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MOTIVERING

1. BAKGRUND TILL FORSLAGET
. Motiv och syfte med forslaget

Detta forslag ingar i noteringslagpaketet, som &r ett antal atgarder som ska gora de offentliga
kapitalmarknaderna attraktivare for foretag i EU och gora det enklare for sma och medelstora
foretag att fa tillgang till kapital. Det gar i linje med kapitalmarknadsunionens huvudsyfte att
ge foretag i EU, dven sma foretag, battre tillgang till marknadsbaserade finansieringskallor i
varje fas i deras utveckling. De arliga intdkterna vaxer fortare i noterade foretag an i
privatagda foretag, och de noterade foretagen skapar fler arbetstillfallen. Genom notering pa
offentliga marknader kan foretag diversifiera sin investerarbas, minska sitt beroende av
bankfinansiering, lattare fa tillgang till ytterligare aktiekapital och lanefinansiering (genom
sekundaremissioner), liksom skapa en tydligare offentlig profil och ett mer kant varumarke.

Sedan den forsta handlingsplanen for kapitalmarknadsunionen 2015 har det blivit enklare och
billigare for foretag, sarskilt sma och medelstora foretag, att fa tillgang till offentliga
marknader. | och med det andra direktivet om marknader for finansiella instrument (Mifid 11)*
infordes i januari 2018 en ny kategori multilaterala handelsplattformar (MTF-plattformar),
som kallades tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag, som skulle ge sma och
medelstora foretag incitament att soka finansiering pa kapitalmarknaderna?. Ar 2019 infordes
nya EU-regler som skulle gora byrakratin och regelverket mindre betungande for foretag som
noterade sig pa tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag samtidigt som en hég niva
av investerarskydd och marknadsintegritet uppratthalls®. Trots forandringarna har berdrda
parter fortsatt att hdvda att det behovs ytterligare lagstiftningsatgarder for att forenkla
forfarandena for notering och géra dem mer flexibla for emittenterna. Enligt handlingsplanen
for kapitalmarknadsunionen, som antogs i september 2020, ska kommissionen “for att frimja
och diversifiera sma och innovativa foretags tillgang till finansiering [...] strdva efter att
forenkla noteringsreglerna for offentliga marknader”. Som uppf6ljning av detta och for att
bygga vidare pa forordning (EU) 2019/2115 inrattade kommissionen en teknisk expertgrupp
med berorda parter for sma och medelstora féretag som har bekraftat att det behdvs ytterligare
lagstiftningsatgarder for att underlatta notering for foretag, séarskilt sma och medelstora
foretag. | sin slutrapport som lades fram i maj 2021 kom den tekniska expertgruppen med

! Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella
instrument och om &ndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU (omarbetning) (EUT
L 173, 12.6.2014, s. 349).

2 For att en MTF-plattform ska f& registreras som en tillvixtmarknad for smé och medelstora foretag
maste minst 50 %av emittenterna vars finansiella instrument handlas pd MTF-plattformen vara smé och
medelstora foretag enligt definitionen i Mifid 1. Det maste alltsa vara foretag med ett genomsnittligt
bérsvarde som understiger 200 miljoner euro (se sk&l 132 i Mifid 11). For att investerarna ska vara
tillrackligt skyddade maste bestammelserna for notering pa tillvaxtmarknader for sma och medelstora
foretag aven innehdlla kvalitetskrav, bland annat maste tillampligt upptagandedokument (i de fall da
prospekt inte behdvs) utarbetas och regler om regelbunden finansiell rapportering foljas. Ramarna for
tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag togs fram for att i &nnu hogre utstrackning tillgodose
behoven hos sma och medelstora féretag som kommer in pa aktie- och obligationsmarknaderna for
forsta gangen.

3 Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2019/2115 av den 27 november 2019 om andring av
direktiv 2014/65/EU och forordningarna (EU) nr 596/2014 och (EU) 2017/1129 vad géller frdimjande av
anvandning av tillvaxtmarknader fér sma och medelstora foretag (EUT L 320, 11.12.2019, s. 1).
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berorda parter med tolv rekommendationer for hur reglerna bor dndras bade for notering pa
reglerade marknader och pa tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag®.

Den 15 september 2021 tillkdnnagav kommissionens ordférande Ursula von der Leyen i sin
avsiktsforklaring® till parlamentet och ordférandelandet i radet ett lagstiftningsforslag som ska
underlatta sma och medelstora foretags tillgang till kapital, som sedan lades in i
kommissionens arliga arbetsprogram for 2022°.

Om ett foretag ska notera sig eller inte ar ett komplicerat beslut som beror pa manga olika
faktorer, varav manga ligger utanfor lagstiftarnas kontroll och darmed inte kan paverkas
direkt av lagstiftningsatgarder. Faktorer i ekosystemet som avgor kostnaderna for notering,
geopolitisk instabilitet, brexit, covid-19, centralbankernas penningpolitik och inflation har till
exempel alla haft (och kommer att fortsatta att ha) betydelse for foretagens beslut om
huruvida de ska notera sig, om nér och hur de ska notera sig, liksom om huruvida de ska
fortsatta att vara noterade i EU. Regelkrav, och darmed forknippade kostnader och
arbetsbelastning, ar dock ocksa viktiga faktorer nar foretag ska bestimma om de ska notera
sig eller fortsatta att vara noterade. Noteringslagpaketet innehaller ett antal riktade atgarder
som ska i) latta pa regelbdrdan dar den anses vara storre an den behover vara (det vill saga i
de fall da regelverket kan ge investerarskydd/marknadsintegritet pa ett satt som ar mer
kostnadseffektivt for de berorda parterna) och ii) ge foretagsgrundare/kontrollerande
aktiedgare fler mojligheter att enligt bolagsrétten vélja hur de vill fordela rostratterna efter
upptagande av aktier till handel.

Regelverket kring notering ar mangfacetterat. Foretagen maste uppfylla regelkrav fore, under
och efter borsintroduktionen. Detta forslag handlar framst om regelverksrelaterade hinder som
uppstar fore borsintroduktionen och om att foretagen i EU:s olika medlemsstater inte har
samma mojligheter att valja lamplig styrningsstruktur nar de vill notera sig. Forslaget till
direktiv atféljs av tva andra lagstiftningsforslag: i) ett forslag till férordning om andring av
prospektforordningen’, marknadsmissbruksférordningen?, ii) férordningen om marknader for
finansiella instrument (Mifir)°® och iii) ett forslag till direktiv om upphdvande av
bérsnoteringsdirektivet'® och andring av Mifid 11. Syftet med bada forslagen ar att forenkla
och fortydliga informationskraven for primér- och andrahandsmarknaderna och samtidigt
uppratthalla lamplig niva av investerarskydd och marknadsintegritet. Syftet med forslaget till
direktiv om upphavande av bdrsnoteringsdirektivet och om andring av Mifid Il ar &ven att
sma och medelstora foretag i storre utstrackning ska vara féremal for investeringsanalyser.

4 Slutrapport om sma och medelstora foretag fran den tekniska expertgruppen med berérda parter:
Empowering EU capital markets — Making listing cool again (europa.eu).

5 Se s. 4: state_of _the_union_2021_letter_of intent_sv.pdf (europa.eu).

6 Meddelande frdn kommissionen till Europaparlamentet, rddet, Europeiska ekonomiska och sociala

kommittén samt Regionkommittén, Kommissionens arbetsprogram 2022 — Gora Europa starkare
tillsammans, COM(2021) 645 final, https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:9fb5131e-30e9-
1lec-bd8e-01laa75ed71a1.0017.02/DOC_1&format=PDF.

7 Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 2017/1129 av den 14 juni 2017 om prospekt som ska
offentliggdras nar vardepapper erbjuds till allmanheten eller tas upp till handel pa en reglerad marknad,
och om upphévande av direktiv 2003/71/EG (EUT L 168, 30.6.2017, s. 12).

8 Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk och om upphéavande av Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG och
kommissionens direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/72/EG (EUT L 173, 12.6.2014, s. 1).

o Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om marknader for
finansiella instrument och om &ndring av férordning (EU) nr 648/2012.
10 Europaparlamentets och radets direktiv 2001/34/EG av den 28 maj 2001 om upptagande av vardepapper

till officiell notering och om uppgifter som skall offentliggéras betraffande sddana vardepapper (EGT
L 184, 6.7.2001, s. 1).
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Ett av de framsta problemen som hindrar grundare och familjer fran att notera sina foretag (i
fasen for borsintroduktion) ar att de &r radda att forlora kontrollen Over sitt foretag. En
borsnotering innebér utspadning av dgandet, vilket minskar grundarnas och familjernas
kontroll dver viktiga beslut om foretagets investeringar och drift. Det kan ténkas att foretag,
sarskilt sma och medelstora, skulle vara mer villiga att notera sig pa offentliga marknader om
de kontrollerande aktiedgarna fick behalla bestammanderatten i foretaget efter noteringen. Om
det gick skulle de kunna fortsétta att forma foretaget efter sin strategiska vision samtidigt som
de kan dra nytta av fordelarna med att vara ett noterat foretag och fa in tillrackligt med
finansiering for att det ska vara vart att ga igenom forfarandena for notering. Det galler framst
mindre familjedgda foretag, nystartade foretag och foretag med langsiktiga projekt med
betydande startkostnader. Alla dessa typer av foretag riskerar att bli alltfor utsatta for
fluktuationer pa offentliga marknader och hot om fientligt 6vertagande. Det dr dven dessa
typer av foretag som skulle ha mest nytta av att notera sig pa en tillvaxtmarknad for sma och
medelstora foretag, som ar en kategori MTF-plattformar som ar sarskilt utformade for sma
och medelstora foretag med mindre strikta regelkrav. Mindre foretag kan ha storre behov av
diversifierad finansiering an storre fOretag eftersom en investering i dem oftast & mer
riskfylld och de ar mindre synliga for potentiella investerare och eftersom de inte har rad att
notera sig utomlands samt i vissa fall har storre behov av att utdka sin verksamhet. Eftersom
tillgang till offentliga marknader ar sarskilt viktig for mindre och snabbvéaxande foretag
handlar detta forslag framst om foretag som noterar sig pa tillvaxtmarknader for sma och
medelstora foretag.

Strukturer med aktier med utvidgad rostratt ar ett bra satt for foretagsdgare att behalla
bestammanderatten i sitt foretag samtidigt som man kan fa in kapital pa offentliga marknader.
Genom en sadan struktur kan en aktiedgare (eller en grupp aktiedgare) inneha en
kontrollerande andel i ett foretag utan att behdva gora den ekonomiska investering som star i
proportion till andelens storlek som skulle ha behdvts om alla andelar hade samma rostvérde.
| strukturer med aktier med utvidgad rostratt brukar det finnas minst tva olika, separata klasser
av aktier, dar aktierna i de olika klasserna ger olika antal rostrétter.

Strukturer med aktier med utvidgad rostrétt ar endast en av de kontrollhéjande mekanismer
som finns att tillgd i dagslaget, alltsd mekanismer dar det skapas en avvikelse i relationen
mellan ekonomiskt innehav och rostratt, vilket innebar att en aktiedgare kan oOka sitt
inflytande utan att behtva inneha motsvarande andel av kapitalet. |1 en studie om
proportionaliteten mellan aktieinnehav och inflytande i medlemsstaternal! som kom 2007
framkom att det finns ett antal olika sétt att utoka/behalla kontrollen med hjélp av rostrétter,
bland annat lojalitetsaktier!?, aktier utan rostratt'®, preferensaktier utan rostratt’* och
rostrattstak™®.

