget ir, som framgar i
avsnitt 4.4, att reglerna om central forsiljning frdn boérjan ocks
omfattade handel pd auktoriserade marknadsplatser. Fore detta
Aktietorget var en sidan marknadsplats men upphorde att vara det
strax fore inférandet av de nu aktuella bestimmelserna och blev i
stillet en MTF-plattform i och med &versynen av terminologin.
Eftersom begreppet auktoriserad marknadsplats utménstrades ur
lagstiftningen utan att det ersattes av MTF-plattform kom man dock
att inte omfattas av regleringen. Vid tidpunkten tillimpade de
berérda bolagen precis som nu i stillet mojligheten till avrundning
uppdt, vilket innebar att de negativa konsekvenserna rent praktiskt
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uteblev. Nir denna méjlighet nu férsvinner hamnar dock frigan i ett
annat ljus.

Nir frégan overvigdes 1 bérjan av tiotalet lyfte utredaren fram
bristen pd rimlig likviditet som det viktigaste skilet mot att dndra
den gillande ordningen. Sedan dess har MTF-plattformarna ut-
vecklats och vuxit visentligt. Over hilften av alla bolag i Sverige som
ir upptagna till handel finns 1 dag pd MTF-plattformarna. Minga av
dessa bolag kan ha ett minst lika stort behov av att genomféra
sammanliggningar som bolag pa reglerad marknad. Det ir f6érvisso
s& att det bland dessa bolag ir en stor spridning i friga om handel
och likviditet, men detta kan sigas dven betriffande aktier som
handlas pd en reglerad marknad. Frigan om likviditet bor dirmed 1
dagens lige inte utgora ett skil mot att ge MTF-bolag motsvarande
mojlighet till central forsiljning som giller f6r bolag pa reglerad
marknad.

Av dessa skil gors bedomningen att MTF-bolag bér ges samma
mojlighet till central f6rsiljning av dverskjutande aktier som i dag
giller for bolag pé reglerad marknad.
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5 Forvarv av egna aktier pa MTF-
plattformar

5.1 Aktiebolags forvarv av egna aktier

Aktiebolag fir som utgingspunkt inte férvirva egna aktier (19 kap.
4 § aktiebolagslagen). Redan 1895 &rs aktiebolagslag innehsll ett
férbud mot forvirv av egna aktier. Det ursprungliga motivet {6r for-
budet var att skydda bolagets borgenirer. Ett bolags forvirv av egna
aktier kan f3 samma effekter som en &terbetalning till aktiedgarna 1
samband med en nedsittning av aktiekapitalet. Genom férbudet har
man velat forhindra att de begrinsningar som giller vid nedsittning
av aktiekapitalet kringgds. Under senare tid har férbudet 1 stillet
fraimst motiverats med att f6rvirv av egna aktier kan medféra risk for
spekulation och stodkop 1 egna aktier (se bla. prop. 1999/2000:34
Forvirv av egna aktier s. 52).

I ljuset av rittsliget 1 mdnga andra linder och kapitalmarknader-
nas utveckling dndrades reglerna om férvirv av egna aktier &r 2000.
Sedan dess giller att publika aktiebolag vars aktier dr upptagna till
handel pd en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utan-
for EES har ritt att férvirva upp till tio procent av bolagets aktier
under vissa nirmare férutsittningar, bl.a. att forvirvet inte inkriktar
pd bolagets bundna egna kapital (se 19 kap. 13-30 §§). Publika bolag
far dven 6verldta egna aktier enligt vad som nirmare anges 1 19 kap.
31-37 §§. Bolag vars aktier ir forema3l f6r handel pd en MTF-platt-
form omfattas i dag inte av ritten att férvirva och 6verlita egna
aktier enligt dessa bestimmelser.
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5.2 Tidigare dvervaganden

Reglerna fr&n 2000 om ritt fér publika aktiebolag att med vissa
begrinsningar forvirva egna aktier motiverades av bl.a. méjlighe-
terna till en mera effektiv anvindning av bolagets kapital och en
bittre anpassning till aktieigares onskemdl (prop. 1999/2000:34
s. 54-57). Av hinsyn till di gillande skatteregler for fimansforetag
begrinsades tillimpningsomradet till publika bolag vars aktier var
foremal f6r handel pd en svensk eller utlindsk bérs, en auktoriserad
marknadsplats eller ndgon annan reglerad marknad. Auktoriserad
marknadsplats kom sedermera att utménstras ur lagstiftningen och
nu giller att endast de bolag vars aktier ir upptagna till handel pd en
reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfér EES om-
fattas av tillimpningsomridet (se nirmare om detta i avsnitt 4.4).
Varken i samband med utmonstringen av auktoriserad marknads-
plats eller senare har det uttryckligen 6vervigts om regleringen dven
borde gilla bolag vars aktier ir férem8l f6r handel pd en MTF-platt-

form.

5.3 EU-ratten och en nordisk utblick

Regler om bolags férvirv av egna aktier finns i Europaparlamentets
och ridets direktiv (EU) 2017/1132 av den 14 juni 2017 om vissa
aspekter av bolagsritt (artiklarna 60-67). Frigan om sddana forviry
i publika aktiebolag 6ver huvud taget ska tillitas 6verlimnas till varje
medlemsstat att besluta om. Direktivet innebir inga begrinsningar 1
fridgan om att tilldta sddana forvirv iven pd MTF-plattformar.

I Danmark, Finland och Norge ir det tillitet f6r publika aktie-
bolag att férvirva egna aktier (med vissa begrinsningar). Det giller
inte bara bolag med aktier upptagna till handel pa reglerad marknad
utan ocksd bolag med aktier pd en MTF-plattform. Nigon tskillnad
gors alltsd inte 1 det avseendet 1 vdra nordiska grannlinder.

5.4 Potentiella risker och atgarder mot missbruk

I debatten har det frimsta argumentet mot att tilldta férvirv av egna
aktier varit att sddana forvirv medfor risker f6r kursmanipulationer.
Frigan behandlades 1 2000 4rs lagstiftningsirende. De riskerna
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bedémdes da 1 allt visentligt kunna undanréjas. Férutom den straft-
rittsliga regleringen pd omridet hinvisades till gillande bestimmel-
ser 1 lagen om bérs- och clearingverksamhet som 8ligger bérser och
auktoriserade marknadsplatser att ha regler f6r hur handeln ska gi
till och ha en 6vervakning av handeln. Aven OM Stockholmsbérsens
eget system for marknadsovervakning lyftes fram. Det ddvarande
regelsystemet kompletterades dven med en foreskriftsritt for
Finansinspektionen i friga om de handelsregler som bor gilla vid
aktiebolags forvirv och overlitelser av egna aktier. Dessutom
inférdes krav pd information och offentliggérande av férvirv av egna
aktier 1 lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument
(prop. 1999/2000:32 s. 75-77, 82 och 83).

I dag finns den straffrittsliga regleringen 1 lagen (2016:1307) om
straff f6r marknadsmissbruk pd virdepappersmarknaden. I lagen
finns bestimmelser om straff {6r bl.a. marknadsmanipulation och
bestimmelserna giller dven for handel pA MTF-plattformar (1 kap.
2§). Sedan den 1 februari 2017 ir ocksd EU:s marknadsmiss-
bruksférordning (Mar) fullt tillimplig 1 Sverige. Mar innehéller bl.a.
bestimmelser om férbud mot insiderhandel och marknadsmani-
pulation (artikel 14 och 15) och férhindrande och upptickt av mark-
nadsmissbruk som riktar sig till den som driver en handelsplats
(artikel 16). Mar innehdller ocksd krav pd emittenter att offentlig-
gora insiderinformation (artikel 17). I Mar finns dven sirskilda
bestimmelser om forvirv av egna aktier genom &terkdpsprogram
(artikel 5). I lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden finns 1
11 kap. sirskilda bestimmelser som reglerar handeln pd MTEF-
plattformar. I samma lag finns en féreskriftsritt for regeringen eller
den myndighet som regeringen bestimmer 1 frdga om handelsregler
for reglerade marknader nir det giller aktiebolags férvirv och
overldtelse av egna aktier (13 kap. 17 §). Finansinspektionen har
meddelat sddana foreskrifter (se 13 kap. FFFS 2007:17). Till detta
kommer marknadsplatsernas egna system {or évervakning med bl.a.
regler som ska sikerstilla att inte &terképt volym och pris pdverkar
aktiekursen pa ett otillborligt sitt.
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5.5 MTF-bolag bér ges mdéjlighet till forvarv av egna
aktier

Forslag: Mojligheten for publika aktiebolag att férvirva och
overldta egna aktier, och reglerna om anmilan av férvirv och
overlatelser, ska gilla dven for bolag vars aktier dr upptagna till
handel p& en MTF-plattform.

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer
ska i meddela foreskrifter om handelsregler dven fér MTE-
plattformar i frdga om aktiebolags f6rvirv och dverldtelse av egna
aktier.

Skalen for forslaget

Som konstaterades redan 1 2000 4rs lagstiftningsidrende kan det alltsd
finnas goda skl fér publika aktiebolag att genomfdra férvirv av egna
aktier. Vid den tidpunkten handlades den stora majoriteten publika
bolag pd borsen. Sedan dess har en kraftig tillvixt skett avseende
antalet bolag p& MTF-plattformarna. Som framgar 1 avsnitt 4.5 finns
1 dag mer dn hilften av alla bolag som ir upptagna till handel 1 Sverige
pa ndgon av MTF-plattformarna. Det innebir alltsd att en stor andel
av de svenska publika aktiebolagen 1 dag inte har méjlighet att
forvirva egna aktier (annat dn i sirskilda undantagsfall, se 19 kap. 5 §
aktiebolagslagen). Med hinsyn till de éverviganden som gjordes i
samband med 2000 &rs lagstiftningsirende kan rimligheten i detta
ifrigasittas. Aven om minga av bolagen pi MTF-plattformarna
befinner sig 1 borjan av sin tillvixtresa och mognads- och kapital-
strukturmissigt skiljer sig frin bolagen pd reglerad marknad, s8 finns
det ett flertal bolag som vuxit sig stérre med en solid kapitalstruktur.
Dessa bolag kan ha goda skal till att férvirva egna aktier.

Det bor ocksd sirskilt framhillas att regleringen initialt, utdver
handel pa bors, dven omfattade handel pd auktoriserade marknads-
platser. Liksom nir det giller reglerna om central férsiljning av dver-
skjutande aktier férindrades detta som en f6ljd av att begreppet
auktoriserad marknadsplats utmonstrades ur lagstiftningen i stort.
De nirmare konsekvenserna av detta berérdes dock inte. Det kan
alltsd konstateras att det tidigare varit, men inte lingre ir, mojligt for
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svenska bolag p& en handelsplattform som Spotlight Stock Market
att forvirva egna aktier.

Frigan ir dock om det i dagens lige finns ndgra skil mot att
jimstilla MTF-bolag med bolag pd reglerad marknad i det aktuella
avseendet. Som redogérs for 1 avsnitt 5.4 brukar det frimsta argu-
mentet mot férvirv av egna aktier sigas vara risken f6r kursmanipu-
lationer och annat missbruk. De riskerna kan férvisso antas vara
nigot stérre pd MTF-plattformar med hinsyn till faktorer som
likviditet och informationskrav. Det finns dock numera en om-
fattande reglering pd omrddet som syftar till att motverka och
undanrdja riskerna. Dessa risker boér dirmed inte vara ett sirskilt
tungt skil mot att ge MTF-bolag samma mgjlighet till férvirv av
egna aktier som giller pd reglerad marknad.

En ordning som inte gor skillnad pd forvirv av egna aktier pd
reglerad marknad jimfért med MTF-plattformar skulle dessutom
bidra till mer harmoniserade férutsittningar mellan de nordiska
marknaderna, dir Sverige 1 dagens lige alltsg sirskiljer sig.

Mot denna bakgrund gérs bedémningen att MTF-bolag bor ges
samma mojlighet till forvirv och dverlitelse av egna aktier som i dag
giller f6r bolag pa reglerad marknad.

I samband med att det blev méjligt f6r publika aktiebolag pa reg-
lerad marknad att férvirva egna aktier infordes regler om informa-
tion och offentliggérande av férvirv och 6verlitelser av egna aktier
till borsen (se 4 kap. 19 § lagen om handel med finansiella instru-
ment). Motsvarande regler bor gilla dven vid transaktioner pA MTF-
plattformar fér att sikerstilla transparens och motverka manipu-
lationer och annat missbruk. Finansinspektionen bor dven ges en
foreskriftsritt pA omrddet som motsvarar den som redan giller for
reglerad marknad. Med stdd av denna foreskriftsritt bor Finans-
inspektionen kunna besluta om bl.a. hur offentliggérande av infor-
mation om forvirv och 6verldtelser av egna aktier ska ske (jfr 13 kap.
2 § FFFS 2007:17).
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6 |krafttradande- och
dvergangsbestammelser

Forslag: Lagindringarna ska trida i kraft den 5 december 2026.
Bedémning: Det behovs inte ndgra dvergingsregler.