De flesta av dessa alternativa aktiestrukturer ar dock mindre flexibla, vilket begransar
mangden medel som kan uppbringas vid borsintroduktion och paféljande emissioner.

1 https://ecgi.global/sites/default/files/study_report_en.pdf.

12 Lojalitetsaktier &r aktier som ger uttkad rostratt till aktiedgare som har innehaft aktierna en viss tid. Det
vanligaste ar att innehavarna av lojalitetsaktier far tva rostratter per aktie i stillet for en om de har
innehaft sina aktier i tva ar eller langre.

13 Aktier utan rostratt ger ingen rostratt och ingen sarskild ratt till utdelningar (som preferensutdelningar)
som kompensation for franvaron av rostratt.

14 Preferensaktier utan rostratt ar aktier utan rostratt men som ger sarskild rétt till utdelningar som ska
kompensera for franvaron av rostratter (som referensutdelningar, som kan vara hogre eller fasta).

15 Ett rostrattstak innebér att aktieinnehavare inte kan ha mer an ett visst antal rostratter oavsett hur manga

aktier de ager. Rostrattstak kan uttryckas som en andel av alla utestaende rostratter (till exempel att
ingen aktiedgare far rosta for mer an 3 % av foretagets registrerade aktiekapital) eller som en andel av
alla roster som avges pa en bolagsstamma (vanligt i manga medlemsstater).
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Lojalitetsaktier & dessutom en mekanism for 6kad kontroll som specifikt har utformats for att
uppmuntra investerare att behalla sina aktier lange och framja ett stabilare, mer langsiktigt
agande och inte for att 6ka intresset for finansiering fran allméanheten. Eftersom lojalitetsaktier
oftast inte ger lika manga extra rostratter som aktier med utvidgad rostratt for de
kontrollerande aktiedgarna, och eftersom dessa aktier maste innehas en viss tid innan
innehavarna far de extra rostratterna, ar de inte lika intressanta for grundare och familjeégda
foretag. Det finns empiriska belagg for att inférandet av lojalitetsaktier i vissa medlemsstater
inte har lett till att fler foretag soker sig till offentliga marknader. Med aktier med utvidgad
rostratt skulle grundarna daremot kunna behalla kontrollen nar de séljer en storre del av sin
investering i foretaget i och med att det inte finns en lika stark koppling mellan ekonomiskt
intresse och rostratter.

Om strukturer med aktier med utvidgad rostratt infors i ett foretag far andra aktiedgare
(investerare) mindre beslutanderatt i relation till sina ekonomiska investeringar. Denna
minskade rostratt kan leda till sarskilda problem om inget gors for att motverka det. Det kan
till exempel vara sddana problem som entrenchmenteffekter'®, att foretagets tillgangar styrs
om och att de kontrollerande aktiedgarna tillskansar sig privata fordelar fran foretaget, till
exempel genom transaktioner med narstaende parter. Den utspadningseffekt som aktier med
utvidgad rostratt ger kan dven leda till att de kontrollerande aktiedgarna blockerar vissa beslut,
till exempel sadana som ror hallbarhetsmal, och pa sa satt framjar sina egna intressen snarare
an foretagets langsiktiga hallbara utveckling. Sadana potentiella problem kan dock undvikas
genom atgarder som ska skydda minoritetsaktiedgarna och foretagets intressen, som granser
for rostgraderingkvot, bestdmmelser om upphdrande och begrénsningar for hur aktier med
utvidgad rostratt kan anvandas i vissa fall, till exempel nér det galler hallbarhet.

Bestammelserna for strukturer aktier med utvidgad rostrétt ser i dag olika ut i EU, vilket gor
att foretagen i EU inte har samma forutsattningar nér de vill notera sig. | vissa medlemsstater,
som Sverige och Danmark, har det varit tillatet med aktier med utvidgad rostratt nastan sedan
kapitalmarknadernas bdrjan. | Sverige har andelen noterade foretag med sadan aktiestruktur
alltid legat 6ver 40 %, och i Finland och Danmark utgér de majoriteten av de noterade
foretagen raknat i borsvarde. | andra medlemsstater ar det inte tillatet med aktier med
utvidgad rostratt. | vissa fall géller detta forbud endast noterade aktiebolag, till exempel i
Tyskland och Belgien, medan det i andra galler for alla foretag, till exempel i Osterrike och
Kroatien.

Nuvarande skillnader i de nationella ordningarna vad galler aktier med utvidgad rostratt
skapar ojamlika villkor for foretag i olika lander. Entreprendrer och foretag fran
medlemsstater dar det inte ar tillatet med strukturer med aktier med utvidgad rostratt har en
nackdel jamfort med foretag fran medlemsstater dar sadana aktier ar tillatna. De entreprendrer
och foretag som vill inféra strukturer aktier med utvidgad rostratt och dra nytta av den
flexibiliteten har att vélja mellan att inte notera sig eller flytta till en annan medlemsstat (eller
land utanfor EU), vilket minskar deras mojligheter att valja finansieringsform och 6kar deras
kostnader for kapital. Detta paverkar sérskilt sma och medelstora foretag och nystartade
foretag i etableringsskedet som inte klarar kostnaderna for att notera sig i en annan
medlemsstat eller i ett land utanfor EU.

Syftet med detta forslag ar att astadkomma en minsta niva av harmonisering av de nationella
lagarna om strukturer med aktier med utvidgad rostratt i foretag som ar noterade pa
tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag, samtidigt som medlemsstaterna far till-

16 Entrenchmenteffekter & nar de kontrollerande aktiedgarna har oinskrénkt kontroll och darfor kan fatta
beslut som gynnar dem sjélva utan att behtva ta hansyn till foretagets eller andra aktiedgares intressen
och nar de andra aktiedgarna i princip inte har ndgon mojlighet att ifragasatta dessa beslut.
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rackligt med flexibilitet i genomforandet. Reglerade marknader &r i allménhet béattre lampade
for storre och mognare foretag medan tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag
framst &r utformade for notering av mindre foretag, och i lagarna som styr tillvéxtmarknader
for sma och medelstora foretag tas hansyn till det som sarskilt utméarker sma och medelstora
foretag. Alla foretag som har vardepapper noterade pa tillvaxtmarknader for sma och
medelstora foretag ar dock inte sma och medelstora foretag. Foretag som inte ar sma eller
medelstora har i allménhet mer likvida vardepapper, vilket innebdr att tillvaxtmarknader for
sma och medelstora foretag som dven har storre foretag noterade kan fa in mer i transaktions-
avgifter och uppratthalla I6nsamheten i sin affarsmodell. For att sékerstilla tydlighet for
investerarna maste dock alla emittenter pa tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag,
oavsett storlek, félja samma regler. Darfor ges alla foretag som vill att deras aktier for forsta
gangen ska upptas till handel pa en tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag genom
detta forslag mojlighet att infora strukturer med aktier med utvidgad rostrétt.

Detta forslag innehaller bestammelser som ska skydda minoritetsaktiedgare och foretagets
intressen. Enligt dessa skyddsbestammelser ska alla medlemsstater se till att alla beslut om att
infora aktier med utvidgad rostratt, eller om att dndra en struktur med sadana aktier pa ett
sddant satt att rostratterna paverkas, maste fattas med kvalificerad majoritet vid
bolagsstdmman. Genom skyddsbestdmmelserna i detta forslag infors &ven en begrénsning av
rostvardet pa aktier med utvidgad rostratt antingen genom begransningar for hur strukturen
med aktier med utvidgad rostratt far utformas eller for hur rostratterna forknippade med
aktierna med utvidgad rostratt far anvandas vid vissa typer av beslut. Skyddsbestammelserna
ar utformade sa att de ska skydda minoritetsaktiedgarnas och foretagets intressen, samtidigt
som de ger de kontrollerande aktiedgarna tillrackligt med flexibilitet for att de ska vara
intresserade av att infora strukturer med aktier med utvidgad rostratt. Dessutom
overensstammer skyddsbestimmelserna i manga avseenden med de rattssystem som redan
finns i de medlemsstater som redan har vél fungerande ordningar for aktier med utvidgad
rostratt. De medlemsstaterna behGver darmed gora ytterst fa justeringar i sina rattssystem.

. Forenlighet med befintliga bestammelser inom omradet
Strukturer med aktier med utvidgad rostratt regleras i dag endast pa nationell niva.

Detta forslag till direktiv ar forenligt med malen i befintlig EU-lagstiftning med krav pa
noterade foretag och i vilken de nationella bestaimmelserna i bolagsratten samordnas. Det &r
bland annat forenligt med bolagsrattsdirektivet!’ som ska sikerstalla att aktiedgare och
borgendrer garanteras ett minimum av likvardigt skydd. H&r harmoniseras nationella
bestdimmelser om vissa aspekter i bolagsrétten, som hur publika aktiebolag ska bildas, liksom
om aktiekapitalkrav och utdelning till aktiedgarna. Det foreslagna direktivets
tillampningsomrade Gverlappar inte med bolagsrattsdirektivets tillampningsomrade, eftersom
foretagens aktiestruktur (eller strukturer med aktier med utvidgad rostratt) inte regleras i det
sistnamnda. Denna fraga tas i stéllet upp i detta forslag.

Genom att medlemsstaterna enligt detta forslag maste infora bestammelser som ska skydda
foretags och minoritetsaktieagares intressen ar det aven forenligt med det politiska malet i
direktiv (EU) 2017/828%, som bland annat &r att framja langsiktig hallbar utveckling for
foretag och skydda foretags och minoritetsaktiedgares intressen vid transaktioner mellan
narstaende parter, trots att dessa bada akter har olika tillampningsomraden (direktivet galler

o Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2017/1132 av den 14 juni 2017 om vissa aspekter av
bolagsratt (kodifiering) (EUT L 169, 30.6.2017, s. 46).
18 Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2017/828 av den 17 maj 2017 om &ndring av direktiv
2007/36/EG vad galler uppmuntrande av aktiedgares langsiktiga engagemang (EUT L 132, 20.5.2017,
s. 1).
5
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aktieagarnas rattigheter i foretag som ar upptagna till handel pa reglerade marknader medan
detta forslag galler aktiedgares rattigheter i foretag som ar upptagna till handel pa
tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag).

Det foreslagna direktivet Gverlappar inte heller tillampningsomradet for direktivet om
uppkdpserbjudanden som innehaller regler for vad publika aktiebolag maste gora for att
skydda aktieagarnas intressen nar de ar foremal for uppkopserbjudanden. Framfor allt galler
direktivet om uppkopserbjudanden?® endast foretag som ar upptagna till handel pé reglerade
marknader och inte foretag som ar upptagna till handel pa tillvaxtmarknader for sma och
medelstora foretag, vilket ar tillampningsomradet for detta forslag. Syftena med
Oppenhetsbestdmmelserna i detta direktiv liknar dock de i direktivet om uppkopserbjudanden
med fokus pa foretags aktiekapitalsstruktur, aktieagarstruktur liksom de rattigheter och
skyldigheter som foretagets vardepapper ger.