Skalen for forslaget och bedémningen
Genomforande av EU-direktivet om aktier med olika réstvirden

Enligt EU-direktivet om aktier med olika réstvirden ska medlems-
staterna sitta i kraft de bestimmelser 1 lagar och andra férfattningar
som ir nédvindiga for att folja direktivet senast den 5 december
2026 (artikel 7.1).

Det finns inte anledning att 1ita indringarna trida i kraft tidigare
in vad direktivet kriver. Det kan férorsaka problem fér bérser och
virdepappersinstitut om kravet pd uppmirkning av aktier trider 1
kraft innan évriga medlemsstater kan vintas ha liknande krav 1 kraft
och innan kommissionen kan vintas ha antagit standarder {6r upp-
mirkningen. Lagférslagen bor dirfor trida 1 kraft den 5 december
2026.

En vedertagen princip f6r lagstiftning pa redovisningsomradet ir
att de bestimmelser som féretagen ir skyldiga att f6lja inte dndras
under 16pande rikenskapsér (jfr prop. 2023/24:124 Nya regler om
hillbarhetsrapportering s. 196). Grunden till detta ir att foretagen
behdver samla information 16pande under &ret fér att kunna uppfylla
redovisningskraven vid &rsslutet. Fér den information som ska
limnas enligt direktivet om aktier med olika réstvirden krivs inte
att informationen samlas in l6pande under rikenskapsdret. Den
information som ska limnas ir i stillet information som ir kind fér
bolaget och som bolaget kan sammanstilla och redovisa vid riken-
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skapsdrets slut. Det finns dirfor for de hir féreslagna dndringarna 1
drsredovisningslagarna inte anledning att inféra vergingsbestim-
melser.

Inte heller f6r évriga férslag som limnas 1 syfte att genomféra
direktivet finns anledning att inféra nigra sirskilda évergingsbe-
stimmelser.

Ovriga forfattningsforslag

De nya reglerna om central {6rsiljning av 6verskjutande aktier pd
MTF-plattformar bér trida 1 kraft senast den 1 januari 2027, dvs. d&
Euroclear indrar sitt regelverk i frigan. Det dr dirfér limpligt att
lagindringarna trider 1 kraft i samband med dndringarna som avser
genomférandet av EU-direktivet om aktier med olika réstvirden,
alltsi den 5 december 2026. Aven 6vriga lagindringar boér trida i
kraft da.

Detta innebir att det blir mojligt att fatta beslut om samman-
liggning eller uppdelning av aktier samt forvirv och dverlitelse av
egna aktier enligt de nya bestimmelserna pd bolagsstimmor som
hills den 5 december 2026 eller direfter (frin och med samma tid-
punkt kan bolagsstimman bemyndiga styrelsen att fatta beslut om
forvirv av egna aktier enligt 19 kap. 17 § aktiebolagslagen). Dess-
forinnan fattade beslut fir bedémas enligt dldre bestimmelser. Det
behévs inte ndgra dvergdngsbestimmelser.
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/ Konsekvenser av forslagen

7.1 Genomforandet av EU-direktivet om aktier med
olika rostvdarden

Bedomning: Foérslagen som genomfér EU-direktivet om aktier
med hogre rostvirde har ingen betydande effekt pd den
administrativa bordan f6r foretagen och férutses inte leda till
ndgra betydande dkade kostnader fér dessa. Forslagen leder inte
till ndgra 6kade kostnader for staten.

Skalen for bedémningen
Konsekvenser for foretagen
Konsekvenser for svenska aktiebolag

I april 2025 fanns det 784 296 aktiebolag registrerade hos Bolags-
verket. Motsvarande siffror var 43 f6r bankaktiebolag, 85 for for-
sikringsaktiebolag och 5 for tjinstepensionsaktiebolag.

Av dessa aktiebolag ir det ungefir 400 bolag som har aktier utgivna
pd en reglerad marknad i Sverige och ungefir 600 bolag som har aktier
utgivna pd en MTF-plattform i Sverige.

De foretag som foreslds omfattas av krav pd informationslimning
ir de som tar upp sina aktier till handel pd en MTF-plattform efter att
lagindringarna trider i1 kraft och som ger ut aktier med olika rést-
virden. Det kan inte vintas att férslagen fir den konsekvensen att fler
aktiebolag tar upp sina aktier till handel pi en MTF-plattform.

Det krav pd omrostning vid bolagsstimma som féreslds bedéms
inte innebira nigra 6kade kostnader fér de bolag som kommer att
omfattas. Inte heller de bolag som kommer att behéva limna infor-
mation enligt forslagen kan viintas i ndgra 6kade kostnader till foljd
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av detta, eftersom det ror sig om information som redan ir kind fér

bolaget.

Konsekvenser for borser och virdepappersinstitut

Forslaget som innebir att den operatér som driver en MTF-plattform,
inbegripet en tillvixtmarknad f6r sm& och medelstora foretag, liggs att
identifiera vissa aktier som handlas pd plattformen innebir viss admi-
nistration for operatdren. I Sverige har borserna Nasdaq Stockholm AB
och Nordic Growth Market NGM AB samt virdepappersbolaget
Spotlight Stock Market AB tllstdnd frin Finansinspektionen att driva
MTEF-plattform. Det ir sdledes 1 dag dessa tre operatérer som omfattas
av direktivets krav och kan f6rvintas 3 viss 6kad administration och vissa
kostnader till f6ljd av férslaget, men effekterna kan antas vara begrinsade.

Forslagen innebir dessutom att den som driver en MTF-plattform
inte far neka bolag att ta upp sina aktier till handel med anledning av att
bolaget ger ut aktier med olika rostvirden. Operatorerna har i dag inte
stillt upp ndgra forbud mot att ta upp sina aktier pi den grunden, si
bestimmelsen vintas inte fi ndgra konsekvenser.

Konsekvenser for staten

Forslagen innebir att viss information ska limnas i vissa prospekt som
limnas in till Finansinspektionen samt i drsredovisning som limnas in
till Bolagsverket. Det ir siledes friga om handlingar som redan i dag
ska limnas till myndigheterna och som myndigheterna har en bered-
skap for att ta emot, och innebir alltsi inte nigra tillkommande
kostnader f6r myndigheterna.

De ytterligare krav som stills pd berérda borser och virdepappers-
institut kommer att pdverka den tillsyn som Finansinspektionen
ansvarar for i relation till dessa marknadsaktérer, men enbart i mycket
begrinsad omfattning.

For det fall Bolagsverket eller Finansinspektionen behéver limna
information 1 samband med ikrafttridandet bedéms detta kunna
hanteras inom ramen f6r dessa myndigheters l6pande verksamhet.

Lagforslagen innebir siledes inte ndgra 6kade kostnader fér vare
sig Bolagsverket eller Finansinspektionen.
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Forslaget innebir inte heller 1 évrigt ndgra 6kade kostnader for
staten.

Ovriga konsekvenser

Forslagen pdverkar inte jimstilldheten mellan kvinnor och min och
har inte nigra sociala konsekvenser. Forslagen kan inte heller antas
fa konsekvenser for integrationen eller det kommunala sjilvstyret.
De strider inte mot de skyldigheter som féljer av Sveriges anslutning
tll EU.

7.2 Forslaget om att ge MTF-bolag mdjlighet till
central forsaljning av 6verskjutande aktier

Bedomning: Forslaget innebir att det dven fortsittningsvis
kommer vara mojligt f6r MTF-bolag att genomféra sammanligg-
ningar av aktier pd ett effektivt sitt. Det dr i sin tur positivt for
bolagen, investerare och fér den svenska kapitalmarknaden 1
stort. Forslaget dr nodvindigt for att undvika en situation som
innebir 6kade kostnader och administrativa bérdor f6r féretagen.
Forslaget medfoér inte ndgra 6kade kostnader for staten.

Skalen for bedémningen
Konsekvenser for foretagen och investerare

Som framgdr 1 avsnitt 4.3 kommer f6rutsittningarna f6r MTF-bolag 1
frdga om att genomféra sammanliggningar och uppdelningar av aktier
att férindras frin och med den 1 januari 2027 med anledning av den
regelindring som d& sker 1 Euroclears regelverk. Forslaget syftar till
att undvika en situation dir det blir praktiskt taget oméjligt f6r MTF-
bolag att genomféra sammanliggningar av aktier. En sidan situation
skulle bl.a. innebira att MTF-bolag forlorar ett viktigt verktyg for att
justera sina aktiekurser till mer indamaélsenliga nivier, vilket riskerar
att piverka handelsomsittning, prisbildningen och intresset f6r dessa
bolag negativt. Mojligheten till kapitalanskaffningar skulle iven
forsimras eftersom det riskerar bli svdrare for bolagen att genomféra
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emissioner. Bolagen skulle d& 1 stillet kunna behéva anvinda mer
komplicerade 16sningar vilket kan 6ka komplexiteten och kostna-
derna fér bide bolagen och investerare, samt minska mojligheterna
for sma bolag att framgangsrikt anskaffa kapital, vilket ytterst riskerar
leda till konkurser. Ytterligare en risk dr 6kad volatilitet och stora pris-
rorelser 1 bolag som handlas till 1iga kurser vilket i sin tur kan innebira
en 6kad risk fér marknadsmanipulation och annat marknadsmissbruk,
eftersom det kan bli enklare f6r enskilda aktdrer att pdverka aktie-
priset.

Forslaget bedoms uppfylla sitt syfte och innebir dirmed att bety-
dande negativa konsekvenser f6r bolagen, investerare och den svenska
kapitalmarknaden i stort undviks.

Konsekvenser for staten

Forslaget bedoms inte leda till 6kade kostnader eller ha nigra andra
mirkbara konsekvenser for staten.

Ovriga konsekvenser

Forslaget paverkar inte jimstilldheten mellan kvinnor och min och
har inte ndgra sociala konsekvenser. Férslaget kan inte heller antas i
konsekvenser for integrationen eller det kommunala sjilvstyret. De
strider inte mot de skyldigheter som féljer av Sveriges anslutning till
EU.

7.3 Forslaget om att ge MTF-bolag mdjlighet till
forvarv av egna aktier

Bedomning: Forslagen innebir en storre valfrihet och ¢kad flexi-
bilitet att hantera sin kapitalstruktur f6r MTF-bolag. Forslagen
innebir inte ndgra 6kade kostnader f6r féretagen utan kan tvirtom
medféra ligre kostnader och minskade administrativa bérdor.
Forslagen kan leda till marginella kostnadsékningar fér Finans-
inspektionen, som kan hanteras inom befintliga ekonomiska
ramar. Forslagen innebir i 6vrigt inga kostnader for staten.
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Skilen for bedomningen
Konsekvenser for foretagen och investerare

Som framgdr 1 avsnitt 4.5 finns 1 dag omkring 600 bolag upptagna till
handel pA MTF-plattformarna. Mognads- och kapitalstrukturmissigt
skiljer sig merparten av dessa bolag frén bolagen pa reglerad marknad.
Forvirv av egna aktier kan dirfor inte forvintas vara ett lika utbrett
alternativ f6r MTF-bolag som fér bolag p8 reglerad marknad. Nasdaq
uppskattar att det endast kommer vara aktuellt f6r ndgon eller att par
procent av bolagen pd First North. Det kan antas se ungefir likadant
ut pa de 6vriga MTF-plattformarna. Fér MTF-bolagen kan férvirv av
egna aktier anvindas som ett alternativ till exempelvis utdelning fér
att dterfora virde till aktiedgarna. Det dr 1 dag ocksd méjligt for publika
bolag oavsett handelsplats att genom s.k. syntetiska aktiedterkdp (ofta
genom ingdende av ett aktie-swapavtal) dstadkomma samma effekt
som vid férvirv av egna aktier. Syntetiska 8terkép ir ovanligt fore-
kommande pd den svenska marknaden och ir mer komplicerade in
vanliga aktiedterkop. Forslaget innebir sdledes en storre valfrihet och
okad flexibilitet f6r MTF-bolagen, liksom ett mer kostnadseffektivt
och mindre komplext alternativ fér de bolag som i dag behéver
anvinda sig av syntetiska aktiedterk6p.

Konsekvenser for staten

Forslagen innebir att vissa typer av forvirv och 6verltelse av egna
aktier ska anmilas till Finansinspektionen pd motsvarande sitt som
1 dag sker vad giller transaktioner pd reglerad marknad. Férslagen
innehéller dven en ritt for Finansinspektionen (efter vidaredelega-
tion frin regeringen) att meddela foreskrifter om de handelsregler
som ska gilla f6r MTF-plattformar i friga om aktiebolags forvirv av
egna aktier. Motsvarande ritt finns redan vad giller reglerad mark-
nad. Forslagen har sdledes viss pdverkan p& Finansinspektionens
verksamhet. Denna piverkan bedéms dock inte leda till annat in
marginellt 6kade kostnader, som kan hanteras inom befintliga eko-
nomiska ramar.
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Ovriga konsekvenser

Forslagen paverkar inte jimstilldheten mellan kvinnor och min och
har inte nigra sociala konsekvenser. Forslagen kan inte heller antas
f3 konsekvenser for integrationen eller det kommunala sjilvstyret.
De strider inte mot de skyldigheter som féljer av Sveriges anslutning
ull EU.
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3 Forfattningskommentar

8.1 Foérslaget till lag om andring i lagen (1991:980)
om handel med finansiella instrument

4 kap. Offentliggdrande av aktieinnehav m.m.
Forvirv och overlitelse av egna aktier

19§ Ett svenskt aktiebolag som forvirvar eller dverldter egna aktier ska
anmila forvirvet eller 6verltelsen till den bors eller det vardepappersinstitut
som driver den reglerade marknad eller multilaterala handelsplattform dir
aktierna r upptagna till handel. Om handeln sker i dterképsprogram enligt
artikel 5 1 marknadsmissbruksférordningen, ska anmalan 1 stillet goras till
Finansinspektionen eller, om det framgdr av féreskrifter meddelade med
stdd av 7 kap. 1§ 5, till den bors eller det virdepappersinstitut som driver
den reglerade marknad eller multilaterala handelsplattform dir aktierna ir
upptagna till handel.

Paragrafen inneh8ller bestimmelser om aktiebolags anmilan av for-
virv eller overlitelse av egna aktier. Overvigandena finns i avsnitt 5.5.
Andringarna ir en f6ljd av indringarna i 19 kap. aktiebolagslagen
och innebir att tillimpningsomridet utvidgas till att avse ocksd
forvirv och 6verlitelser som sker pd MTF-plattformar. Eftersom en
MTEF-plattform, utéver bérs, dven kan drivas av ett virdepappers-
institut, ska anmilan 1 de fallen goras till virdepappersinstitutet.

7 kap. Bemyndiganden

1§ Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer fir
meddela foreskrifter om

1. villkor for sddana avtal som avses 1 3 kap. 1 och 3 §§,

2. pd vilket sprik sddan information som avses i 4 kap. 1 § tredje stycket
eller 20 § ska offentliggodras,
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3.vilka upplysningar marknadsgaranter som inte ir virdepappers-
institut och som har utnyttjat undantaget i 4 kap. 14 § f6rsta stycket ska
limna till Finansinspektionen,

4. vad som krivs for att undantag frin sammanliggning av moder- och
dotterféretags innehav ska fi goras enligt 4 kap. 16 och 17 §§,

5. att sddana anmilningar som enligt 4 kap. 19 § ska goras till Finansin-
spektionen 1 stillet ska goras till den bérs eller det virdepappersinstitut som
driver den reglerade marknad eller multilaterala handelsplattform dir aktier-
na dr upptagna till handel och i vilken omfattning och p3i vilket sitt upp-
gifter om férvirv eller dverlitelse av egna aktier ska offentliggéras,

6. hur information ska offentliggdras enligt 4 kap. 20 §, och

7. hur uppgiftsskyldigheten 1 6 kap. 1 a § forsta stycket ska fullgoras.

Paragrafen innehéller bestimmelser om féreskriftsritt f6r regeringen
eller den myndighet som regeringen bestimmer i de frigor som anges
i paragrafen. Overviganden finns i avsnitt 5.5.

Andringen i femte punkten ir en f6ljd av indringen i 4 kap. 19 §
och innebir att tillimpningsomridet utvidgas till att avse ocksd
forvirv och 6verldtelser som sker pd MTF-plattformar. Eftersom en
MTF-plattform, utdver bérs, dven kan drivas av ett virdepappers-
institut, ska anmalan i de fallen goras till virdepappersinstitutet.

8.2 Forslaget till lag om andring i lagen
(1995:1554) om arsredovisning

5 kap. Noter
Aktiekapitalet

34a§ Om et akticbolag har limnat uppgifter i ett prospekt enligt 2 kap.
3 a § lagen (2019:414) med kompletterande bestimmelser till EU s prospekt-
forordning eller i ett upptagandedokument enligt 11 a kap. 2 och 3 §§ lagen
(2007:528) om wdirdepappersmarknaden och wuppgifterna inte lingre dr
rdtrvisande och fullstindiga, ska bolaget i not limna sddan information som
krdvs for att den offentliggiorda informationen ska vara det.

Paragrafen, som ir ny, innehdller en bestimmelse om information
som ska limnas i not till en 4rsredovisning. Overvigandena finns i
avsnitt 3.4. Paragrafen genomfoér delvis artikel 5.1 b, 5.2 b och 5.4 1
direktivet om aktier med olika réstvirden.
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Bestimmelsen innebir att den som har limnat viss information 1
ett prospekt som avses i artikel 6 1 EU:s prospektférordning, ett EU-
tillvixtemissionsprospekt som avses 1 artikel 15 a 1 samma férord-
ning eller ett upptagandedokument, ska komplettera denna om den
information som limnats inte lingre ir korrekt och fullstindig, mot
bakgrund av férindrade férhéllanden. Det kan tll exempel rora sig
om att bolaget har utfirdat aktier av fler slag in det tidigare har
funnits eller att aktier har &verlatits si att ny information om stdrre
aktiedgare behéver limnas. Bestimmelsen péverkar enbart den som
har aktier upptagna pi en MTF-plattform, inbegripet en MTF-platt-
form eller ett segment av en MTF-plattform som har registrerats
som en tillvixtmarknad f6r smd och medelstora féretag. Infor-
mationen behéver inte limnas om den tidigare har offentliggjorts.

8.3 Forslaget till lag om andring i lagen
(1995:1559) om arsredovisning i kreditinstitut
och vardepappersbolag

5 kap. Noter m.m.
Arsredovisningslagens tillimpning

1§ Foljande bestimmelser om upplysningar i noter i 5 kap. arsredo-
visningslagen (1995:1554) ska tillimpas:

3 § om noternas ordningsféljd,

4 § om virderingsprinciper,

5 § om avvikelser frn grundliggande redovisningsprinciper,

7 § om jimf6relsetal,

8 § om anliggningstillgingar,

9 § om goodwill,

10 § om finansiella instrument,

11 § om uppskrivningsfond,

12 § om fond fér verkligt virde,

14 § om stillda sikerheter,

15 § om eventualforpliktelser,

16 § om &taganden till f6rman f6r koncernféretag m.fl.,

17 § torsta stycket om ekonomiska arrangemang som inte redovisas i
balansrikningen,

18§ om I4n till ledande befattningshavare,

19 § om exceptionella intikter och kostnader,

20 § om medelantalet anstillda under rikenskapsiret,
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21 § om moderféretag,

22 § om visentliga hindelser efter rikenskapsirets slut,

23 § forsta stycket och 24 § om transaktioner med nirstdende,

25 § om ytterligare upplysningar om anliggningstillgingar,

26 § om omsittningstillgdngar,

27 § om ytterligare upplysningar om finansiella instrument,

29 och 30 §§ om dotterforetag och vissa andra féretag,

32 § om ytterligare upplysningar om lin till ledande befattningshavare,

33 § om konvertibla l3n,

34 och 34 a §§ om aktiekapitalet,

35 § om disposition av vinst eller férlust,

36 § om skatter,

37 § om ytterligare upplysningar om anstillda,

38 § forsta stycket om konsfoérdelningen bland ledande befattnings-
havare,

39 och 40 §§ om l6ner, andra ersittningar och sociala kostnader,

41 § om pensioner och liknande férméner,

42 § om tidigare styrelse och verkstillande direktor,

43 § om suppleanter och vice verkstillande direktér,

44 § om avtal om avgdngsvederlag,

45 § om ytterligare upplysningar om moderforetag,

46 § om ytterligare upplysningar om stillda sikerheter,

48 § om ersittningar till revisorer och revisionsforetag, och

49 § om europabolag och europakooperativ.

Vid tillimpningen av 5 kap. 40 och 41 §§ 4rsredovisningslagen ska sam-
tliga féretag som omfattas av denna lag anses som publika aktiebolag.

Bankaktiebolag, kreditmarknadsbolag och virdepappersbolag ska dven
tillimpa 5 kap. 38 § andra stycket drsredovisningslagen om kénsférdelning
1 styrelsen.

Upplysningarna ska limnas i noter.

Paragrafen innehéller bestimmelser om 3rsredovisningslagens tillimp-
ning betriffande notupplysningar. Overvigandena finns i avsnitt 3.4.
Paragrafen genomfor delvis artikel 5.1 b, 5.2 b och 5.4 1 direktivet om
aktier med olika rostvirden.

Andringen i forsta stycket innebir att den som tidigare har limnat
viss information 1 ett prospekt som avses i artikel 6 1 EU:s prospekt-
forordning, ett EU-tillvixtemissionsprospekt som avses 1 artikel 15 a
1 samma férordning eller ett upptagandedokument, ska komplettera
denna vid férindrade omstindigheter. Bestimmelsen triffar enbart
aktiebolag, dvs. bankaktiebolag, kreditmarknadsbolag och virde-
pappersbolag, som har aktier upptagna till handel p en MTF-platt-
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form, inbegripet en MTF-plattform eller ett segment av en MTF-
plattform som har registrerats som en tillvixtmarknad f6r smi och
medelstora féretag.

8.4 Forslaget till lag om andring i lagen
(1995:1560) om arsredovisning i
forsakringsforetag

5 kap. Noter m.m.
Arsredovisningslagens tillimpning

1§ Foljande bestimmelser om upplysningar 1 noter i 5 kap. arsredovis-
ningslagen (1995:1554) ska tillimpas:

3 § om noternas ordningsféljd,

4 § om virderingsprinciper,

5 § om avvikelser frdn grundliggande redovisningsprinciper,

7 § om jimférelsetal,

8 § om anliggningstillgingar,

9 § om goodwill,

10 § om finansiella instrument,

11 § om uppskrivningsfond,

12 § om fond for verkligt virde,

13 § om langfristiga skulder,

14 § om stillda sikerheter,

15 § om eventualforpliktelser,

16 § om dtaganden till {6rman {6r koncernféretag m.fl.,

17 § forsta stycket om ekonomiska arrangemang som inte redovisas 1
balansrikningen,

18 § om 14n till ledande befattningshavare,

19 § om exceptionella intikter och kostnader,

20 § om medelantalet anstillda under rikenskapsiret,

21 § om moderforetag,

22 § om visentliga hindelser efter rikenskapsirets slut,

23 § forsta stycket och 24 § om transaktioner med nirstiende,

25 § om ytterligare upplysningar om anliggningstillgingar,

26 § om omsittningstillgingar,

27 § om ytterligare upplysningar om finansiella instrument,

28 § om inkdp och forsiljningar mellan koncernféretag,

29 och 30 §§ om dotterféretag och vissa andra féretag,

31 § om ytterligare upplysningar om lingfristiga skulder,

32 § om ytterligare upplysningar om l4n till ledande befattningshavare,
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33 § om konvertibla I3n,

34 och 34 a §§ om aktiekapitalet,

35 § om disposition av vinst eller férlust,

36 § om skatter,

37 § om ytterligare upplysningar om anstillda,

38 § forsta stycket om konsférdelningen bland ledande befattnings-
havare,

39 och 40 §§ om l6ner, andra ersittningar och sociala kostnader,

41 § om pensioner och liknande férméner,

42 § om tidigare styrelse och verkstillande direktér,

43 § om suppleanter och vice verkstillande direktér,

44 § om avtal om avgdngsvederlag,

45 § om ytterligare upplysningar om moderforetag,

46 § om ytterligare upplysningar om stillda sikerheter,

48 § om ersittningar till revisorer och revisionsféretag, och

49 § om europabolag och europakooperativ.

Vid tillimpningen av 5 kap. 40 och 41 §§ irsredovisningslagen ska samt-
liga féretag som omfattas av denna lag anses som publika aktiebolag.