Till sist ar det foreslagna direktivet forenligt med de bestammelser i Mifid 1l som reglerar
tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag.

. Forenlighet med unionens politik inom andra omraden

Forslaget ar helt forenligt med kapitalmarknadsunionens huvudsyfte att ge foretag i EU,
sarskilt sma och medelstora foretag, battre tillgang till finansiering. Det ar forenligt med ett
antal lagstiftningsatgarder och andra atgarder som kommissionen vidtagit inom ramen for
handlingsplanen for en kapitalmarknadsunion frén 2015%°, halvtidsversynen av
handlingsplanen for kapitalmarknadsunionen fran 20172* och 2020 ars handlingsplan for
kapitalmarknadsunionen.

Ett viktigt syfte med kapitalmarknadsunionen har fran borjan varit att underlatta for foretag,
sarskilt sma och medelstora foretag, att fa tillgang till finansiering eftersom det framjar
sysselsdttning och tillvaxt i EU. Sedan handlingsplanen for en kapitalmarknadsunion
offentliggjordes 2015 har vissa riktade atgarder vidtagits for att fa fram lampliga
finansieringskéllor for sma och medelstora foretag i alla faser i deras utveckling. I
halvtidséversynen av handlingsplanen for kapitalmarknadsunionen som offentliggjordes i juni
2017 valde kommissionen att héja sin ambitionsniva och starka sitt fokus pa sma och
medelstora foretags tillgang till offentliga marknader. | maj 2018 lade kommissionen fram ett
forslag om hur anvandning av tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag skulle
framjas®?. Tanken var att forslaget skulle minska den administrativa bordan och de hoga
kostnaderna for regelefterlevnad for emittenter pa tillvaxtmarknader for sma och medelstora
foretag, samtidigt som man bibehdll en hog grad av marknadsintegritet och investerarskydd.
Det skulle aven framja likviditeten i noterade aktier i sma och medelstora foretag och pa sa
satt gora dem attraktivare for investerare, emittenter och mellanhénder samt gora det lattare
for MTF-plattformar att registreras som tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag.
Forslaget om att framja anvéandning av tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag
antogs i november 2019.

19 Europaparlamentets och radets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppkopserbjudanden
(EUT L 142, 30.4.2004, s. 12).

2 , Meddelande fran kommissionen till Europaparlamentet, radet, Europeiska ekonomiska och
sociala kommittén samt Regionkommittén: Handlingsplan for en kapitalmarknadsunion, COM(2015)
468 final.

A Meddelande fran kommissionen om halvtidséversynen av handlingsplanen for kapitalmarknadsunionen

(SWD(2017) 224 final och SWD(2017) 225 final, 8.6.2017), https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/SV/TXT/PDF/?uri=CELEX:52017DC0292&4id=1674072542505&from=EN.

2 Forslag till Europaparlamentets och radets forordning om andring av férordningarna (EU) nr 596/2014
och (EU) 2017/1129 vad galler framjande av anvandning av tillvaxtmarknader for sma och medelstora
foretag (COM(2018) 331 final).
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Efter covid-19-krisen offentliggjorde kommissionen &ven ett aterhamtningspaket for
kapitalmarknaderna, som bestod av riktade andringar i regelverket for kapitalmarknader och
banker och dar det Gvergripande syftet vara att gora det enklare for kapitalmarknaderna att
hjalpa foretag i EU att aterhamta sig fran covid-19-krisen. Syftet med de foéreslagna
andringarna av kapitalmarknadsreglerna var framst att minska regelbdrdan och komplexiteten
for vardepappersforetag och emittenter.

Detta forslag ar en uppféljning till 2020 ars handlingsplan for kapitalmarknadsunionen och
syftet &r att gora det enklare for foretag i EU att fa tillgang till finansiering (atgérd 2: stod for
tillgdng till offentliga marknader”). Forslaget handlar frdmst om att litta pa regelkraven som
kan avskracka foretag fran att notera sig eller fortsatta att vara noterade. Andra faktorer som
kan avskracka emittenter fran att notera sig, som en begransad investerarbas och
gynnsammare skattemassig behandling av lan an av eget kapital, tas upp i andra pagaende och
kommande initiativ rorande kapitalmarknadsunionen, som kompletterar de andringar som
foreslas i detta forslag och som bor analyseras tillsammans med detta initiativ. Dessa initiativ
handlar bland annat om i) inrittande av en europeisk gemensam kontaktpunkt?® som ska
atgarda bristen pa tillganglig och jamforbar information for investerare och gora foretag mer
synliga for investerare, ii) centralisering av handelsinformation i en databas®* for ett
effektivare landskap for handel pa offentliga marknader och effektivare prisbildning och iii)
inforande av ett avdrag i syfte att minska skattefordelen for finansiering med lan jamfort med
finansiering med eget kapital®®, som ska gora finansiering med eget kapital mer lockande (och
mindre kostsamt) for foretag.

Dessutom kommer kommissionen med en rad initiativ som ska starka investerarbasen for
noterade aktier ytterligare. EU:s fond for borsintroduktion av sma och medelstora foretag ska
samarbeta med institutionella investerare och investera i fonder med fokus pa emittenter som
ar sma och medelstora foretag och pa satt fungera som ankarinvesterare for att locka till mer
privata investeringar i sma och medelstora foretags noterade aktier. 1 och med 6versynen av
kapitalkravsforordningen och Solvens || kommer investerarbasen att utokas genom att det blir
lattare for banker och forsakringsbolag att (Iangsiktigt) investera i noterade aktier.

Detta forslag ar dven forenligt med den nya europeiska agendan for innovation?® som kom
2022, eftersom kapitalmarknaderna skulle bli mer lockande for foretagsgrundare om dessa
grundare inte behdver ge upp sin kontroll av foretaget nar de noterar sig pa offentliga
marknader.

| forslaget beaktas de ron som ligger till grund for yttrandet fran Fit for Future-plattformen om
att gora det lattare for sma och medelstora foretag att fa tillgang till kapital, i synnerhet vad
galler att forenkla forfarandena for sma och medelstora foretag att fa sina vardepapper
upptagna till handel liksom andra krav i samband med notering.

3 Forslag till Europaparlamentets och radets forordning om inrittande av en europeisk gemensam
kontaktpunkt som ger centraliserad tillgdng till offentlig information som ror finansiella tjanster,
kapitalmarknader och hallbarhet (COM(2021) 723 final).

2 Forslag till Europaparlamentets och radets férordning om andring av férordning (EU) nr 600/2014 vad
géller att 6ka transparensen for marknadsdata, undanréja hinder for framkomsten av konsoliderad
handelsinformation, optimera handelsskyldigheterna och forbjuda mottagande av betalningar for
vidarebefordran av kundorder (COM(2021) 727 final).

% Forslag till radets direktiv om faststallande av regler om ett avdrag i syfte att minska skattefordelen for
finansiering med 1an jamfort med finansiering med eget kapital och om begrénsning av ranteavdragen i
samband med bolagsbeskattning (COM(2022) 216 final).

% Meddelande fran kommissionen till Europaparlamentet, radet, Europeiska ekonomiska och sociala
kommittén samt Regionkommittén, En ny europeisk agenda for innovation (COM(2022) 332 final).
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Genom att detta forslag ger fler sma och medelstora foretag tillgang till mer finansiering och
mer diversifierad finansiering genom notering pa tillvaxtmarknader for sma och medelstora
foretag, utifran den lampligaste strukturen for foretagsstyrning, ar forslaget aven forenligt
med malen for det stodpaket for sma och medelstora féretag som ordférande Ursula von der
Leyen tillkannagav i sitt tal om tillstandet i unionen i september 2022.

Till sist medfor skyddsbestdmmelserna i forslaget att foretags intressen skyddas mot beslut
som medfor risk for, eller som férorsakar, negativa konsekvenser for manskliga rattigheter,
klimat eller miljo. Darmed ar forslaget forenligt med kommissionens politiska mal for
foretagsstyrning som ar att framja hallbart och ansvarsfullt agerande fran foretagens sida och
darmed aven med kommissionens forslag till direktiv om tillborlig aktsamhet for foretag i
fraga om hallbarhet?”, som har som syfte att se till att manskliga rattigheter och miljéhansyn
blir en permanent del i foretagens bolagsstyrningssystem.

2. RATTSLIG GRUND, SUBSIDIARITETSPRINCIPEN OCH
PROPORTIONALITETSPRINCIPEN
. Rattslig grund

Forslaget grundas pa artiklarna 114 och 50 i férdraget om Europeiska unionens funktionssétt
(EUF-fordraget).

Enligt artikel 114 ska atgarder vidtas for tillnarmning av sadana bestammelser i lagar och
andra forfattningar i medlemsstaterna som syftar till att uppratta den inre marknaden och fa
den att fungera. Artikel 114 far aberopas om skillnaderna mellan de nationella
bestimmelserna hindrar de grundldggande rattigheterna eller skapar snedvridningar av
konkurrensen och darmed har en direkt inverkan pa den inre marknadens funktion. Syftet med
det foreslagna direktivet ar att undanréja hinder for utévandet av de grundlaggande friheterna,
som den fria rorligheten for kapital och etableringsfrineten. Dessa hinder har uppstatt pa
grund av skillnader mellan de nationella bolagsrattslagstiftningarna i EU, dar vissa
medlemsstater inte ger sina foretag tillgang till offentliga marknader genom strukturer med
aktier med utvidgad rostratt. Det begransar deras tillgang till kapital och skapar hinder for
upprattandet av en inre marknad for kapital i EU.

Enligt artikel 50.1 i EUF-fordraget, och i synnerhet artikel 50.2 g har EU behorighet att agera
for att forverkliga etableringsfrineten pa ett visst verksamhetsomrade, framfor allt genom att
”1 den utstrickning som det dr noddvédndigt samordna de skyddsatgirder som krdvs i
medlemsstaterna av de i artikel 54 andra stycket avsedda bolagen i bolagsméannens och tredje
mans intressen, i syfte att gora skyddsatgirderna likvdrdiga inom unionen”. Genom det
foreslagna direktivet ska skillnaderna mellan olika nationella regler, liksom hindren for
etableringsfriheten, minskas genom atgéarder som ska samordna skyddet for aktiedgarnas och
andra berdrda parters intressen i foretag.

. Subsidiaritetsprincipen (for icke-exklusiv befogenhet)

Enligt artikel 4 i EUF-fordraget maste EU:s atgarder for att fullborda den inre marknaden
beddmas mot bakgrund av subsidiaritetsprincipen i artikel 5.3 i fordraget om Europeiska
unionen (EU-fordraget). Enligt subsidiaritetsprincipen ska atgarder pa EU-niva endast vidtas
nar malen for de foreslagna atgarderna inte kan uppnas i tillracklig grad av medlemsstaterna
sjalva och atgarder pa EU-niva darfor maste vidtas. Nar det géller aktier med utvidgad rostratt
ar det osannolikt att de medlemsstater som i dag inte tillater denna typ av aktier pa egen hand,
och utan nagra incitament utifran, skulle &ndra sina regler inom den narmaste framtiden om

27 Forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om tillborlig aktsamhet for foretag i fraga om
hallbarhet och om andring av direktiv (EU) 2019/1937, (COM(2022) 71 final).
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inte atgarder vidtas pa EU-niva. Det har framst historiska orsaker; motstand fran berdrda
parter i de landerna och att det ofta ar svart att dndra bolagsratten, som har vuxit fram under
arhundraden. Om inférandet av denna typ av aktie i EU skulle forsenas finns det risk for att
mindre foretag i de medlemsstater som inte tillater aktier med utvidgad rostratt fortsatter att
ga miste om finansieringsmojligheter Om medlemsstaterna anda skulle vidta atgarder kan det
handa att de skulle gora det pa valdigt olika satt, vilket skulle kunna leda till annu mer
fragmentering.