Forsikringsaktiebolag ska dven tillimpa 5 kap. 38 § andra stycket 4rs-
redovisningslagen om konsfordelningen i1 styrelsen.

Upplysningarna ska limnas i noter.

Paragrafen inneh8ller bestimmelser om &rsredovisningslagens tillimp-
ning vad giller notupplysningar. Overvigandena finns i avsnitt 3.4.
Paragrafen genomfor delvis artikel 5.1 b, 5.2 b och 5.4 1 direktivet om
aktier med olika réstvirden.

Andringen i forsta stycket innebir att den som tidigare har limnat
viss information i ett prospekt som avses i artikel 6 1 EU:s prospekt-
forordning, ett EU-tillvixtemissionsprospekt som avses 1 artikel 15 a
i den forordningen eller ett upptagandedokument, ska komplettera
denna vid férindrade omstindigheter. Bestimmelsen triffar enbart
forsikringsféretag som ir aktiebolag, dvs. forsikringsaktiebolag och
tjinstepensionsaktiebolag, som har aktier upptagna till handel pi en
MTF-plattform, inbegripet en MTF-plattform eller ett segment av en
MTF-plattform som har registrerats som en tillvixtmarknad for smé
och medelstora foretag.
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8.5 Forslaget till lag om d@ndring i aktiebolagslagen
(2005:551)

4 kap. Aktierna
Uppdelning och sammanliggning av aktier

47 § Ett beslut om uppdelning eller ssmmanliggning av aktier ir giltigt
endast om samtycke har limnats av

1. samtliga aktieigare som pd dagen f6r bolagsstimman eller, i avstim-
ningsbolag, pd den dag som avses 1 7 kap. 28 § tredje stycket ir inforda i
aktieboken som igare till aktier av visst slag som inte motsvarar ett helt
antal nya aktier (6verskjutande aktier), och

2.11frdga om 6verskjutande aktier som ir {orvaltarregistrerade och vars
dgare pd den dag som avses i 1 inte ir inf6érda i1 aktieboken, férvaltaren.

Samtycke enligt forsta stycket krivs inte av aktieigare vars samtliga
overskjutande aktier dr foremdl for handel pd en reglerad marknad, en
motsvarande marknad utanfér Europeiska ekonomiska samarbetsomridet
eller en multilateral handelsplattform. Samtycke krivs inte heller av férval-
tare, om samtliga 6verskjutande aktier som omfattas av forvaltningen ir
féremal f6r sddan handel.

Paragrafen innehiller bestimmelser om uppdelning och samman-
liggning av aktier. Overvigandena finns i avsnitt 4.6.

Enligt bestimmelserna krivs som utgdngspunkt samtycke frin
aktieigare och forvaltare till 6verskjutande aktier for att ett beslut
om uppdelning eller ssmmanliggning av aktier ska vara giltigt. Enligt
hittillsvarande bestimmelser giller inte kravet p& samtycke om
aktierna ir upptagna till handel pd en reglerad marknad eller motsva-
rande marknad utanfér EES. Andringen i andra stycket innebir att
undantaget frin kravet pd samtycke utvidgas till att dven gilla aktier
som ir forem3l f6r handel pi en MTF-plattform. Andringen innebir
1 sin tur att bestimmelserna 1 50 § andra stycket om forsiljning av
dverskjutande aktier ir tillimpliga dven 1 friga om aktier som ir
foremal f6r sddan handel.
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7 kap. Bolagsstaimma
Sirskilda bestimmelser for publika aktiebolag
Majoritetskrav

59a § I ett publikt aktiebolag vars aktier inte tidigare dr upptagna till
handel pd en reglerad marknad eller pd en multilateral handelsplattform som
avses 1 1kap. 4b§ lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden dr ett
bolagsstimmobeslut om att ge ut aktier med olika réstvirden, eller att dndra
rostvdrden pd redan utgivna aktier, som tas i samband med att bolaget ska ta
upp aktier till handel pa en multilateral handelsplattform giltigt endast om det
bar bitritts av aktieigare med minst tvd tredjedelar av sdvil de avgivna
rosterna som de aktier som dr foretridda vid stimman.

Om det finns flera aktieslag i bolaget, ska vad som foreskrivs i forsta stycket
dven tillimpas inom varje aktieslag som dr foretriitt vid stimman och for vilket
aktiernas rdtt pdverkas genom beslutet.

Paragrafen, som ir ny, innehdller bestimmelser om vad som krivs
for att vissa bolagsstimmobeslut ska vara giltiga. Overvigandena
finns 1 avsnitt 3.3. Paragrafen genomfér delvis artikel 3.1 och 3.5
samt artikel 4.1 1 direktivet om aktier med olika réstvirden.

Forsta stycket innebir att ett bolag enbart kan utfirda aktier med
olika rostvirden, eller dndra réstvirden pé redan utgivna aktier, om
det beslutas med kvalificerad majoritet av bolagsstimman. Med
multilateral handelsplattform avses detsamma som i 1kap. 4b§
lagen om virdepappersmarknaden. Som foljer av den bestimmelsen
ir dven en tillvixtmarknad f6r smd och medelstora féretag en multi-
lateral handelsplattform. Bolag som har aktier upptagna till handel
pd en tillvixtmarknad fér smd och medelstora féretag omfattas av
bestimmelsen oavsett om det ir handelsplattformen eller ett
segment av den som har registrerats som en tillvixtmarknad.

Om majoritetskravet 1 forevarande bestimmelse ir tillimpligt
giller det i stillet f6r det mer allminna majoritetskrav som foreskrivs
17 kap. 43 och 45 §§.

Andra stycket innebir att en kvalificerad majoritet av dgarna till
varje aktieslag vars rostritter pdverkas ocksd behover stilla sig
bakom beslutet f6r att det ska bli giltigt. Omréstning behover alltsd
ske separat {or varje aktieslag som berérs av beslutet.
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19 kap. Forvarv av egna aktier m.m.

Sirskilda bestimmelser om vissa publika aktiebolags f6rvirv av
egna aktier

13§ Ett publikt aktiebolag vars aktier ir upptagna till handel pd en
reglerad marknad, en motsvarande marknad utanfér Europeiska ekono-
miska samarbetsomridet eller en multilateral handelsplattform fir, utdver
det som féljer av 5 §, férvirva egna aktier enligt bestimmelserna i 14 och
15 §§. Beslut om forvirv skall 1 s3 fall fattas med tillimpning av 18-29 §§.
Om bolaget har forvirvat aktier i strid med 14 eller 15 § eller i strid med
17 kap. 3 eller 4 §, giller bestimmelserna i 16 §.

Paragrafen innehdller bestimmelser om vissa publika aktiebolags
forvirv av egna aktier. Overvigandena finns i avsnitt 5.5.

Paragrafens tillimpningsomride ir enligt hittillsvarande lydelse
begrinsat till bolag vars aktier ir upptagna till handel pd en reglerad
marknad eller motsvarande marknad utanfér EES. Andringen inne-
bir att mojligheten foér publika aktiebolag att forvirva och éverldta
egna aktier enligt dessa bestimmelser utvidgas till bolag vars aktier
ir upptagna till handel pi en MTF-plattform.

Tilldtna forvirvsmetoder

14§ Forvirv som avses 1 13 § far ske endast pd

1. en reglerad marknad eller multilateral handelsplattform,

2. pd en marknad motsvarande en reglerad marknad utanfér Europeiska
ekonomiska samarbetsomridet efter tillstind av Finansinspektionen, eller

3. enlighet med ett férvirvserbjudande som har riktats till samtliga
aktiedgare eller samtliga dgare till aktier av ett visst slag.

Ett tillstind enligt forsta stycket 2 ska ange pd vilken marknad egna
aktier far forvirvas samt under vilken tid tillstdndet fir utnyttjas. Tillstdnd
ska limnas, om

1. det fér verksamheten vid marknaden finns regler som motsvarar det
som enligt lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden giller for
verksamhet vid en reglerad marknad 1 Sverige, och

2. féretaget som driver marknaden stdr under tillsyn av en myndighet
eller ndgot annat behorigt organ.
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Paragrafen innehdller bestimmelser om pd vilka sitt ett publikt
aktiebolag fir férvirva egna aktier. Overvigandena finns i avsnitt
5.5.

Andringen i forsta stycket forsta punkten ir en f6ljd av dndringen i
13 § och innebir att tillimpningsomradet utvidgas till att avse ocksd
forvirv pd MTF-plattformar.

Ovriga dndringar i paragrafen ir enbart sprikliga.

Sirskilda bestimmelser om publika aktiebolags 6verlatelse av
egna aktier

Overlitelse av egna aktier pd vissa bandelsplatser

32§ Ett publikt aktiebolag fir 6verldta egna aktier

1. p4 en reglerad marknad eller multilateral handelsplattform, eller

2. pd en marknad motsvarande en reglerad marknad utanfér Europeiska
ekonomiska samarbetsomridet efter tillstdnd av Finansinspektionen.

Ett tillstdnd enligt forsta stycket 2 ska ange pi vilken marknad egna
aktier fir 6verldtas samt under vilken tid tillstdndet far utnyttjas. Tillstind
ska limnas, om

1. det fér verksamheten vid marknaden finns regler som motsvarar det
som enligt lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden giller for verk-
samhet vid en reglerad marknad i Sverige, och

2. foretaget som driver marknaden stdr under tillsyn av en myndighet
eller nigot annat behérigt organ.

Paragrafen innehéller bestimmelser om vilka handelsplatser som
egna aktier kan éverlitas pi. Overvigandena finns i avsnitt 5.5.
Andringen i forsta stycket forsta punkten ir en foljd av indringen i
13 § och innebir att tillimpningsomradet utvidgas till att avse ocksi
overldtelser pd MTF-plattformar.
Ovriga dndringar i paragrafen ir enbart sprikliga.
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8.6 Forslaget till lag om dndring i lagen (2007:528)
om vardepappersmarknaden

7 kap. Forvarv och innehav av egendom

Forvirv och innehav av aktier, andelar och andra finansiella
instrument

Forvirv av egna aktier

6§ Ett virdepappersbolag som har tillstdnd att driva virdepappersrorelse
enligt 2 kap. 1§ 3 eller 7 fir, trots begrinsningarna i 19 kap. 7 och 14 §§
aktiebolagslagen (2005:551), forvirva egna aktier och aktier i moderbolag
for att underlitta sddan rorelse. Detta giller dock bara aktier som ir
upptagna till handel pd en reglerad marknad, en motsvarande marknad
utanfor EES eller en MTF-plattform.

Innehavet av sidana aktier som anges 1 forsta stycket fir inte 6verstiga
fem procent av samtliga aktier 1 nigot av bolagen.

For aktier som har forvirvats med stod av forsta stycket giller inte
bestimmelserna i 19 kap. 9, 16 och 31-37 §§ aktiebolagslagen.

Paragrafen innehéller bestimmelser om vissa virdepappersbolags
mojligheter att férvirva egna aktier i moderbolag. Overvigandena
finns 1 avsnitt 5.5.

Bestimmelserna innebir ett undantag frin aktiebolagslagens be-
grinsningar gillande férvirv av egna aktier i moderbolag. Undan-
taget har hittills enbart gillt om bolagets aktier dr upptagna till
handel pé en reglerad marknad eller motsvarande marknad utanfér
EES. Andringen i forsta stycket sker i konsekvens med dndringarna i
19 kap. aktiebolagslagen och innebir att dven bolag vars aktier ir
upptagna till handel pi en MTF-plattform omfattas av paragrafens
tillimpningsomride.

11 kap. Sérskilda bestammelser fér en handelsplattform
Inledande bestimmelser

2b§ For e virdepappersinstitut som driver en MTF-plattform giller
13 kap. 2 b och 5 a §§. Det som anges dér om bors ska di avse virdepappers-
institut.
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Paragrafen, som ir ny, innehdller bestimmelser om identifiering av
aktier som ges ut av bolag som har aktier med olika réstvirden och
ett férbud f6r den som driver en MTF-plattform att neka ett bolag
att ta upp sina aktier till handel pd plattformen pd den grunden att
bolaget ger ut aktier med olika réstvirden. Overvigandena finns i
avsnitt 3.2 och 3.5. Paragrafen genomfor delvis artiklarna 1.2 och 5.4
1 direktivet om aktier med olika réstvirden.

Bestimmelsen innebir att vissa regler som giller for en bors dven
ska tillimpas av ett virdepappersinstitut, se vidare kommentarerna
till 13 kap. 2b och 5a§§.

Bemyndigande

16 § Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer fdr meddela
foreskrifter om handelsregler for en MTF-platiform i frdga om aktiebolags
forvirv och dverldtelse av egna aktier vid MTF-plattformen.

Paragrafen, som ir ny, innehdller en foreskriftsritt om handelsregler
for MTF-plattformar i friga om aktiebolags f6rvirv och 6verldtelse
av egna aktier. Overvigandena finns i avsnitt 5.5.

Bestimmelserna mojliggér for regeringen eller den myndighet
som regeringen bestimmer att meddela féreskrifter om de handels-
regler som ska gilla vid transaktioner av egna aktier pd MTF-
plattformar. Det kan exempelvis avse regler om offentliggdrande av
information om férvirv och dverldtelser av egna aktier. Foreskrifts-
ritten motsvarar den som enligt 13 kap. 17 § giller for reglerade
marknader.

11 a kap. Sarskilda informationsbestammelser for emittenter av
aktier med olika rdostvarden

Tillimpningsomrdde

1§ Bestimmelserna i detta kapitel giller for en emittent med séte i Sverige
vars aktier inte tidigare dr upptagna till handel pd en reglerad marknad eller
pd en MTF-plattform ndr emittenten ger ut aktier med olika rdstvirden, eller
dndrar réstvdrden pd redan utgivna aktier, i samband med att den tar upp

aktier till handel pd en MTF-plattform.
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Bestammelserna i 4 § giller for en emittent med sdte i Sverige som bar tagit
upp, eller som ska ta upp, aktier med olika rostvirden till handel pd en MTF-
plattform.

Paragrafen, som ir ny, anger vilka emittenter som omfattas av be-
stimmelserna i kapitlet. Overvigandena finns i avsnitt 3.4 och 3.5.
Paragrafen genomfor artikel 5.1 a, 5.2 b och 5.3 direktivet om aktier
med olika réstvirden.

I forsta stycket anges att vissa emittenter som har aktier med hégre
rostvirden ska tillimpa kapitlet.

Aven emittenter som har aktier upptagna till handel pi en MTF-
plattform eller ett segment av en MTF-plattform som har registre-
rats som en tillvixtmarknad f6r sm och medelstora féretag omfattas
av bestimmelsen.

Av andra stycket framgir att 4 §, som giller skyldigheten att limna
information till en bérs eller ett virdepappersinstitut, ska tillimpas
av emittenter som har aktier med olika réstvirden upptagna till
handel pd berérda plattformar, oavsett om de har utfirdat sddana
infér upptagandet till handel eller inte.

Upptagandedokument

2§ En emittent som offentliggir ett upptagandedokument ska i det limna
uppgift om emittentens aktiestruktur, med uppgift om forekommande aktieslag,
inbegripet de aktier som inte dr upptagna till handel.

For varje aktieslag ska uppgift limnas om

1. de rdttigheter och skyldigheter som dr kopplade till aktierna i det aktie-
slaget,

2. hur stor andel av det totala aktiekapitalet eller det sammanlagda antalet
aktier som aktierna i det aktieslaget representerar, och

3. det sammanlagda antal rister som aktierna i det aktieslaget represen-
terar.

Paragrafen, som ir ny, anger att viss information ska limnas av vissa
emittenter. Overvigandena finns i avsnitt 3.4. Paragrafen genomfér
artikel 5.1 a, 5.2 b och 5.3 1 direktivet om aktier med olika rost-
virden.

Bestimmelsen innebir att ett aktiebolag som tar upp sina aktier
till handel p& en MTF-plattform, inbegripet en MTF-plattform eller
ett segment av en MTF-plattform som har registrerats som en
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tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag, ska limna den
information som anges 1 paragrafen i det upptagandedokument som
emittenten limnar.

3§ Emittenten ska i upptagandedokumentet ocksd limna uppgift om

1. begrinsningar vad giller Gverldtelse av aktier, inbegripet Gverens-
kommelser mellan aktiedgare som kan medfora sidana begrinsningar,

2. begrinsningar vad giller aktiers rostritt, inbegripet 6verenskommelser
mellan aktieigare som kan medfora sidana begrinsningar, och

3. dgare av aktier med hégre rostvirde som innebar mer dn fem procent av
rosterna for samtliga aktier i emittenten och fysiska eller juridiska personer som
har ritt att utéva rostrétt for sddana aktiedgares rikning.

Uppgifterna behéver bara limnas om de dr kinda for emittenten.

Paragrafen, som ir ny, innehdller en bestimmelse om information
som 1vissa fall ska limnas av en emittent som offentliggor ett uppta-
gandedokument. Overvigandena finns i avsnitt 3.4. Paragrafen
genomfor artikel 5.1 a, 5.2 b och 5.3 i direktivet om aktier med olika
rostvirden.

Bestimmelsen innebir att ett aktiebolag som tar upp sina aktier
till handel pd en MTF-plattform, inbegripet en MTF-plattform eller
ett segment av en MTF-plattform som har registrerats som en till-
vixtmarknad fér smd och medelstora féretag, ska limna den
information som anges 1 paragrafen i det upptagandedokument som
bolaget limnar. Om en igare av aktier med hogre rostvirde som
innehar mer in fem procent av résterna f6r samtliga aktier, eller den
har som ritt att utdva rostritt for en sddan dgare, ir en fysisk person
behéver endast namnet offentliggéras.

Information som ska limnas till en bors eller ett
vdrdepappersinstitut

4§ En emittent ska till en birs eller ett virdepappersinstitut som driver en
MTFE-plattform pd vilken bolagets aktier dr upptagna, eller ska upptas, till
handel limna sddan information som krivs for att borsen eller virdepappers-
institutet ska kunna fullgora sina skyldigheter enligt 11 kap. 2 b § eller 13 kap.
2b§.

Informationen ska limnas enligt de tekniska standarder for tillsyn som har
antagits med stod av artikel 5.5 © Europaparlamentets och rddets direktiv
(EU) 2024/2810 av den 23 oktober 2024 om strukturer med aktier med hogre
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réstvdrde i bolag som anscker om att fd sina aktier upptagna till handel pd en
multilateral handelsplattform.

Paragrafen, som ir ny, innehdller bestimmelser om att en emittent
av aktier med hogre rostvirde ska limna viss information till den
som driver en MTF-plattform dir aktierna handlas. Overvigandena
finns 1 avsnitt 3.5. Paragrafen genomfor delvis artiklarna 1.2 och 5.4
i direktivet om aktier med olika réstvirden.

Forsta stycket innebir att ett aktiebolag med aktier med olika
rostvirden och vars aktier handlas pd en MTF-plattform, inklusive
en MTF-plattform eller ett segment av en MTF-plattform som har
registrerats som en tillvixtmarknad f6r sma och medelstora foretag,
ska limna sidan information som den som driver plattformen
behéver ha for att uppfylla sina skyldigheter att identifiera aktierna
pa plattformen.

Bolaget ska enligt andra stycket, nir det limnar informationen,
folja de tekniska standarder for tillsyn som Europeiska kommis-
sionen har antagit med stdd av direktivet.

13 kap. Borsens verksamhet
Allminna krav pd verksamheten

2b§ En bors som driver en MTF-plattform ska sikerstilla att aktier med
olika rdstvirden som dr upptagna till handel pa plattformen identifieras som
sddana, om aktierna ges ut av en emittent med séte inom EES.

Bérsen ska vid sikerstillandet folja de tekniska standarder for tillsyn som
bar antagits med stod av artikel 5.5 i Europaparlamentets och rddets direktiv
(EU) 2024/2810 av den 23 oktober 2024 om strukturer med aktier med hogre
réstvdrde i bolag som ansoker om att f4 sina aktier upptagna till handel pd en
multilateral handelsplattform.

Paragrafen, som ir ny, innehéller bestimmelser om identifiering av
aktier som har olika réstvirden. Overvigandena finns i avsnitt 3.5.
Paragrafen genomfor delvis artiklarna 1.2 och 5.4 i direktivet om
aktier med olika rostvirden.

Forsta stycket innebir att en bérs som driver en MTF-plattform,
inklusive en MTF-plattform eller ett segment aven MTF-plattform
som har registrerats som en tillvixtmarknad f6r sm& och medelstora
foretag, ska sikerstilla att aktier i ett bolag som ger ut aktier med
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olika réstvirden som tas upp till handel pd den plattformen tydligt
identifieras som sidana.

Enligt andra stycket ska borsen uppfylla de tekniska standarderna
for tillsyn som Europeiska kommissionen har antagit med stéd av
artikel 5.5 1 direktivet om aktier med olika réstvirden.

Godkinnande for upptagande till handel

5a§ Enbors som driver en MTF-plattform fir inte neka en emittent att ta
upp aktier till handel pd plattformen pd den grunden att emittenten ger ut aktier
med olika rostvirden.

Paragrafen, som ir ny, innehéller en bestimmelse om en situation
nir en bors inte fir hindra upptagande till handel. Overvigandena
finns 1 avsnitt 3.2. Paragrafen genomfor artikel 3.4 1 direktivet om
aktier med olika réstvirden.

Paragrafen innehéller ett férbud f6r en bérs som bedriver en
MTF-plattform, inklusive en MTF-plattform eller ett segment av en
MTEF-plattform som har registrerats som en tillvixtmarknad for sma
och medelstora foretag, att hindra ett aktiebolag frdn att ta upp
aktier till handel pa plattformen av det skilet att bolaget ger ut aktier
med olika réstvirden.

8.7 Forslaget till lag om andring i lagen (2019:414)
med kompletterande bestammelser till EU:s
prospektforordning

2 kap. Vissa bestammelser om upprattande av prospekt m.m.
Aktier med réstvirdesskillnader

3a§ En emittent som avses i 11 a kap. 1§ forsta stycket lagen (2007:528)
om vdirdepappersmarknaden som offentliggor ett prospekt enligt artikel 6 1
EU:s prospektforordning eller ett EU-tillvixtemissionsprospekt —enligt
artikel 15 a i den forordningen, ska i prospektet limna de uppgifter som anges
111 akap. 2 och 3 §§ lagen om véirdepappersmarknaden.

Paragrafen, som ir ny, innehdller en bestimmelse om information
som 1 vissa fall ska limnas av en emittent som offentliggér ett pros-

76



Ds 2025:15 Férfattningskommentar

pekt enligt EU:s prospektforordning eller ett EU-tillvixtemissions-
prospekt enligt samma férordning. Overvigandena finns i avsnitt 3.4.
Paragrafen genomfor artikel 5.1 a, 5.2 a och 5.3 i direktivet om aktier
med olika réstvirden.

Bestimmelsen innebir att ett aktiebolag som tar upp sina aktier till
handel p& en MTF-plattform, inbegripet en MTF-plattform eller ett
segment av en MTF-plattform som har registrerats som en tillvixt-
marknad f6r sm och medelstora féretag, ska limna den information
som anges 1 paragrafen 1 det prospekt som avses 1 artikel 6 i prospekt-
forordningen eller EU-tillvixtemissionsprospekt som avses 1
artikel 15 a 1 den férordningen, beroende pd vilket bolaget limnar.
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Europeiska unionens

Bilaga 1

N

officiella tidning L-serien

2024/2810 14.11.2024

EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV (EU) 2024/2810
av den 23 oktober 2024

om strukturer med aktier med hogre rostvirde i bolag som ansoker om att f3 sina aktier upptagna till
handel pd en multilateral handelsplattform

(Text av betydelse for EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR ANTAGIT DETTA DIREKTIV

med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt, sirskilt artiklarna 50.1, 50.2 g och 114,

med beaktande av Europeiska kommissionens forslag,

efter dversindande av utkastet till lagstiftningsakt till de nationella parlamenten,

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs yttrande ('),

i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet (%), och

av foljande skal:

1

For att gora notering pa handelsplatser som i forsta hand ar av intresse for sma och medelstora foretag, sisom
tillvaxtmarknader fér sma och medelstora féretag och andra multilaterala handelsplattformar (MTF-plattformar), mer
attraktiv och dirmed oka deras formédga att skaffa kapital pi MTF-plattformar, och minska ojimlikheten for bolag
som vill bli upptagna till handel pa den inre marknaden, mdste de hinder for tillgang till MTF-plattformar som beror
pé det gillande regelverket tgardas.

Ridslan for att forlora kontrollen over bolaget dr en viktig faktor som hindrar kontrollerande aktieigare frén att gi in
pé en aktiemarknad, sasom en MTF-plattform. Upptagande till handel innebr vanligtvis att dgandet sprids ut, vilket
ger de kontrollerande aktieigarna mindre inflytande 6ver viktiga beslut om investeringar och drift. Att behélla
kontrollen over bolaget kan vara sirskilt viktigt for kontrollerande aktiedgare i nystartade bolag och bolag med
l&ngsiktiga projekt med hoga initialkostnader eftersom de kan vilja folja sin vision utan att behova bli for utsatta for
marknadsfluktuationer.