. Proportionalitetsprincipen

Syftet med det foreslagna direktivet &r att fa den inre marknaden att fungera béattre och
undanrdja hinder for utdévandet av de grundldggande friheterna, som den fria rorligheten for
kapital och etableringsfriheten. Hindren beror pa att det finns skillnader i bestimmelserna om
aktiestrukturer i de nationella bolagsréttslagstiftningarna, sérskilt vad géller foretags
mojligheter att infora aktier med utvidgad rostratt. For att detta syfte ska uppnas anges i
forslaget endast minimikrav pa harmonisering och endast roérande den huvudsakliga
rattsprincipen att tillata strukturer med aktier med utvidgad rostratt, kompletterat endast med
de skyddsbestammelser som behovs for att skydda minoritetsaktiedgares och foretagens
intressen. Dessutom &r tillampningsomradet begransat till tillvaxtmarknader for sma och
medelstora foretag, i forsta hand for att endast sma och medelstora foretag ska omfattas, som
ar de som skulle gynnas mest av en sadan atgard.

Det foreslagna direktivet ger medlemsstaterna tillrdckligt med utrymme att passa in
bestimmelserna i forslaget i sina nationella rattsordningar genom att reglerna kan
kompletteras med ytterligare atgarder, till exempel for att skydda aktiedgare och foretagens
intressen, forutsatt att dessa atgarder ar forenliga med detta direktivs syften, samt genom att
strukturer med aktier med utvidgad rostratt kan tillatas dven i sammanhang som inte omfattas
av detta forslag. | enlighet med subsidiaritetsprincipen i artikel 5 i EU-fordraget gar det
foreslagna direktivet alltsa inte utdver vad som ar nodvandigt for att uppna malen i fordragen.

. Val av instrument

Det bésta sattet att inforliva EU:s inre marknad i bolagsratten, i synnerhet aktiestrukturer, &r
genom att tillndrma lagarna genom harmonisering genom ett direktiv. Med ett direktiv
respekteras medlemsstaternas olika rattstraditioner och bolagsréattsliga system och de far
tillrackligt med utrymme i inforlivandet for att de ska kunna inféra gemensamma
miniminormer pa ett satt som ar forenligt med deras olika system.

Med en rekommendation skulle tillnd&rmning inte kunna uppnas pa detta politikomrade, dar
det har konstaterats finnas stora skillnader i medlemsstaternas bindande lagstiftning.
Tillndrmning genom en férordning skulle inte ge medlemsstaterna tillrackligt med utrymme
att anpassa EU-reglerna till de lokala forutsattningarna sa att de ar forenliga med deras
nationella bolagsratt i 6vrigt.

3. RESULTAT AV EFTERHANDSUTVARDERINGAR, SAMRAD MED
BERORDA PARTER OCH KONSEKVENSBEDOMNINGAR

. Efterhandsutvarderingar/kontroller av andamalsenligheten med befintlig
lagstiftning

Ej tillampligt.

. Samrad med berérda parter

Under de senaste aren har kommissionens fortlopande utvérderingar framst handlat om
foretags, sarskilt sma och medelstora foretags, tillgang till offentliga marknader. Fragor om
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den regelborda som laggs pa foretag som vill notera sig pa offentliga marknader har tagits upp
i hognivaforumet om kapitalmarknadsunionen, den tekniska expertgruppen med berdrda
parter och i 2020 ars handlingsplan for kapitalmarknadsunionen. Kommissionen har dven
beaktat omfattande forskning p& omradet som bedrivits inom ramen for Oxeras studie?®. For
att fa in mer underlag i fragan utgick en uppmaning om att inkomma med synpunkter, och ett
offentligt och ett riktat samrad om noteringslagen inleddes i november 2021. Samraden
pagick i 14 veckor (mellan den 19 november 2021 och den 25 februari 2022).

Kommissionen anordnade aven tva tekniska méten/workshoppar med berérda branschparter i
april 2022 for att ytterligare forfina de olika politiska alternativ som dvervagdes.

Dessutom  redogjorde  kommissionen  for  forslagens syften infor  europeiska
vardepapperskommitténs expertgrupp den 15 oktober 2021, den 17 maj 2022 och den 30 maj
2022.

Ett mote anordnades dven med samordnarna i Europaparlamentets utskott for ekonomi och
valutafragor den 17 maj 2022 dar man redogjorde for forslagets syften.

Till sist anordnades &ven ett méte med expertgruppen for bolagsrétt den 12 september 2022.
Offentliga och riktade samrad

| de offentliga och riktade samraden uppgav de som svarade att en av de framsta
anledningarna till att snabbt véxande, hogteknologiska emittenter valjer att notera sig i lander
utanfor EU (som Foérenta staterna eller Férenade kungariket) ar den flexibilitet som ges till
emittenterna nar det galler aktier med utvidgad rostratt i dessa jurisdiktioner?. Vissa
samradsdeltagare®® uppgav aven att ett antal foretag i EU nyligen har flyttat sitt sate fran
lander med begréansade mojligheter att emittera aktier med utvidgad rostratt (till exempel
Italien, Tyskland och Spanien) till Nederlanderna, som har en tillatande och flexibel
installning till strukturer medaktier med utvidgad rostratt®t. Till sist var det 64 % som uppgav
att de sag fordelar med EU-lagstiftning som ska tillata emittenter som har aktier med utvidgad
rostratt fran alla medlemsstater i EU att notera sig pa en handelsplats i EU.

Majoriteten av deltagarna i samradet (83 %)3? ansdg att aktier med utvidgad rostratt hade fatt
fler foretag att notera sig pa offentliga marknader i de lander dér sadana aktier &r tillatna. Pa
fragan om vilken inverkan aktier med utvidgad rostratt har haft pa investerares intresse for
foretag ansag de flesta som svarade pa denna fraga (huvudsakligen emittenter och borser) att
det haft antingen positiv eller varken positiv eller negativ inverkan®. De flesta av dessa
samradsdeltagare ansag att aktier med utvidgad rostratt inte minskade investerares intresse, sa
lange det fanns vissa skyddsatgarder, och papekade att Gppenhet har avgorande betydelser for
att investerare ska kunna fatta valinformerade investeringsbeslut.

De som ansag att sadana aktier har negativ inverkan pa intresset (tva nationella behdriga
myndigheter och ett antal investerarorganisationer) uttryckte oro fér vad som skulle hdnda om
principen om en aktie en rost skulle férsvinna. En deltagare noterade sérskilt att strukturer

8 Oxera Consulting LPP, Primary and secondary equity markets in EU, Final report, november 2020,
Oxera-study-Primary-and-Secondary-Markets-in-the-EU-Final-Report-EN-1.pdf.

% Denna asikt uppgavs av investeringsbanker, vardepappersmarknadsbolag, foretradare for
finansministerier och riskkapitalbolag.

30 Det var tva berdrda parter fran Nederlanderna som uppgav detta.

s An s lange &r det & foretag som har flyttat till Nederlanderna for att notera sig dar pa grund av deras
system for aktier med utvidgad réstratt. Det finns dock inga uppgifter som kan bekréfta detta.

% Det vill sdga 34 av 41 samréadsdeltagare.

3 22 % (nio deltagare) valde positiv eller nagot positiv inverkan, 29 % (tolv deltagare) valde varken

positiv eller negativ inverkan och 36 % (femton deltagare, framst investerare och nationella behdriga
myndigheter) valde negativ eller nagot negativ inverkan.
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med aktier med utvidgad rostratt skulle kunna underminera de mekanismer for
ansvarsutkrdvande som finns i dagens lagstiftning om bolagsstyrning, som aktiedgarnas
mojlighet att valja direktorer, och leda till att ledningen handlar i eget intresse snarare &n i
aktiedgarnas. Aven bland de som ansdg att inverkan var negativ eller nagot negativ noterade
vissa att aktier med utvidgad rostréatt kunde vara bra i vissa fall (framst for snabbt vaxande,
innovativa grundarledda foretag som vill notera sig). De ansag att de eventuella andringar
som skulle foreslas borde leda till att [amplig balans uppnas. De borde ge lampligt skydd for
styrningen, till exempel genom att de beslut som kan fattas av dem med utvidgad rostratt
begrdansas, men andd ge grundarledda foretag mojlighet att fa finansiering pa offentliga
marknader och behalla grundarens langsiktiga vision for foretaget.

Deltagarna menade dérmed att flexibiliteten vad galler strukturer med aktier med utvidgad
rostratt bor inforas pa sadant satt att god sed inom bolagsstyrning skyddas (eventuellt genom
bestaimmelser om upphorande, bestammelser om att aktier inte far Gverlatas, automatisk
indragning/konvertering vid avgang eller liknande).

Rekommendationer fran expertgruppen

Hognivaforumet om kapitalmarknadsunionen rekommenderar att foretag bor fa vélja om de
vill ha aktier med utvidgad rostratt nar de noteras. Expertgruppen menade att sadana aktier
skulle skydda foretag fran att tas 6ver av storre foretag, ge dgarna incitament att uppratthalla
tillvaxt och bidra till ett langsiktigt perspektiv for foretaget och anda gora borsnotering till ett
intressant finansieringsalternativ. Man betonade dock att detta maste vagas mot det faktum att
det hindrar andra aktieagare fran utdva sitt forvaltnings- och ledningsansvar.

Den tekniska expertgruppen med berdrda parter har stéllt sig bakom denna rekommendation
och hédvdar att det bor vara upp till emittenten att vélja om man vill ha bestdimmelser om
upphorande eller en gréns for rostgraderingskvoten.

Moten med berdrda parter

Vid de tva tekniska workshoppar med berérda parter som kommissionen anordnade framkom
ingenting vasentligt vad géaller aktier med utvidgad rostratt. Vissa berdrda parter (borser)
visade tydligt stod for harmonisering i EU eftersom det skulle gdra borsnotering mer
lockande. Andra berorda parter (investerare) menade daremot att det inte finns nagot behov av
sadan harmonisering, samtidigt som man papekade att om harmonisering skulle Gvervagas ar
det viktigt att det finns lampliga skyddsatgarder.

Mdoten med den europeiska vardepapperskommitténs expertgrupp Kommissionen redogjorde
for de olika alternativen for noteringslagen som en del i kapitalmarknadsunionsprojektet.
Bland de delegationer som deltog i diskussionen fanns ett brett stod for kommissionens mal
att gora EU:s offentliga marknader mer attraktiva samtidigt som investerarskydd och
marknadsintegritet sékerstélls. Tretton medlemsstater som uttalade sig var Oppna for att
6vervéga en minimiharmonisering av bestdmmelserna om aktier med utvidgad rostratt i EU-
ratten.