Bolag bor, med forbehall for de skyddsétgarder som faststalls i unionsrétten och nationell ritt, kunna vilja de kapital-
och bolagsstyrningsstrukturer som passar bast for den utvecklingsfas de befinner sig i. Till exempel bor de
kontrollerande aktieigarna i bolag kunna fa behélla kontrollen éver bolaget efter att deras bolags aktier har blivit
upptagna pd MTF-plattformar, inbegripet tillvixtmarknader for sm& och medelstora foretag, samtidigt som de
atnjuter fordelarna med handel pd MTF-plattformarna, forutsatt att réttigheterna for aktiesigare som innehar aktier
med lagre rostvirde skyddas.

En struktur med aktier med hogre rostvirde ar en typ av kontrollforstirkande mekanism, som kan gora det méjligt
for kontrollerande aktiedgare att behalla bestimmanderitten i ett bolag och samtidigt fa in kapital fran allménheten.
En struktur med aktier med hogre réstvirde omfattar minst tvd olika slag av aktier, vart och ett av dem med olika
antal roster per aktie. I en sddan struktur har minst ett av aktieslagen ett lagre antal roster per aktie dn ett eller flera
andra slag av aktier med rostritt. En aktie som har ett hogre antal roster 4r en aktie med hogre rostvirde. En struktur
med aktier med hogre rostvirde enligt definitionen i detta direktiv r inte en struktur dér skillnader i rostritt endast
avgors av aktiers olika nominella belopp.

Kontrollforstirkande mekanismer som bygger pa rostritt, som inte r strukturer med aktier med hogre rostvirde,
sdsom aktier utan rostritt och aktier med vetoritt over vissa beslut, bor inte omfattas av detta direktivs
tillimpningsomréde.

EUT C 184, 25.5.2023, 5. 103.

Europaparlamentets stindpunkt av den 24 april 2024 (dnnu inte offentliggjord i EUT) och rddets beslut av den 8 oktober 2024.

ELL http://data.europa.eu/eli/dir/2024/2810/oj
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N EUT L, 14.11.2024

(6)  Lojalitetsaktier ger en aktiedgare som innehar aktierna under en viss angiven period och som uppfyller vissa villkor
ett ytterligare antal roster. Lojalitetsaktier dr darfor en kontrollforstirkande mekanism som 4r utformad for att frimja
aktiedgarnas ldngsiktiga dgande snarare dn for att oka intresset for att skaffa kapital frin allmidnheten. Det ar darfor
inte lampligt att detta direktiv omfattar lojalitetsaktier.

7) Det réder stora skillnader mellan de nationella bestimmelserna for strukturer med aktier med hogre rostvirde i de
olika medlemsstaterna. I vissa medlemsstater dr strukturer med aktier med hogre rostvarde tillitna, i andra inte.
I vissa medlemsstater giller ett sidant forbud endast bolag pa aktiemarknaden, medan det i andra medlemsstater
giller alla bolag. Skillnaderna mellan de nationella ordningarna utgor hinder for den fria rorligheten for kapital pa
den inre marknaden och gor att bolag i olika medlemsstater inte har likvirdiga forutsittningar. Bolag i medlemsstater
dér strukturer med aktier med hogre rostvirde inte ér tilldtna méste flytta till en annan medlemsstat eller till och
med till ett land utanfér unionen, med hogre kostnader som foljd, om de vill infora en struktur med aktier med
hogre rostvirde i syfte att fa sina aktier upptagna till handel pad en marknad. I vissa fall kan dessa hogre kostnader
gora att bolag beslutar sig for att inte skaffa kapital frdn allminheten, vilket kan begrinsa deras finansierings-
mojligheter. Sddana dverviganden ar frimst aktuella for smd och medelstora foretag och nystartade foretag som inte
har de ekonomiska resurserna att klara sidana kostnader.

(8)  For att bolag ska kunna fi sina aktier upptagna till handel pd en MTF-plattform utan att de kontrollerande
aktiedgarna behover ge upp kontrollen dver sitt bolag bor medlemsstaterna ge bolag mojlighet att infora strukturer
med aktier med hogre rostvirde eller att dndra dem for att ddrigenom kunna f sina aktier upptagna till handel pa en
MTE-plattform. En sddan méjlighet bor inte villkoras av att utvidgade ekonomiska rattigheter ges for aktier som inte
ir aktier med hogre rostvirde.

(9)  Upptagande till handel pa reglerade marknader passar bittre for storre och mognare bolag medan MTF-plattformar
i allminhet passar bittre for smd och medelstora foretag. Vidare utformades tillvixtmarknaderna for sma och
medelstora foretag, som ér en underkategori till MTF-plattformar, specifikt som sirskilda handelsplatser for sma och
medelstora foretag med ett regelverk som tar hansyn till sirdragen hos smé och medelstora foretag. Alla bolag som
har virdepapper noterade pd MTF-plattformar ar dock inte smd och medelstora foretag. Enligt Europaparlamentets
och rédets direktiv 2014/65[EU () krdvs det, for att en MTF-plattform ska registreras som en tillvixtmarknad for
smé och medelstora foretag, att minst 50 % av de emittenter vars finansiella instrument tas upp till handel pa den
MTF-plattformen dr smé och medelstora foretag. Bolag som inte &r smé eller medelstora foretag har i allminhet mer
likvida viirdepapper, vilket innebir att deras upptagande pd MTF-plattformar kan géra att plattformarna tar ut hogre
transaktionsavgifter for att upprétthalla lonsamheten i sin affirsmodell. For att sikerstilla tydlighet for investerare
midste dock alla emittenter pa tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag, oavsett storlek, folja samma regler.
Detsamma giller for alla emittenter pa andra MTF-plattformar. Det 4r dirfor limpligt att alla bolag som anges
i bilaga II i Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2017/1132 () som vill att deras strukturer med aktier ska
upptas till handel far ritt att infora eller dndra strukturer med aktier med hogre rostvirde, i den utstrickning dessa
bolag, enligt nationell ritt, kan emittera aktier och ansoka om att fa sina aktier upptagna till handel pd en
MTE-plattform.

(10)  Medlemsstaterna bor kunna inféra eller behélla nationella bestimmelser som tillter att bolag infor eller andrar
strukturer med aktier med hogre rostvirde for andra dndamdl 4n att f3 sina aktier upptagna till handel pé en
MTEF-plattform. Det innefattar bland annat att bolag tillats att infora eller dndra en struktur med aktier med hogre
réstvirde nér de ansoker om att fa sina aktier upptagna till handel pa en reglerad marknad eller sikerstilla att privata
bolag kan infora eller dndra strukturer med aktier med hogre rostvirde utan att avse att ansdka om att fa sina aktier
upptagna till handel. Det innefattar ocksé att medlemsstaterna far tillita att bolag som gar frén en MTF-plattform till
en reglerad marknad fir behdlla aktier med hogre rostvirde. Medlemsstaterna bor dven kunna forbjuda eller
begrinsa strukturer med aktier med hogre rostvirde for andra andamdl dn att ansoka om att fa sina aktier upptagna
till handel p& en MTF-plattform.

(11)  Att infora eller dndra en struktur med aktier med hogre rostvirde i syfte att fa sina aktier upptagna till handel kraver
oftast en dndring i bolagets bolagsordning. For att ge aktiedgare en rittvis behandling bor medlemsstaterna kriva att
inférande eller ndring av en struktur med aktier med hogre réstvirde i syfte att fa sina aktier upptagna till handel,
samt samtliga senare dndringar av en struktur med aktier med hégre rostvirde pé ett sitt som paverkar rostvirdena,
godkanns genom ett beslut av bolagsstimman med minst kvalificerad majoritet enligt nationell ritt. I de fall d& det
finns flera slag av aktier bor sddana beslut dven godkénnas i separata omrostningar inom varje aktieslag vars rostritt
paverkas.

() Europaparlamentets och rédets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument och om dndring
av direktiv 2002/92[EG och av direktiv 2011/61/EU (EUT L 173, 12.6.2014, 5. 349).

() Europaparlamentets och rddets direktiv (EU) 2017/1132 av den 14 juni 2017 om vissa aspekter av bolagsritt (kodifiering) (EUT
L 169, 30.6.2017, s. 46).
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Bolag bor dven ha mojlighet att vilja ndr de ska infora eller 4ndra strukturer med aktier med hogre rostvirde
forutsatt att ett sidant inforande eller en sddan dndring syftar till att fa aktierna upptagna till handel pa en
MTE-plattform. Medlemsstaterna bor inte hindra bolag att infora eller dndra strukturer med aktier med hogre
rostvarde fore det tillfille d& aktierna tas upp till handel pa en MTF-plattform. Medlemsstaterna bor dock ha
mojlighet att kriva att den hogre rostritt, som representerar ytterligare roster som ar kopplade till aktier med hogre
rostvirde jimfort med roster som dr kopplade till andra slag av aktier, inte fir utévas forrin bolagets aktier tagits
upp till handel pd en MTF-plattform. I sidant fall har aktierna med hogre rostvirde samma rostvérde som andra slag
av aktier i bolaget fram till dess att aktierna upptas till handel. P4 s sitt sikerstills det att aktier med hogre rostvirde
framjar upptagande till handel pd en MTF-plattform.

En struktur med aktier med hogre rostvirde kan oka risken for att de kontrollerande aktiedgarna drar personlig nytta
av bolaget. I de medlemsstater dér aktier med hogre rostvirde redan 4r tillitna finns det bestimmelser som skyddar
aktiedgare som innehar aktier med ligre rostvirde. Nuvarande skyddsatgarder skiljer sig at mellan medlemsstaterna
beroende pa sirskilda nationella forutsittningar och olika bolagsrittssystem. Trots dessa skillnader och med tanke pd
malen for den inre marknaden, som i synnerhet anges i artikel 50.2 g i fordraget om Europeiska unionens
funktionssatt (EUF-fordraget), bor tillvigagingssitten i nationell rétt i friga om strukturer med aktier med hogre
rostvarde vad giller skyddet av intressen for de aktiedgare som innehar aktier med ligre rostvirde samordnas for
bolag som utovar sin ritt enligt detta direktiv att infora eller dndra en struktur med aktier med hogre rostvirde i syfte
att fd sina aktier upptagna till handel p& en MTF-plattform.

Inom ramen for den samordnade strategin for bolag som utovar sin ritt enligt detta direktiv att anta eller dndra en
struktur med aktier med hogre rostvirde i syfte att ansoka om upptagande till handel pd en MTF-plattform, bor
medlemsstaterna sorja for en rittvis behandling av aktieiigare genom att infora en begrinsning for hur strukturer
med aktier med hogre rostvirde far utformas. Begrinsningen bor faststilla en maximal skillnad i rostvirde mellan
aktier med hogst respektive ligst rostvirde. Alternativt bor medlemsstaterna, utan att det paverkar tillimpningen av
direktiv (EU) 2017/1132, infora en begransning for beslut av bolagsstimman som fattas med kvalificerad majoritet
av de avgivna rosterna — med undantag for beslut om utnimning och entledigande av ledaméter i bolagets
forvaltnings-, lednings- och tillsynsorgan samt operativa beslut som ska fattas av sidana organ och som liggs fram
for bolagsstimman for godkinnande — genom att kriva att den kvalificerade majoriteten beriknas pd grundval av
det totala antalet avgivna roster och antingen det pa bolagsstimman representerade aktiekapitalet eller det pd
bolagsstimman representerade antalet aktier, eller pa grundval av det totala antalet avgivna roster och de avgivna
rosterna inom varje aktieslag som péverkas av beslutet. Vid tillimpning av det hir direktivet bor ett aktieslag anses
paverkas av ett beslut om beslutet har en negativ inverkan pa rittigheterna for aktiedgare i just det aktieslaget.

Medlemsstaterna bor ha utrymme att sjilva bestimma om de vill infora och behélla ytterligare skyddsétgarder for att
i tillrdcklig grad skydda intressena hos aktiedigare som inte innehar aktier med hogre rostvirde, till exempel
bestimmelser om upphorande. Medlemsstaterna bor utvirdera limpligheten i sddana skyddsdtgirder sd att de ar
andamélsenliga nir det géller att skydda sidana aktieéigares intressen utan att motverka det syfte som strukturer med
aktier med hogre rostvirde har, bland annat méjligheten for innehavare av aktier med hogre rostvérde att paverka
utndmningen och entledigandet av ledaméter i bolagets forvaltnings-, lednings- och tillsynsorgan och dirigenom
bolagets operativa beslut. Nar medlemsstaterna underrittar kommissionen om de centrala bestimmelser i nationell
rdtt som antagits inom det omrdde som omfattas av detta direktiv, bor de ocksd underritta kommissionen om
eventuella ytterligare skyddsdtgarder, inbegripet nir dndringar av skyddsitgirderna sker. Kommissionen ska
underritta den europeiska tillsynsmyndigheten (Europeiska viirdepappers- och marknadsmyndigheten) (Esma), som
inrdttades genom Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 1095/2010 () om eventuella ytterligare
skyddsétgirder.

Offentliggdrande av korrekt och utforlig information om bolag 4r grunden for investerarnas fortroende och
nodvindigt for att de ska kunna fatta valinformerade beslut. Sidana vilinformerade beslut dr nodvindiga for bade
investerarskyddet och marknadseffektiviteten. Medlemsstaterna bor dirfor kriva att de bolag som utévar sin ritt
enligt detta direktiv att infora eller dndra en struktur med aktier med hogre rostvirde offentliggor information om
sina aktiestrukturer vid den tidpunkt da deras aktier tas upp till handel pa en MTF-plattform i ett prospekt eller i ett
upptagandedokument, om bolaget offentliggor ett sddant prospekt eller dokument i enlighet med relevant
lagstiftning. Medlemsstaterna bor ocksé kriva att bolag som utdvar sin rétt enligt detta direktiv att infora eller dndra

Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inrittande av en europeisk
tillsynsmyndighet (Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten), om é&ndring av beslut nr 716/2009/EG och om
upphivande av kommissionens beslut 2009/77/EG (EUT L 331, 15.12.2010, s. 84).
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en struktur med aktier med hogre rostvirde i syfte att ansoka om upptagande till handel pa en MTF-plattform
offentliggor denna information om sin aktiestruktur i alla drsrapporter som krévs enligt lag s& snart deras aktier 4r
upptagna till handel; detta giller om denna information inte tidigare har offentliggjorts eller om den dndrats efter det
senaste offentliggérandet.

(17)  Som en del av den information om ett bolags aktiestruktur som ska ingd i prospekt, upptagandedokument eller
arsredovisningar bor medlemsstaterna kréva att bolagen anger om det finns ndgon begrinsning av mojligheten att
overldta aktier. Bland annat bor det dven anges om det finns ndgon begrinsning av rostritten, till exempel
begransningar av rostritten till en viss andel eller ett visst antal roster, foreskrivna tidsfrister for utévandet av
rostritten eller system dér ritten till utdelning kopplad till aktier dr skild frin innehavet av aktier. Bolag som utdvar
sin ritt enligt detta direktiv att infora eller dndra en struktur med aktier med hogre rostvirde i syfte att ansoka om
upptagande till handel pa en MTF-plattform bor dven offentliggora identiteten, om de kinner till den, pa innehavare
av aktier med hogre rostvirde som representerar mer dn 5 % av rostritterna for alla aktier i bolaget (stora aktiedgare),
liksom pa fysiska eller juridiska personer som har ritt att utdva rostritt for stora aktiedgares rikning. P4 detta sitt
kan investerare, som del av allmanheten, fatta vilinformerade beslut, och dirmed stirks deras fortroende for vil
fungerande kapitalmarknader. Om ett bolags kontrollerande aktiedgare vill behélla bestimmanderitten i bolaget och
samtidigt fa in kapital pd en offentlig marknad, dr det nddvindigt med information om bland annat de stora
aktiedgarna sd att potentiella investerare ska kunna fatta sunda investeringsbeslut. Om offentliggérandet ror fysiska
personer, bér informationen om identiteten begrénsas till deras namn.

(18)  For att frimja oppenhet, allménhetens forstielse och vilinformerade investeringsbeslut bor aktier i bolag med
strukturer med aktier med hogre rostvirde tydligt identifieras. Denna identifiering kan till exempel ske genom att
man i sddana bolags aktienamn inkluderar en markor som anvinds av de marknadsaktorer eller virdepappersforetag
som driver en MTF-plattform. For att sdkerstilla en konsekvent harmonisering bor Esma utarbeta forslag till tekniska
standarder for tillsyn, med beaktande av etablerade marknadsstandarder och vilfungerande metoder. Dessa forslag
till tekniska standarder for tillsyn bor endast faststélla identifieringen av sddana aktier och bor dérfor inte inkrékta pa
nationella system for klassificering av aktier. Kommissionen bor ges befogenhet att komplettera detta direktiv genom
att anta dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn genom delegerade akter enligt artikel 290 i EUF-fordraget och
i enlighet med artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr 1095/2010.

(19)  Det &r ocksa viktigt att den hogre rostritt som ar kopplad till aktier med hogre rostvdrde inom ramen for detta
direktiv inte anvinds for att hindra bolag fran att folja tillimplig unionsritt i friga om milj6 eller grundliggande
réttigheter.

(20)  Detta direktiv paverkar inte skyddet av personuppgifter, sérskilt Europaparlamentets och ridets férordning (EU)
2016/679 (9.

(21)  Eftersom mélen for detta direktiv, nimligen att 6ka finansieringsmojligheterna for bolag och géra MTF-plattformar
mer attraktiva, inte i tillricklig utstréckning kan uppnds av medlemsstaterna utan snarare, pa grund av tgérdernas
omfattning eller verkningar, kan uppnds bittre pd unionsnivd, kan unionen vidta atgirder i enlighet med
subsidiaritetsprincipen i artikel 5 i fordraget om Europeiska unionen. I enlighet med proportionalitetsprincipen
i samma artikel gar detta direktiv inte utover vad som dr nddvindigt for att uppnd dessa mal.

(22) 1 syfte att beakta utvecklingen pd marknaderna, och inom andra omrdden i unionsritten, eller medlemsstaternas
erfarenheter av genomfbrandet av detta direktiv, bér kommissionen gora en éversyn av detta direktiv inom fyra ar
efter att det har tritt i kraft for att bland annat bedoma om det ar ldmpligt att utvidga dess tillimpningsomréde.

(23) 1 enlighet med den gemensamma politiska forklaringen frin medlemsstaterna och kommissionen om forklarande
dokument () av den 28 september 2011 har medlemsstaterna tagit sig att, nir si dr motiverat, lata anmalan av
inforlivandedtgarder atfoljas av ett eller flera dokument som forklarar forhdllandet mellan de olika delarna
i direktivet och motsvarande delar i de nationella instrumenten for inforlivande. Lagstiftaren anser att det dr
motiverat att sidana dokument Gversinds avseende detta direktiv.

() Europaparlamentets och rédets forordning (EU) 2016/679 av den 27 april 2016 om skydd for fysiska personer med avseende pa
behandling av personuppgifter och om det fria flodet av sddana uppgifter och om upphavande av direktiv 95/46/EG (allmin
dataskyddsforordning) (EUT L 119, 4.5.2016, s. 1).

(W] EUT C 369, 17.12.2011, s. 14.
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(24)  Europeiska datatillsynsmannen har horts i enlighet med artikel 42.1 i Europaparlamentets och rddets férordning
(EU) 2018/1725 (%) och avgav ett yttrande den 6 februari 2023 ().

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

Innehill och tillimpningsomrade

1. Tdetta direktiv faststills gemensamma regler for strukturer med aktier med hogre rostvirde i bolag som ansoker om
att 4 sina aktier upptagna till handel pd multilaterala handelsplattformar (MTF-plattformar), som omfattar tillvixtmarknader
for smd och medelstora foretag, och som inte har aktier som redan ar upptagna till handel pa en MTF-plattform eller en
reglerad marknad.

2. Artikel 5.4 ska dven tillimpas pd bolag som har en struktur med aktier med hogre rostvirde och vars aktier redan dr

upptagna till handel pd en MTF-plattform.

Artikel 2

Definitioner

I detta direktiv galler foljande definitioner:

—

. bolag: en juridisk person som ir organiserad i ndgon av de bolagsformer som ar angivna i bilaga II till direktiv (EU)
2017/1132, som enligt nationell rétt fir emittera aktier och ansoka om att fa sina aktier upptagna till handel pd en
MTE-plattform.

)

. aktie med hogre rostvirde: en aktie som ingdr i ett aktieslag som 4r tskilt frin andra slag av aktier och dar aktierna har fler
roster per aktie dn i ett annat aktieslag med rostritt i frigor som avgors pa bolagsstimman.

w

. struktur med aktier med hogre rostvirde: aktiestrukturen i ett bolag med minst ett slag av aktier med hogre rostvirde.

>

reglerad marknad: reglerad marknad enligt definitionen i artikel 4.1.21 i direktiv 2014/65/EU.

v

. multilateral handelsplattform eller MTF-plattform: multilateral handelsplattform enligt definitionen i artikel 4.1.22 i direktiv
2014/65/EU.

o

. tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag: tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag enligt definitionen i artikel
4.1.12 i direktiv 2014/65/EU.

Artikel 3

Inforande eller dndring av en struktur med aktier med hogre rostvirde innan aktierna upptas till handel

1. Medlemsstaterna ska sikerstilla att ett bolag vars aktier dnnu inte dr upptagna till handel pa en reglerad marknad eller
en MTF-plattform har ritt att infora en struktur med aktier med hogre rostvirde nir dess aktier ska upptas till handel pd en
MTE-plattform. Medlemsstaterna ska sikerstilla att bolagets beslut att infora en struktur med aktier med hogre rostvirde
fattas av bolagsstimman med minst kvalificerad majoritet enligt nationell ritt. Medlemsstaterna far inte stélla som villkor
for inforandet av en struktur med aktier med hogre rostvirde att aktier som inte har hogre rostvirde ges utokade
ekonomiska rittigheter.

Vid tillimpningen av det forsta stycket, i de fall da det finns flera slag av aktier, maste beslutet om att infora en struktur med
aktier med hogre rostvirde dven godkinnas i separata omrostningar inom varje aktieslag vars rostritt paverkas.

() Europaparlamentets och ridets forordning (EU) 2018/1725 av den 23 oktober 2018 om skydd for fysiska personer med avseende
pé behandling av personuppgifter som utfors av unionens institutioner, organ och byrder och om det fria flodet av sddana uppgifter
samt om upphivande av forordning (EG) nr 45/2001 och beslut nr 1247/2002/EG (EUT L 295, 21.11.2018, s. 39).

() EUT C 65, 22.2.2023, 5. 2.
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2. Den ritt att infora en struktur med aktier med hogre rostvirde som avses i punkt 1 ska omfatta ritten for ett bolag att
infora en struktur med aktier med hogre rostvirde innan bolaget ansdker om att fa sina aktier upptagna till handel pa en
MTE-plattform.

3. Medlemsstaterna far bestimma att den hogre rostritt som ar kopplad till aktierna med hogre rostvirde inte far utévas
forrdn bolagets aktier har upptagits till handel pd en MTF-plattform.

4. Medlemsstaterna ska sikerstilla att de virdepappersforetag och marknadsaktorer som driver en MTF-plattform inte
forhindrar upptagande till handel av ett bolags aktier pd grund av att bolaget har infort en struktur med aktier med hogre
rostvirde i enlighet med punkt 1.

5. Denna artikel ska i tillimpliga delar 4ven tillimpas med avseende pd ett bolag vars aktier 4nnu inte 4r upptagna till
handel pa en reglerad marknad eller en MTF-plattform, om det bolaget beslutar att 4ndra en befintlig struktur med aktier
med hogre rostvirde i syfte att fa sina aktier upptagna till handel pd en MTF-plattform.

Artikel 4
Skyddsétgirder

1. Medlemsstaterna ska sikerstilla att bolag med en struktur med aktier med hogre rostvirde vars aktier kommer att
upptas eller dr upptagna till handel pd en MTF-plattform efter att ha utovat sin ritt enligt artikel 3 har infort limpliga
skyddsétgirder for att pa limpligt sitt skydda intressena hos de aktieéigare som inte har aktier med hogre rostvirde. For att
uppnd detta ska medlemsstaterna gora foljande:

a) Sikerstilla att ett bolags beslut om att dndra en struktur med aktier med hogre rostvirde pé ett sddant siitt att aktiernas
rostritt paverkas fattas av bolagsstimman med minst kvalificerad majoritet enligt nationell ritt, och sikerstilla att ett
sidant beslut godkinns i separata omrdstningar inom varje aktieslag vars rostritt paverkas.

b) Begriinsa den inverkan som aktierna med hégre rostvirde har pd beslutsprocessen vid bolagsstimman genom att infora
minst ndgot av foljande:

i) En hogsta andel av antalet roster kopplade till aktier med hogre rostvirde jimfort med antalet roster kopplade till
aktier med lagst rostvirde.

ii) Ett krav om att beslut som fattas av bolagsstimman med kvalificerad majoritet av de avgivna rosterna enligt nationell
ritt, med undantag for beslut om utnimning och entledigande av ledaméter i bolagets forvaltnings-, lednings- och
tillsynsorgan samt med undantag for operativa beslut som ska fattas av sidana organ och som liggs fram for
bolagsstimman for godkinnande, ska antas med

1. kvalificerad majoritet, enligt nationell ritt, bide av de avgivna rosterna samt av antingen det pa bolagsstimman
representerade aktiekapitalet eller det pa bolagsstimman representerade antalet aktier, eller

2. kvalificerad majoritet, enligt nationell ritt, av de avgivna résterna och godkinnande i separata omréstningar inom
varje aktieslag vars rostritt paverkas.