Moten med samordnarna for Europaparlamentets utskott for ekonomi och valutafragor

De samordnare for parlamentsledamoéterna som deltog i diskussionen vélkomnade
kommissionens forslag pa vad som bor géras med noteringslagen och holl med om att det
finns problem med de offentliga marknaderna i EU. De betonade att kommissionen maste
hitta ratt balans sa att alla foretag, sarskilt sma och medelstora, far tillgang till offentliga
marknader for finansiering samtidigt som man sékerstéller tillrckligt skydd for investerarna.

Moten med expertgruppen for bolagsratt
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Ett méte med expertgruppen for bolagsratt anordnades for att man ville hora asikter om de
strukturer med aktier med utvidgad rostratt som finns i vissa medlemsstater i dag. Flera
medlemsstater begarde ordet for att ytterligare forklara sina svar pa kommissionens enkat
(Juli—augusti 2022).

. Insamling och anvandning av sakkunnigutlatanden

Kommissionen samlade in en vasentlig mangd uppgifter direkt fran borser, emittenter och
organisationer for sma och medelstora foretag. Den tekniska expertgruppen med berorda
parter (som arbetade fran oktober 2020 till maj 2021) gav visst underlag, liksom asikter fran
marknaden. Darutover bestédllde kommissionen en studie om marknaderna for forsta- och
andrahandshandel med aktier i EU (Study on Primary and Secondary Equity Markets in the
EU) av Oxera i november 2020, som gav en véldigt utforlig 6versikt 6ver marknaden®*, som
aven underbyggdes av data.

Tidigare hade kommissionen bestéllt en studie om proportionaliteten mellan &gande och
kontroll i noterade foretag i EU som mynnade ut i rapporten Report on the Proportionality
Principle in the EU (offentliggjord 2007)%°. Slutsatserna frn den rapporten bekréftades
nyligen i en annan studie om skydd for minoritetsaktiedgare, som kommissionen bestallt och
som offentliggjordes 2018.

En konsekvensbedomning genomfordes utifran de omfattande kvalitativa och kvantitativa
underlagen fran de offentliga och riktade samraden om noteringslagen for attraktivare
offentliga kapitalmarknader for foretagen i EU och enklare tillgang till kapital for sma och
medelstora foretag.

Dessutom anvandes omfattande vetenskaplig litteratur och forskning. Sé&rskilt undersoktes
jurisdiktioner som redan har aktier med utvidgad rostratt eller som nyligen antagit lagstiftning
som tillater sadana aktier. Till sist inhdmtades &ven ytterligare synpunkter fran olika
branschorganisationer.

. Konsekvensbedémning

Detta forslag atfoljs av en konsekvensbeddmning, som ldamnades in till niamnden for
lagstiftningskontroll den 10 juni 2022. Den godkandes av namnden med reservationer den 8
juli 2022.

N&mnden begérde en &ndring av utkastet till konsekvensbedémning for att klargéra i) hur
initiativet till en noteringslag forhaller sig till, och ar forenligt med, andra initiativ kopplade
till kapitalmarknaden, ii) analysens risker och begransningar och bekréftelse pa oavsiktliga
konsekvenser och iii) de olika asikter som uttryckts av olika kategorier av berérda parter om
problemformuleringen, alternativen och deras konsekvenser. Namndens asikter beaktades och
integrerades i den slutliga versionen av konsekvensbeddémningen.

| konsekvensbeddmningen analyseras flera olika politiska alternativ for hur notering pa EU:s
kapitalmarknader kan goras attraktivare genom enkla, tydliga och flexiblare regelkrav som

34 | denna studie rekommenderas lagstiftare att latta pa restriktionerna mot kontrollhjande mekanismer
(som aktier med utvidgad rostratt) for att pa sa satt uppmuntra foretag att notera sig utan att dgarna
behdver ge upp kontrollen dver sina foretag.

% I denna studie konstaterades att ingen av de jurisdiktioner i EU som ingick i studien hade valt en princip
dar en aktie alltid &r lika med en rost. Aven de medlemsstater som till viss del formellt foljde principen
om en aktie, en rost tillat ett antal olika kontrollh6jande mekanismer, som rostrattstak eller
preferensaktier utan rostratt. Dessa slutsatser bekraftades sedan 2018 i en studie om skydd for
minoritetsaktiedgare. | denna studie ingick ett avsnitt om hur principen om en aktie, en rdst anvéndes i
medlemsstaterna, dar det konstaterades att denna princip inte dr en grundprincip i medlemsstaternas
nationella lagstiftningar.
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minskar kostnaderna for att uppbada kapital pa offentliga marknader for foretag i alla
storlekar.

Den innehaller en beskrivning av tre faktorer som forklarar problemen i de tre faserna i en
borsnotering: fasen fore borsintroduktion, sjalva bdrsintroduktionen och fasen efter
borsintroduktionen. Den faktor som sags som relevant for det foreslagna direktivet gallde att
foretagen i EU inte har samma mdjligheter nér det géller styrningsstruktur vid borsnotering
eftersom reglerna for aktier med utvidgad rostratt ser olika ut i de olika medlemsstaterna.

Regelandringarna i de olika alternativen kan inte pa egen hand losa alla problem med EU:s
offentliga marknader. Syftet med andringarna ar dock att de tillsammans med andra atgarder
som ingar i en mer omfattande plan for hur foretag kan fa battre tillgang till offentliga
kapitalmarknader ska kunna vanda den nuvarande negativa trenden pa EU:s offentliga
marknader. Utan dessa regelforbattringar skulle EU:s offentliga marknader fortsétta att styras
av ett regelverk som inte ar optimalt for notering, vilket skulle minska offentliga
marknadernas attraktionskraft. Det skulle innebéra en ekonomisk kostnad for emittenter och
investerare i EU och for hela EU:s ekonomi. | det utgangsscenariot ingdr inga andringar av de
rattsliga ramarna som styr reglerna for foretag som vill notera sig eller som redan &r noterade.

Det rekommenderade alternativet for fasen fore borsintroduktion innebar en miniminiva av
harmonisering av de nationella lagarna som styr strukturer med aktier med utvidgad rostratt,
samtidigt som medlemsstaterna far utrymme att sjalva bestamma hur de vill utforma lagarna.
Med detta alternativ skulle de medlemsstater som i dag inte tillater strukturer med aktier med
utvidgad rostratt behGva andra sina lagar sa att sddana aktier blir tillatna. Alternativet skulle
inte innebara nagra ytterligare, langtgaende begransningar for de medlemsstater som redan
har en flexibel och val fungerande ordning pa omradet.

Detta alternativ skulle ge foretag (i medlemsstater dar strukturer medaktier med utvidgad
rostratt i dag inte ar tillatna) ett incitament att notera sig. Genom att det rekommenderade
alternativet skulle skapa majlighet for alla foretag att fa sina aktier upptagna till handel i alla
medlemsstater som har strukturer med aktier med utvidgad rostratt, behdver grundare och
foretagségare inte vara rédda for att forlora kontrollen, vilket annars hade varit fallet vid
notering. Det skulle i sin tur ge nya finansieringsmojligheter for de féretagen som annars inte
skulle ha dvervagt notering. Det skulle &ven innebdra betydande kostnadsbesparingar for de
foretag som i dag maste notera sig pa borser utomlands for att fa denna mojlighet. Genom
aktier med utvidgad rostrétt skulle grundare dessutom (nér de &r noterade) kunna undvika
kortsiktiga marknadskrafter och fokusera pa sin langsiktiga vision for sitt foretag.

Med det rekommenderade alternativet far medlemsstaterna utrymme att sjalva utforma
skyddsatgarder och villkor for aktierna med utvidgad rostratt. De skulle dock vara tvungna att
folja ett antal 6vergripande principer och uppfylla minimikrav pa skyddsatgéarder som bestams
pa EU-niva. Bland annat maste de se till att det finns en lamplig balans mellan grundarnas
intressen och skyddet for minoritetsinvesterarna, saval som skydd for foretagets intressen.
Eftersom medlemsstaterna skulle vara tvungna att beakta investerares och foretagets intressen
nér de infor dessa aktiestrukturer i sina nationella system ger detta alternativ skydd for
investerare. Samtidigt kan skyddsatgarderna och villkoren anpassas efter forutsattningarna pa
de lokala marknaderna, och de marknader dar det redan finns strukturer med aktier med
utvidgad rostratt skulle behalla sin flexibilitet.

Ett annat alternativ (inte det rekommenderade) ar att helt och hallet harmonisera reglerna
kring aktier med utvidgad rostratt genom detaljerade regler om bland annat skydd for
minoritetsinvesterare och foretaget, som rostrattsbegréansningar, bestdmmelser om
upphdrande, begrénsningar for hur stort rostvarde en enskild aktie kan ha, som alla skulle
syfta till att skydda minoritetsinvesterare och foretaget fran att paverkas menligt av dessa
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typer av aktiestrukturer. Med detta alternativ skulle EU-ratten aven foreskriva vilka som far
inneha aktier med utvidgad rostréatt, i vilka beslut den utvidgade rostratten ska galla och pa
vilka villkor dessa aktier kan dverlatas (och om de kan det) till en tredje part. Detta alternativ
skulle vara relativt normativt, eftersom alla medlemsstater skulle vara tvungna att inféra
samma strikta regelverk med samma skyddsatgarder, vilket inte skulle ge nagon flexibilitet till
de medlemsstater som redan har ett vél fungerande system.

Det rekommenderade alternativet skulle darfor, forutom att vara andamalsenligt, dven vara
kostnadseffektivt for berdrda parter, sarskilt emittenterna. Medlemsstater som redan har en
ordning med aktier med utvidgad rostratt behéver inte &ndra sina regler, och foretagen i de
medlemsstaterna behover inte anpassa sig till en ny ordning och dra pa sig de kostnader som
det skulle innebéra. Ett &nnu mer normativt alternativ (inte det rekommenderade) skulle
sannolikt leda till mycket hogre kostnader (for anpassning) for bade medlemsstater och
emittenter i EU. Aven om investerares och foretagets intressen i allmanhet skulle vara bittre
skyddade pa EU-niva med det andra alternativet skulle det vara olampligt for vissa
medlemsstater, dar investerare inte verkar paverkas negativt med den (flexibla) ordning med
aktier med utvidgad rostratt som redan finns dér.

Forslaget forvantas fa direkta ekonomiska effekter i och med att foretagen i EU far storre
tillgang till alternativa finansieringskallor. Det kommer sannolikt att ge emittenter storre
incitament att notera sig pa offentliga marknader i de medlemsstater dar denna typ av aktier
inte ar tillaten i dag. Tillsammans med andra forstarkande atgarder kan det saledes generellt
leda till fler publika emissioner i EU, vilket allmant skulle bidra till att EU:s kapitalmarknader
vaxer.