2. Medlemsstater far infora ytterligare skyddsdtgarder for att sakerstilla limpligt skydd av intressena hos aktiedgare som
inte innehar aktier med hogre rostvirde. Det kan till exempel vara skyddsatgéirder i form av bestimmelser for att forhindra
att den hogre rostritt som édr kopplad till aktier med hogre rostvirde fortsitter att existera efter

a) overltelse av dem till tredje part nér den ursprungliga innehavaren av aktierna med hogre rostvirde avlider, forklaras
oformogen att utfora sina uppgifter eller avgar (upphorande vid overlatelse),

b) en viss tid (upphorande efter viss tid), eller

¢) att en viss hindelse intriffar (upphorande efter viss hindelse).

6/9 ELL: http://data.europa.cu/eli/dir/2024/2810/oj
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Artikel 5
Oppenhet

1. Medlemsstaterna ska sikerstilla att bolag med en struktur med aktier med hogre rostvirde vars aktier kommer att
upptas eller dr upptagna till handel pa en tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag efter att ha utovat sin ritt enligt
artikel 3 tar med den information som anges i punkt 3 i denna artikel i fljande dokument:

a) Det prospekt som avses i artikel 6 i Europaparlamentets och rddets forordning (EU) 2017/1129 ('), det
EU-tillvixtemissionsdokument som avses i artikel 15a i den forordningen eller det upptagandedokument som avses
i artikel 33.3 ¢ i direktiv 2014/65/EU, beroende pa vilket bolaget offentliggor.

b) Den finansiella drsrapport som avses i artikel 78.2 g i kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/565 (') i de fall
dé det har gjorts en dndring i den information som avses i punkt 3 i den hir artikeln sedan den informationen senast
offentliggjordes i det prospekt, EU-tillvixtemissionsdokument eller upptagandedokument som avses i led a i denna
punkt eller i den senaste finansiella drsrapporten.

2. Medlemsstaterna ska sikerstilla att bolag med strukturer med aktier med hogre rostvirde vars aktier kommer att
upptas eller dr upptagna pd en MTF-plattform som inte ir registrerad som en tillvixtmarknad for smd och medelstora
foretag, efter att ha utovat sin ratt enligt artikel 3, tar med den information som anges i punkt 3 i den hir artikeln i foljande
dokument:

a) Det prospekt som avses i artikel 6 i forordning (EU) 2017/1129, EU-tillvixtemissionsdokumentet som avses i artikel 15a
i den forordningen, eller upptagandedokument som kriévs enligt nationell ritt eller enligt reglerna for den relevanta
MTE-plattformen i de fall nir bolaget offentliggor ett sidant prospekt eller dokument.

b) Alla finansiella arsrapporter som krivs enligt nationell ritt, i de fall den information som avses i punkt 3 inte tidigare
offentliggjorts eller har andrats sedan informationen senast offentliggjordes, i det prospekt, EU-tillvixtemissions-
dokument eller upptagandedokument som avses i led a i denna punkt eller i den senaste finansiella drsrapporten.

3. Den information som avses i punkterna 1 och 2 bestdr av detaljerad information om féljande:

a) Bolagets aktiestruktur, med uppgift om forekommande aktieslag, inbegripet de aktier som inte dr upptagna till handel,
och, for varje aktieslag

i) de rattigheter och skyldigheter som ar kopplade till aktierna i det aktieslaget, om

i) hur stor andel av det totala aktiekapitalet eller det sammanlagda antalet aktier som aktierna i det aktieslaget
representerar, och

iii) det sammanlagda antal roster som aktierna i det aktieslaget representerar.

g

Eventuella begriinsningar vad giller 6verldtelse av aktier, till exempel verenskommelser mellan aktieigare, som bolaget
kanner till och som kan medf6ra sidana begrinsningar.

o

Eventuella begrinsningar vad giller aktiers rostritt, till exempel 6verenskommelser mellan aktieigare, som bolaget
kanner till och som kan medféra sidana begrinsningar.

&

Identiteten, om bolaget kinner till den, p4 de innehavare av aktier med hogre rostvirde som representerar mer dn 5 % av
rostritterna for samtliga aktier i bolaget, och pé fysiska eller juridiska personer som, i forekommande fall, har ritt att
utova rostritt for de aktiedgarnas rikning.

(") Europaparlamentets och rdets forordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017 om prospekt som ska offentliggoras nér
virdepapper erbjuds till allmanheten eller tas upp till handel pd en reglerad marknad, och om upphévande av direktiv 2003/71/EG
(EUT L 168, 30.6.2017, s. 12).

(') Kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/565 av den 25 april 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rddets
direktiv 2014/65/EU vad giller organisatoriska krav och villkor fér verksamheten i virdepappersforetag, och definitioner for
tillimpning av det direktivet (EUT L 87, 31.3.2017, s. 1).
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Vid tillimpningen av led d, i de fall da aktieiigarna eller de personer som har ritt att utova rostritt for deras rikning dr
fysiska personer, 4r det endast deras namn som behdover tillhandahéllas for att kravet pé offentliggérande av deras identitet
ska anses vara uppfyllt.

4. Medlemsstaterna ska kriva att de virdepappersforetag och marknadsplatsoperatorer som driver en MTF-plattform
sikerstiller, genom att uppfylla de tekniska standarderna for tillsyn som antagits i enlighet med punkt 5, att aktier i bolag
med strukturer med aktier med hogre réstvirde som tas upp till handel pd MTF-plattformen tydligt identifieras som sddana
av dessa virdepappersforetag och marknadsoperatorer. Medlemsstaterna ska ocksd kriva att dessa bolag informerar,
i enlighet med de tekniska standarderna for tillsyn, de relevanta virdepappersforetagen och marknadsplatsoperatorerna om
forekomsten av strukturer med aktier med hogre rostvirde.

5. Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn
i syfte att specificera hur de virdepappersforetag och marknadsplatsoperatorer som avses i punkt 4 ska identifiera aktier
i bolag med strukturer med aktier med hogre rostvirde. I dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn ska det dven
specificeras hur dessa bolag ska informera de berérda virdepappersforetagen och marknadsplatsoperatérerna om
forekomsten av dessa strukturer med aktier med hogre rostvérde. Vid utarbetandet av dessa forslag till tekniska standarder
for tillsyn, vilka ska efterstriva syftet att sikerstilla den tydliga identifiering som avses i punkt 4, ska Esma beakta etablerade
marknadsstandarder och vilfungerande praxis for att identifiera bolag med strukturer med aktier med hogre rostvirde.

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 5 december 2025.

Kommissionen ges befogenhet att komplettera detta direktiv genom att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses
i denna punkt i enlighet med artiklarna 10 och 14 i férordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 6
Oversyn
Senast den 5 december 2028 ska kommissionen 6verlimna en rapport till Europaparlamentet och radet om detta direktivs

genomforande och dndamalsenlighet, inbegripet om limpligheten av att utvidga detta direktivs tillimpningsomréde. Infor
denna rapport ska varje medlemsstat senast den 5 december 2027 forse kommissionen med information om foljande:

a) Antalet bolag med en struktur med aktier med hogre rostvirde vars aktier tagits upp till handel pd varje MTF-plattform
och reglerad marknad i medlemsstaten senast den 4 december 2026 och de som tagits upp till handel pd varje
MTF-plattform och reglerad marknad i medlemsstaten direfter.

b) De sektorer i vilka de bolag som avses i led a var verksamma och bolagens bérsvirde vid tidpunkten fér upptagandet till

handel.

) De skyddsétgirder som giller fr de bolag som avses i led a med avseende p4 strukturer med aktier med hogre rostvirde,
om medlemsstaten har tillgdng till dessa uppgifter.

Artikel 7
Inforlivande
1. Medlemsstaterna ska sitta i kraft de bestimmelser i lagar och andra forfattningar som ar nodvindiga for att folja detta
direktiv senast den 5 december 2026. De ska genast underritta kommissionen om detta. Néir en medlemsstat antar dessa

bestaimmelser ska de innehélla en hanvisning till detta direktiv eller dtféljas av en sddan hénvisning nir de offentliggors.
Nirmare foreskrifter om hur hanvisningen ska goras ska varje medlemsstat sjilv utfirda.

2. Medlemsstaterna ska underrdtta kommissionen om texten till de centrala bestimmelser i nationell ritt som de antar

inom det omréide som omfattas av detta direktiv, inbegripet alla skyddsétgarder som avses i artikel 4.2.

Artikel 8
Ikrafttridande

Detta direktiv trider i kraft den tjugonde dagen efter det att det har offentliggjorts i Europeiska unionens officiella tidning.

8/9 ELL: http://data.europa.cu/eli/dir/2024/2810/oj
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Artikel 9
Adressater
Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.
Utfirdat i Strasbourg den 23 oktober 2024.
Pi Europaparlamentets vignar Pi radets vignar
R. METSOLA ZSIGMOND B. P.
Ordférande Ordforande
ELL: http://data.europa.euleli/dir/2024/2810/oj 9/9
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Departementsserien 2025

Kronologisk férteckning

1. Hyra anstaltsplatser utomlands. Ju.

2. Moderna — en ny myndighet for
modern konst, arkitektur och design.
Ku.

. Sveriges forsvarsmaterieldirektor.

W

En ny inriktning. Fé.
4. En ny lag om unga lagévertridare. Ju.

. Genomfdrande av direktivet om
skydd fér personer som deltar i den
offentliga debatten. Ju.

w

o

. En indaméilsenlig hantering av
tillstdnd och tillsyn av explosiva
varor. Fo.

7. Polisens anvindning av AI for

ansiktsigenkinning i realtid. Ju.

8. Administrativa sanktioner

i socialférsikringen. S.

9. Ett nationellt mobilférbud i de

obligatoriska skolformerna och

fritidshemmet. U.

10. En dndamélsenlig hantering av
tillstdnd och tillsyn av explosiva varor
— slutredovisning. Fo.

1

—_

. En tydlig beslutsordning fér
deltagande i Natos samlade
verksamhet f6r avskrickning
och forsvar. Fo.

12. Nordisk verkstillighet
ibrottma3l. Ju.

13. Ritt att installera laddpunkt
hemma. Ju.

14. Kompletterande bestimmelser till
EU:s férordning om &verféring av
straffrittsliga férfaranden. Ju.

15. Nya regler om aktier pi multilaterala
handelsplattformar. Ju.



Departementsserien 2025

Systematisk forteckning

Forsvarsdepartementet Utbildningsdepartementet
Sveriges forsvarsmaterieldirektor. Ett nationellt mobilférbud i de
En ny inriktning. [3] obligatoriska skolformerna och

En indamilsenlig hantering av tillstind fritidshemmet. [9]

och tillsyn av explosiva varor. [6]
En indamilsenlig hantering av tillstdnd

och tillsyn av explosiva varor

— slutredovisning. [10]

En tydlig beslutsordning fér
deltagande i Natos samlade
verksamhet fér avskrickning
och forsvar. [11]

Justitiedepartementet

Hyra anstaltsplatser utomlands.[1]

En ny lag om unga lagévertridare. [4]

Genomférande av direktivet om skydd for
personer som deltar i den offentliga
debatten. [5]

Polisens anvindning av AI for
ansiktsigenkinning i realtid. [7]

Nordisk verkstillighet
i brottm3l. [12]

Ritt att installera laddpunkt
hemma. [13]

Kompletterande bestimmelser till EU:s
férordning om &verféring av straff-
rittsliga forfaranden. [14]

Nya regler om aktier pi multilaterala
handelsplattformar. [15]

Kulturdepartementet

Moderna — en ny myndighet f6r modern
konst, arkitektur och design. [2]

Socialdepartementet

Administrativa sanktioner
isocialférsikringen. 8]
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