Nar det galler miljopaverkan, till exempel principen om att inte orsaka betydande skada och
klimatkonsekvenskontroll, forvantas detta forslag ha indirekt positiv inverkan pa miljon i och
med att foretag som far finansiering fran offentliga marknader kan lagga pengarna de far in pa
utveckling och innovation av ny miljévanlig teknik. I och med att sérskilda skyddsatgarder
infors bor aven inverkan pa foretagen bli liten vad géller beslut som kan leda till negativa
konsekvenser for ménskliga rattigheter, klimat och milj6. Detta forslag bor &ven leda till mer
Oppna kapitalmarknader med mer konkurrens, vilket sérskilt skulle gynna snabbt véxande
foretag 1 innovations- och forskningsintensiva branscher som i allménhet har storre
kapitalbehov. Med béttre tillgang till finansiering kan sadana foretag vaxa snabbare och
avsatta mer finansiella resurser till FoU-program som kan bidra till malen for den europeiska
grona given.

Forslaget kan &aven fa en indirekt, positiv inverkan pa samhéllet forutsatt att det
rekommenderade alternativet faktiskt gor det enklare foretag att fa tillgang till offentliga
marknader sa som det &r tankt eftersom foretagen da skulle fa tillgang till ett storre utbud av
mer diversifierade finansieringskallor, vilket skulle gora att de kan &gna sig at social
innovation och anstélla fler. Eftersom initiativet framst ar riktat mot sma och medelstora
foretag (vissa atgarder ar direkt riktade mot dem) lar den (indirekta) inverkan pa
sysselsattningen vara sarskilt relevant. | dag har sma och medelstora foretag i EU runt 100
miljoner anstallda, de star for mer &n halften av EU:s BNP och spelar en viktig roll néar det
géller att skapa mervirde inom alla ekonomiska sektorer®. Inte minst utgor de 99,8 % av alla
foretag i EU%. Om dessa foretag far storre tillgang till finansiering som &r béattre anpassad for
dem kan de véxa snabbare, vilket ger positiva effekter for sysselsattningen i EU. Atgérderna,

3% Meddelande frdn kommissionen till Europaparlamentet, rddet, Europeiska ekonomiska och sociala
kommittén samt Regionkommittén, (COM(2020) 103 final), En SMF-strategi for ett hallbart och
digitalt EU, s. 1.

2 Eurostat, siffror for 2018 (europa.eu).
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tillsammans med resten av paketet som ska gora det lattare for sma och medelstora foretag att
fa tillgang till finansiering pa kapitalmarknaderna, forvantas darfor ha positiv inverkan pa
EU:s arbetsmarknad och ¢ka den ekonomiska sammanhallningen.

Detta forslag lar ha en indirekt positiv inverkan pa digitaliseringen, i och med att
kapitalintensiva projekt och foretag, till exempel sadana som har att géra med digitalisering
och innovation, far tillgang till fler och mer diversifierade finansieringskallor.

Slutsatsen fran konsekvensbedémningen ar att det foreslagna paketet med atgarder kommer
att bidra till det 6vergripande malet for kapitalmarknadsunionen att gora det lattare for foretag
att fa tillgang till kapitalmarknader. Detta paket av atgarder kommer att hjalpa foretag
noterade pa EU:s handelsplatser genom att minska deras administrativa bérda och genom att
mojliggora forbattrad likviditet. 1 konsekvensbeddmningen understryks dock att det ar mojligt
att de lagstiftningsatgarder som ingdr i initiativet inte pa egen hand kommer att leda till fler
borsnoteringar i EU, eftersom det beror pa en manga olika faktorer.

. Lagstiftningens andamalsenlighet och foérenkling

Ingen inverkan pd administrativa kostnader enligt principen “en in och en ut” kan ses, dven
om detta initiativ forvantas ge upphov till vissa anpassningskostnader. Foretagen kan fa
mindre, direkta anpassningskostnader for att sakerstdlla att deras bdrsnotering
overensstammer med de nya reglerna, och da i synnerhet med atgarderna for investerarskydd.

. Grundlaggande rattigheter

Detta forslag ar forenligt med de grundldggande rattigheterna och friheterna i Europeiska
unionens stadga om de grundldggande rattigheterna. Den fria rorligheten for personer och
tjanster och etableringsfriheten, som tillhor de grundlaggande rattigheterna och friheterna som
skyddas genom fordraget om Europeiska unionens och fordraget om Europeiska unionens
funktionssatt, ar relevanta for detta initiativ.

Forslaget beror ratten till integritet och skyddet for personuppgifter med avseende pa vissa
aktiedgare och personer som har rostratt i ett foretag, liksom innehavare av vardepapper med
sarskilt inflytande. Syftet med bestimmelsen om att dessa aktiedgarens och personers identitet
ska offentliggras &r att stdrka investerarnas fortroende och underldtta for dem att fatta
valinformerade  investeringsbeslut,  vilket  bade  okar investerarskyddet  och
marknadseffektiviteten. Eftersom investerarna kan vara vem som helst bor denna information
vara offentlig. Bestimmelsen gar inte utdver vad som &r nodvandigt for att skydda
investerares intressen sa att de kan fatta valinformerade beslut och for att investerarnas
fortroende ska uppratthallas. Enligt forslaget ar det endast personuppgifterna for de aktieagare
och personer som har betydande bestammanderétt, eller som pa andra satt utdvar kontroll Gver
foretaget, som maste offentliggoras. Om dessa uppgifter inte offentliggors kan investerare inte
fatta valinformerade beslut.

4. BUDGETKONSEKVENSER
Detta initiativ forvantas inte ha nagon anmarkningsvard inverkan pa EU:s budget.

S. OVRIGA INSLAG

. Genomforandeplaner samt atgarder for Overvakning, utvardering och
rapportering

En utvardering planeras fem ar efter atgardens genomférande och enligt kommissionens
riktlinjer for battre lagstiftning. Syftet med utvarderingen kommer bland annat att vara att
bedéma hur effektiv och dndamalsenlig direktivet har varit nar det galler att uppna malen
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samt att besluta om eventuella nya atgarder eller andringar. Medlemsstaterna ska forse
kommissionen med den information som behdvs for denna utvérdering.

. Ingaende redogorelse for de specifika bestammelserna i forslaget

| artikel 1 faststélls syftet. | artikel 1 faststélls att direktivet endast géller inférande av
strukturer med aktier med utvidgad rostratt i foretag som vill notera sig for forsta gangen pa
tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag i en eller flera medlemsstater.

| artikel 2 aterfinns definitioner av begrepp som anvands i direktivet, som foretag, strukturer
med aktier med utvidgad rostratt, aktier med utvidgad rostrétt och tillvaxtmarknad for sma
och medelstora foretag.

| artikel 3 forklaras att direktivet &r ett direktiv for minimiharmonisering och att
medlemsstaterna far anta eller behalla nationella bestaimmelser som tillater att foretag infor
strukturer med aktier med utvidgad rostratt dven i andra fall som inte omfattas av detta
direktiv.

| artikel 4 fastslas principen att medlemsstaterna maste se till att foretag kan infora strukturer
med aktier med utvidgad rostratt nar de vill fa sina aktier upptagna till handel pa en
tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag for forsta gangen. Enligt artikel 4 ska
medlemsstaterna ge foretag mojlighet att infora strukturer medaktier med utvidgad rostratt
innan de ansoker om att fa sina aktier upptagna till handel. | sddana fall har medlemsstaterna
mojlighet att bestimma att de utvidgade rostréatterna forknippade med dessa aktier endast ska
fa borja anvandas efter att aktierna har blivit upptagna till handel.

| artikel 5 anges att medlemsstaterna maste sékerstalla att alla aktiedgare behandlas rattvist
och lika samt, genom att infora lampliga skyddsatgarder, se till att det finns lampligt skydd for
foretagets intressen och for intressena tillhérande de aktiedgare som inte har aktier med
utvidgad rostratt. For att detta ska uppnas innehaller artikel 5 en miniminiva av harmonisering
vad géller skyddsatgarder i form av en forteckning Over ett antal skyddsatgarder som
medlemsstaterna maste infora. | artikel 5 aterfinns dven ytterligare skyddsatgarder som
medlemsstaterna kan 6vervaga att infora for att detta ska uppnas.

Artikel 6 inn ehaller krav pa att foretag som infor strukturer med aktier med utvidgad rostratt
ska offentliggora information bade vid den tidpunkt da foretagets aktier upptas till handel och
darefter aterkommande varje ar. Foretaget ska offentliggéra information om
aktiekapitalstrukturen, vad aktierna med utvidgad rostrétt innebar samt om huruvida det finns
nagra andra kontrollh6jande mekanismer i foretaget.

Artikel 7 innehaller en bestammelse om 6versyn av direktivet.
Artikel 8 innehaller bestammelser om inforlivandet av direktivet.
| artikel 9 anges det datum da detta direktiv trader i kraft.

| artikel 10 anges de parter som direktivet riktar sig till.
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2022/0406 (COD)
Forslag till

EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV

om strukturer med aktier med utvidgad rostratt i foretag som ansoker om att fa sina

aktier upptagna till handel pa en tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag

(Text av betydelse for EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR ANTAGIT
DETTA DIREKTIV

med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssatt, séarskilt artikel 50.1 och
50.2 g och artikel 114,

med beaktande av Europeiska kommissionens forslag,

efter 6versédndande 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)

2)

(3)

For att gora tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag mer attraktiva och
minska ojamlikheten for foretag som vill bli upptagna till handel pa den inre
marknaden maste de hinder for tillgang till sadana marknader som beror pa det
gallande regelverket atgardas. Foretag bor kunna valja den styrningsstruktur som
passar bast for den utvecklingsfas de befinner sig i. Till exempel bor de kontrollerande
aktiedgarna i foretag kunna fa behdlla kontrollen Gver verksamheten efter att deras
foretags aktier har blivit upptagna pa en tillvaxtmarknad for sma och medelstora
foretag, samtidigt som de far atnjuta fordelarna med att handlas pa sadana marknader,
forutsatt att minoritetsaktiedgarnas rattigheter forblir skyddade.

Radsla for att forlora kontrollen Over sitt foretag ar det som framst hindrar
kontrollerande aktiedgare fran att ga in pa tillvaxtmarknader for sma och medelstora
foretag. Upptagande till handel innebér vanligtvis att dgandet sprids ut, vilket ger de
kontrollerande aktiedgarna mindre inflytande &ver viktiga beslut om foretagets
investeringar och drift. Att fa behalla kontrollen kan vara sarskilt viktigt for nystartade
foretag och foretag med langsiktiga projekt med hoga initialkostnader eftersom de kan
vilja f6lja sin vision utan att behdva bli for utsatta for marknadsfluktuationer.

Strukturer med aktier med utvidgad rostratt ar ett bra satt for kontrollerande aktieégare
att behalla bestammanderatten i foretag samtidigt som man far in kapital fran
allménheten. Strukturer med aktier med utvidgad rostrétt &r en typ av kontrollhéjande
mekanism med minst tva olika slag av aktier med olika rostvarde. | sadana strukturer
har minst ett av aktieslagen ett lagre rostvarde an ett eller flera andra slag av aktier
med rostratt. De andelar som har hogst rostvarde ar aktier med utvidgad rostrétt.

38

EUTCI..[...]s. [...]
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(4)

()

(6)

(7)

Foérutom strukturer med aktier med utvidgad rostrétt finns det andra kontrollhdjande
mekanismer som bygger pa olika rostratter. Det kan till exempel vara aktier utan
rostratt, preferensaktier utan rostratt och rostréttstak. Dessa alternativa kontrollhdjande
mekanismer dar dock mindre flexibla och kan begrdnsa den mangd kapital som ett
foretag kan uppbada vid upptagande till handel pa tillvaxtmarknader for sma och
medelstora foretag eftersom kopplingen mellan det ekonomiska vardet och rostvérdet
fortfarande &r starkare.

Lojalitetsaktier ger, liksom aktier med utvidgad rostrétt, innehavaren storre rostratt.
Aktiedgare kan fa de extra rostratter som ar kopplade till lojalitetsaktierna efter att ha
innehaft aktierna en viss angiven tid och om de uppfyller vissa villkor. Lojalitetsaktier
ar en kontrollhdjande mekanism som &r utformad for att framja ett stabilare och mer
langsiktigt dgande bland aktiedgare snarare an for att Oka intresset for att anskaffa
kapital fran allmanheten. Det &ar darfor inte lampligt att detta direktiv omfattar
lojalitetsaktier.

Det rader stora skillnader mellan de nationella bestammelserna om aktier med
utvidgad rostratt i de olika medlemsstaterna. | vissa medlemsstater ar strukturer med
aktier med utvidgad rostratt tillatna, i andra inte. | vissa medlemsstater &r det endast i
noterade aktiebolag som aktier med utvidgad rostratt inte &r tillatna, medan sadana
aktier inte ar tillatna for nagra foretag alls i andra medlemsstater. Skillnaderna mellan
de nationella ordningarna utgor hinder for den fria rorligheten for kapital pa den inre
marknaden. Den splittrade lagstiftningen innebar dessutom att foretag i olika
medlemsstater inte har likvérdiga forutsattningar. Foretag i medlemsstater déar
strukturer med aktier med utvidgad rostratt inte ar tillatna maste flytta till en annan
medlemsstat eller till och med ett land utanfér EU om de vill bli upptagna till handel
med aktier med utvidgad rostrétt, vilket innebér hdgre kostnader for dem. 1 vissa fall
kan dessa hogre kostnader gora att foretag beslutar sig for att inte anskaffa kapital fran
allmanheten, vilket kan begransa deras finansieringsmajligheter. Sadana 6vervaganden
ar framst aktuella for sma och medelstora foretag och nystartade foretag som inte har
de ekonomiska resurserna att klara sddana kostnader.

Medlemsstaterna bor ge foretag mojlighet att infora strukturer med aktier med
utvidgad rostratt sa att de kan upptas till handel pa en tillvaxtmarknad for sma och
medelstora foretag utan att de kontrollerande aktiedgarna behdver ge upp kontrollen
over sitt foretag. Upptagande till handel pa reglerade marknader passar battre for storre
och mognare foretag medan tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag i
allmanhet passar battre for sma och medelstora foretag. Tillvaxtmarknaderna for sma
och medelstora foretag utformades fran borjan som sarskilda handelsplatser for sma
och medelstora foretag och fick ett regelverk dar hénsyn tas till det som s&rskilt
utmérker sma och medelstora foretag. Alla foretag som har vardepapper noterade pa
tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag ar dock inte sma och medelstora
foretag. Enligt Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU% méste minst
50 % av emittenterna av de finansiella instrument som ar upptagna till handel pa
tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag vara just sma och medelstora
foretag. Foretag som inte ar sma eller medelstora har i allmanhet mer likvida
vardepapper, vilket innebdr att tillvaxtmarknaderna for sma och medelstora foretag
kan fa in mer i transaktionsavgifter och uppratthalla I16nsamheten i sin affarsmodell om
aven sadana foretags vardepapper upptas till handel. For att sékerstélla tydlighet for

39

Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella
instrument och om &ndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU (EUT L 173,
12.6.2014, s. 349).
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(8)

9)

(10)

(11)

investerarna maste dock alla emittenter pa tillvaxtmarknader for sma och medelstora
foretag, oavsett storlek, folja samma regler. Det ar darfor lampligt att alla foretag som
vill att deras strukturer med aktier for forsta gangen ska upptas till handel pa en
tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag far ratt att inféra aktier med utvidgad
rostratt.

Medlemsstaterna bor kunna inféra eller behdlla nationella bestimmelser som tillater
att foretag infor denna typ av aktier dven vid andra tillfallen an nér deras aktier ska
upptas till handel pa en tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag for forsta
gangen. De bor till exempel kunna tillata foretag att infora aktier med utvidgad rostréatt
aven nar de redan ar noterade, nar de ansoker om att bli upptagna till handel pa
multilaterala handelsplattformar (MTF-plattformar) som inte &r registrerade som
tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag eller pa reglerade marknader eller se
till att privata aktiebolag kan inféra aktier med utvidgad rostrétt oavsett om de planerar
att ansoka om att fa sina aktier upptagna till handel eller inte. Medlemsstaterna bor
aven kunna tillata att foretag som gar fran en tillvaxtmarknad for sma och medelstora
foretag till en reglerad marknad far behalla aktier med utvidgad rostrétt.

Foretagen kan infora strukturer med aktier med utvidgad rostratt genom nyemission av
aktier eller nagon annan typ av foretagstransaktion som konvertering av redan
emitterade aktier. Foretag bor ha mojlighet att valja den lampligaste typen av
foretagstransaktion for att infora aktier med utvidgad rostrétt i enlighet med nationell
ratt. Foretagen bor aven ha mojlighet att vélja nér de ska infora strukturer med aktier
med utvidgad rostratt forutsatt att de gor det for att kunna ansoka om fa sina aktier
upptagna till handel pa en tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag.
Medlemsstaterna bor inte hindra foretag att infora strukturer med aktier med utvidgad
rostratt innan deras aktier upptas till handel. Medlemsstaterna bor dock ha mojlighet
att bestdimma att den utvidgade rostratten, som &r kopplad till aktierna med utvidgad
rostratt och som ar stérre an den rostratt som ar kopplad till andra slag av aktier, inte
far utdvas innan aktierna har upptagits till handel pa en tillvaxtmarknad for sma och
medelstora foretag i en eller flera medlemsstater. | sadant fall har aktierna med
utvidgad rostratt samma rostvarde som andra slag av aktier fram till att aktierna upptas
till handel. P& sa satt sakerstélls det att aktierna med utvidgad rostratt framjar just
forstagangsupptagande till handel pa tillvaxtmarknader for sma och medelstora
foretag.

Eftersom de aktiedgare som inte &r kontrollerande aktiedgare genom aktier med
utvidgad rostratt far mindre rostratt i foretaget i proportion till sin investering kan
strukturer med sadana aktier ge de kontrollerande aktiedgarna i foretaget oinskrankt
kontroll, vilket kan leda till att de kontrollerande aktie&dgarna handlar i eget intresse
snarare an i foretagets eller de Ovriga aktiedgarnas. Det kan ¢ka risken for att de
kontrollerande aktiedgarna drar personlig nytta av den kontroll de utdvar. For att
motverka den risken bor skyddsatgarder vidtas for att skydda minoritetsaktiedgare nar
strukturer med aktier med utvidgad rostratt infors.

| de medlemsstater dar aktier med utvidgad rostrétt ar tillatna finns det bestammelser
som skyddar minoritetsaktiedgare och foretagets intressen. Nuvarande skydds-
bestammelser skiljer sig dock at mellan medlemsstaterna beroende pa sarskilda
nationella forutsattningar och olika bolagsrattssystem. Med tanke pa malen for den
inre marknaden, enligt i synnerhet artikel 50.2 g i fordraget om Europeiska unionens
funktionssatt, bor medlemsstaterna folja en samordnad strategi i sina nationella
lagstiftningar om strukturer med aktier med utvidgad rostratt vad galler skyddet for
minoritetsaktiedgarnas och foretagets intressen. Bland annat bor det finnas skydd mot
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(12)

(13)

(14)

beslut som ger upphov till risker, eller som medfor negativa konsekvenser, for
manskliga rattigheter, klimat och milj6. Enligt denna samordnade strategi bor alla
medlemsstater se till att alla beslut om att infora aktier med utvidgad rostrétt, eller om
att andra en struktur med sadana aktier pa ett sadant satt att rostratterna paverkas,
fattas med kvalificerad majoritet vid bolagsstamman. Medlemsstaterna bor begransa
rostvardet pa aktier med utvidgad rostratt antingen genom begransningar for hur
strukturen med aktier med utvidgad rostratt far utformas eller for hur rostrétterna
forknippade med aktierna med utvidgad rostratt far anvandas vid vissa typer av beslut.
For att begransa hur rostratter far anvandas kan man till exempel krava att det for
godkannande med kvalificerad majoritet ska kravas kvalificerad majoritet bade av de
réster som laggs vid bolagsstamman och av det aktiekapital som finns representerat pa
bolagsstdamman.

Medlemsstaterna bor fa utrymme att sjalva bestamma om de vill infora ytterligare
skyddsbestammelser dar sa behdvs for att i tillracklig grad skydda minoritets-
aktiedgarnas och foretagets intressen. Medlemsstaterna bor utvérdera lampligheten i de
ytterligare skyddsbestammelserna sa att de ar andamalsenliga nar det géller att skydda
minoritetsaktiedgarnas och foretagets intressen utan att motverka det syfte som
strukturer med aktier med utvidgad rostratt har, vilket &r att ge de kontrollerande
aktiedgarna i foretag mojlighet att paverka viktiga beslut, till exempel avseende
tillsattning av direktorer.

Offentliggorande av korrekt, omfattande och aktuell information om emittenterna
starker investerarnas fortroende och gor att de kan fatta valinformerade beslut. Om
investerare pa detta satta kan fatta valinformerade beslut gynnar det bade
investerarskyddet och marknadseffektiviteten. Medlemsstaterna bor darfor kréva att de
foretag som har strukturer med aktier med utvidgad rostratt offentliggor detaljerad
information om sina aktiestrukturer och foretagsstyrningssystem vid den tidpunkt da
deras aktier tas upp till handel, samt darefter regelbundet i sin arsredovisning. Bland
annat bor det anges om det finns nagra begransningar for innehavet av vardepapper,
till exempel om det for Gverlatelse av vardepapper kravs godkannande antingen fran
foretaget eller andra innehavare av vérdepapper. Det bor &ven anges om det finns
nagra begransningar av rostratten, till exempel begransningar av rostrétten till en viss
andel eller ett visst antal roster, foreskrivna tidsfrister for utdvandet av rostratten eller
system dar ratten till utdelning kopplad till vardepapper &r skild fran innehavet av
vardepapper. De aktuella foretagen bor dven offentliggora identiteten pa de som
innehar aktier med utvidgad rostratt, liksom pa de fysiska personer som har ratt att
utbva rostratten for deras rdakning och pa de personer som har sarskilda
kontrollrattigheter sa att investerare, som del av allmanheten, far insyn i det faktiska
agarskapet och vilka som har det faktiska inflytandet i foretaget. Pa detta satt kan
investerare fatta vélinformerade beslut, och deras fértroende for en val fungerande
kapitalmarknad starks.

Eftersom malen med detta direktiv, namligen att ¢ka finansieringsmojligheterna for
foretag och gora tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag mer attraktiva, inte
i tillracklig utstrackning och inte tillrackligt snabbt kan uppnas av medlemsstaterna
utan snarare, pa grund av atgardernas omfattning eller verkningar, kan uppnas mer
verkningsfullt och snabbare pa unionsniva, kan unionen vidta atgarder i enlighet med
subsidiaritetsprincipen i artikel 5 i fordraget om Europeiska unionen. I enlighet med
proportionalitetsprincipen i samma artikel gar detta direktiv inte utéver vad som ar
nodvandigt for att uppna dessa mal.

20

SV



SV

(15)

(16)

A7)

Utvecklingen pd marknaderna, och inom andra omraden i unionsratten, och
medlemsstaternas asikter om hur det har gatt med genomférandet av detta direktiv bor
beaktas genom att kommissionen gor en 6versyn av detta direktiv fem ar efter att det
har inforlivats.

| enlighet med den gemensamma politiska forklaringen fran medlemsstaterna och
kommissionen om forklarande dokument*® av den 28 september 2011 har
medlemsstaterna  atagit sig att, nar sa ar motiverat, ldta anmalan av
inforlivandeatgarder atféljas av ett eller flera dokument som férklarar forhallandet
mellan de olika delarna i direktivet och motsvarande delar i de nationella instrumenten
for inforlivande. Lagstiftaren anser att det &r motiverat att sadana dokument dversands
avseende detta direktiv.

Europeiska datatillsynsmannen har horts i enlighet med artikel 42.1 i
Europaparlamentets och rédets forordning (EU) 2018/1725* och avgav ett yttrande
den [XX XX 2022/2023]*.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1
Syfte

| detta direktiv faststalls gemensamma regler for strukturer med aktier med utvidgad rostratt i
foretag som ansoker om att fa sina aktier upptagna till handel pa tillvaxtmarknader for sma
och medelstora foretag i en eller flera medlemsstater och vars aktier inte redan &r upptagna till
handel pa nagon handelsplats.

Artikel 2
Definitioner

| detta direktiv galler foljande definitioner:

a) foretag: en juridisk person som dr organiserad i nagon av de bolagsformer som
ar angivna i bilaga I till direktiv (EU) 2017/1132,

b)  aktier med utvidgad rostratt: aktier som ingdr i ett aktieslag som ar atskilt fran
andra slag av aktier och som har hogre rostvarde &n aktier i andra aktieslag
med rostratt i frgor som avgors pa bolagsstamman,

c)  struktur med aktier med utvidgad rostratt: en aktiestruktur i ett foretag med
minst ett slag av aktier med utvidgad rostratt,

d) handelsplats: handelsplats enligt definitionen i artikel 4.1.24 i direktiv
2014/65/EU,

e) tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag: en tillvaxtmarknad for sma
och medelstora foretag enligt definitionen i artikel 4.1.12 i direktiv
2014/65/EU,

40
41

42

EUT C 369, 17.12.2011, s. 14.

Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2018/1725 av den 23 oktober 2018 om skydd for
fysiska personer med avseende péa behandling av personuppgifter som utfors av unionens institutioner,
organ och byraer och om det fria flodet av sadana uppgifter samt om upphéavande av forordning (EG)
nr 45/2001 och beslut nr 1247/2002/EG (text av betydelse for EES), EUT L 295, 21.11.2018, s. 39.
[Publikationsbyran: fotnot nar yttrandet har publicerats].
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f)  rostgraderingskvot: forhallandet mellan antalet roster kopplade till aktier med
utvidgad rostratt och antalet roster kopplade till aktierna med lagst rostvarde.

Artikel 3
Inférande eller behallande av nationella bestammelser om aktier med utvidgad rostratt

Medlemsstaterna far infora eller behalla nationella bestammelser som tillater foretag att infora
strukturer med aktier med utvidgad rostratt i andra fall som inte omfattas av detta direktiv.

Artikel 4
Inférande av strukturer med aktier med utvidgad rostratt

1. Medlemsstaterna ska se till att foretag som inte har aktier upptagna till handel pa
nagon handelsplats har ratt att infora strukturer med aktier med utvidgad rostratt nar
deras aktier ska upptas till handel pa tillvixtmarknader for sma och medelstora
foretag i en eller flera medlemsstater. Medlemsstaterna far inte hindra foretag fran att
fa sina aktier upptagna till handel pa en tillvaxtmarknad for sma och medelstora
foretag pa grund av att foretaget har infort aktier med utvidgad rostrétt.

2. | den ratt som avses i punkt 1 ingar ratten att infora strukturer med aktier med
utvidgad rostratt innan foretaget ansoker om att fa sina aktier upptagna till handel pa
en tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag.

3. Medlemsstaterna far bestamma att de utvidgade rostratterna kopplade till aktierna
med utvidgad rostratt inte far utovas forran foretagets aktier har upptagits till handel
pa en tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag i en eller flera medlemsstater.

Artikel 5
Sakerhetsatgarder for rattvis och icke-diskriminerande behandling av aktiedgare i
foretag
1. Medlemsstaterna ska se till att aktiedgare behandlas rattvist och icke-

diskriminerande, samt att de aktiedgare som inte innehar aktier med utvidgad rostratt,
liksom foretaget, far sina intressen skyddade genom lampliga skyddsatgérder. For att
uppna detta ska medlemsstaterna gora foljande:

a)  Setill att ett foretags beslut om att infora aktier med utvidgad rostréatt, eller om
att darefter andra en struktur med sadana aktier pa ett sadant satt att rostratterna
paverkas, fattas av foretagets bolagsstamma och godkéanns av en kvalificerad
majoritet enligt nationell ratt.

| de fall da det finns flera slag av aktier maste sadana beslut dven godkéannas i
separata omrostningar for varje slag av aktiedgare vars rostratter paverkas.

b)  Begransa den roststyrka som aktierna med utvidgad rostratt har jamfort med de
andra aktiedgarnas roster, sarskilt vid bolagsstammor, genom att infora nagot
av foljande:

)] En hogsta grans for rostgraderingskvoten och krav pa att aktierna med
utvidgad rostratt sammanlagt endast far uppga till en viss andel av det
utestaende aktiekapitalet.

i)  En begransning av utévandet av den utvidgade rostratt som ar kopplad
till aktier med utvidgad rostratt i frdgor som ska beslutas pa
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bolagsstimman och déar det krdvs godkannande med kvalificerad
majoritet.

Medlemsstater kan infora ytterligare skyddsatgarder for att sakerstélla lampligt skydd
for aktieagares och foretagets intressen. Det kan till exempel vara skyddsatgarder i
form av

a)  en bestdmmelse som innebé&r att den utvidgade rostratt som &r kopplad till
aktier med utvidgad rostratt inte kan Overlatas till tredje part eller fortsatta
besta nar den ursprungliga innehavaren avlider, forklaras oférmdgen att utféra
sina uppgifter eller avgar (upphorande vid dverlatelse),

b)  en bestimmelse for att undvika att den utvidgade rostratt som ar kopplad till
aktier med utvidgad rostratt fortsatt bestar efter en viss tid (upphorande efter
viss tid),

c)  bestdmmelse som innebdr att den utvidgade rostratt som ar kopplad till aktier
med utvidgad rostratt upphor om en viss handelse intraffar (upphorande efter
viss handelse),

d) krav pd att den utvidgade rostratten inte far anvandas for att stoppa beslut av
bolagsstaimman som fattas for att forhindra eller helt eller delvis minska
negativa effekter pa manskliga rattigheter och miljé som foretagets verksamhet
fororsakar.

Artikel 6
Oppenhet

Medlemsstaterna ska se till att foretag med strukturer med aktier med utvidgad
rostratt vars aktier ar upptagna, eller kommer att upptas, till handel pa en
tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag, i ett sadant [EU-tillvaxtprospekt
som avses artikel 15 a i Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/1129%
eller sadant upptagandedokument som avses i artikel 33.3 ¢ i direktiv (EU)
2014/65/EU samt i foretagets finansiella arsrapport enligt artikel 78.2 g i
kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/565%, offentliggor detaljerad
information om fdljande:

a)  Kapitalstrukturen, inklusive de vardepapper som inte &r upptagna till handel pa
en tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag i en medlemsstat med
uppgift om férekommande aktieslag och, for varje aktieslag, uppgifter om de
rattigheter och skyldigheter som ar kopplade till aktieslaget och om vilken
andel av aktiekapitalet och det sammanlagda antalet roster som aktieslaget
utgor.

b)  Eventuella begransningar vad galler 6verlatande av vardepapper, till exempel
overenskommelser mellan aktiedgare, som foretaget kanner till, som kan
medfora begransningar av 6verlatande av vardepapper.

43

44

Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017 om prospekt som ska
offentliggdras nar vardepapper erbjuds till allmanheten eller tas upp till handel pa 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 radets direktiv 2014/65/EU vad géller organisatoriska krav och villkor for

verksamheten i vardepappersforetag, och definitioner for tillampning av det direktivet (EUT L 87,

31.3.2017,s. 1).
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c) Identiteten pa de innehavare av vérdepapper som medfor sarskilda
kontrollrattigheter samt en beskrivning av dessa réttigheter.

d)  Eventuella begransningar vad galler rostratt, till exempel 6verenskommelser
mellan aktiedgare, som foretaget kanner till, som kan medféra begrénsningar
av rostratten.

e) Identiteten pa innehavarna av aktier med utvidgad rostratt och i tillampliga fall
pa de fysiska eller juridiska personer som har ratt att utdva rostratten for dessa
aktiedgares rékning.

2. | de fall da innehavarna av aktier med utvidgad rostratt eller de personer som har ratt
att utbva rostratten for deras rdakning eller innehavarna av sarskilda
kontrollrattigheter ar fysiska personer ar det endast deras namn som behdver
offentliggoras for att kravet pa offentliggérande av deras identitet ska anses vara

uppfyllt.

Artikel 7
Oversyn

Senast [fem ar efter ikrafttradandet] ska kommissionen Overlamna en rapport till
Europaparlamentet och radet om detta direktivs genomforande och effekter. Infor denna
rapport ska medlemsstaterna senast [fyra ar efter ikrafttradandet] forse kommissionen med
information om fdljande:

a)  Antalet foretag vars aktier tagits upp till handel med aktier med utvidgad
rostratt.

b)  De sektorer som foretagen som avses i led a ar verksamma i och foretagens
borsvarde vid emissionstidpunkten.

c) Den skyddsbestdammelse som géller for de foretag som avses i led a med
avseende pa strukturer med aktier med utvidgad rostrétt.

Artikel 8
Inforlivande

1. Medlemsstaterna ska satta i kraft de bestdmmelser i lagar och andra férfattningar
som ar nodvandiga for att folja detta direktiv inom tva ar fran dagen for detta
direktivs ikrafttradande. De ska genast underrdtta kommissionen om detta. Nar en
medlemsstat antar dessa bestammelser ska de innehalla en hanvisning till detta
direktiv eller atféljas av en sadan hanvisning nar de offentliggors. Narmare
foreskrifter om hur hanvisningen ska goras ska varje medlemsstat sjélv utfarda.

2. Medlemsstaterna ska till kommissionen Overlamna texten till de centrala
bestammelser i nationell ratt som de antar inom det omrade som omfattas av detta
direktiv.

Artikel 9
Ikrafttradande

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

24

SV



SV

Artikel 10
Adressater
Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.

Utfardat i Bryssel den

Pa Europaparlamentets vagnar Pa radets vagnar
Ordférande Ordfdrande
[..] [..]
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