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Sammanfattning

Europeiska kommissionen foreslar att foretag som for forsta gangen tar upp
sina aktier till handel (noterar sig) pd en tillvixtmarknad for smd och
medelstora foretag ska tillatas ha en aktiestruktur dér olika aktieslag har olika
rostvarden. I Sverige omfattas endast publika aktiebolag av forslaget.

Till skydd for minoritetsaktiedgares och bolagets intressen foreslas vissa
atgérder, ddribland bestimmelser om att beslut att anta eller dndra en aktie-
struktur med olika rostvirden ska fattas av bolagsstimman med kvalificerad
majoritet. Omrostning ska ske separat for varje aktieslag vars rostréttigheter
berdrs av beslutet.

Vidare foresldr kommissionen att foretag som anvénder sig av en
aktiestruktur med olika rostvirden ska ldmna viss information till
investerare, diribland information om kapitalets struktur, om vilka aktieslag
det finns, de rittigheter och skyldigheter som hor till varje aktieslag och
begransningar i overlatbarhet.

Direktivet foreslas vara genomfort i nationell rétt senast tva &r efter att det
antagits av Europaparlamentet och radet.



Regeringen védlkomnar kommissionens forslag. Aktiestrukturer med olika
rostvarden skapar forutsittningar for ett starkt och stabilt dgande och under-
lattar for foretag att fa tillgéng till kapital.

Forslaget kommer att behandlas under Sveriges EU-ordférandeskap som
pagar den 1 januari till och med den 30 juni 2023.

1 Forslaget

1.1 Arendets bakgrund

Kommissionen presenterade 2015 en forsta handlingsplan for en kapital-
marknadsunion. En ny handlingsplan antogs i september 2020.
Kommissionen angav da att den ska soka forenkla noteringsreglerna for
publika marknader i syfte att frimja och diversifiera sma och innovativa
foretags tillgdng till kapital. Kommissionen satte darefter utifrén for-
ordningen (EU) 2019/2115 om frimjande av anvindning av tillvéxt-
marknader for sma och medelstora foretag (SME-marknad) upp en teknisk
expertgrupp av intressenter (TESG) for smé och medelstora foretag. Gruppen
bekriftade behovet av lagstiftningsatgiarder for att underldtta noteringar, i
synnerhet for sma och medelstora foretag. I sin slutliga rapport lade TESG i
maj 2021 fram tolv rekommendationer for att fordndra noteringsramverket
bade for reglerade marknader och for SME-marknader (Final report of the
Technical Expert Stakeholder Group [TESG] on SMEs - Empowering EU
capital markets - Making listing cool again).

Den 15 september 2021 annonserade kommissionens ordférande Ursula von
der Leyen i sin programforklaring (State of the union, letter of intent 2021)
ett lagforslag for att underldtta f6r smé& och medelstora foretag att fa tillgng
till kapital. Forslaget inkluderades dérefter i kommissionens arbetsprogram
for 2022 (COM [2021] 645 final).

Den 7 december 2022 presenterade kommissionen ett forslag om aktie-
strukturer med olika rostvirden for foretag som ansoker om att fa ta upp sina
aktier till handel pa en SME-marknad. Forslaget dr en del av det sé kallade
noteringsaktspaketet.

1.2 Forslagets innehall

Forslaget till direktiv syftar till att stdrka attraktionskraften for SME-
marknader och till att reducera ojimlikheterna mellan féretag som soker
intrdde till den inre marknaden. Forslaget ska bidra till att undanréja hinder
for noteringar.
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1.2.1 Aktiestrukturer med olika rostvirden for initial notering pa
SME-marknad

Foretag som inte har aktier upptagna till handel pa en handelsplattform
foreslas fa rdtt att anta en aktiestruktur dar olika aktieslag har olika
rostvarden nér foretaget tar upp sina aktier till handel pa en SME-marknad i
en eller flera medlemsstater. Ett foretag far inte hindras att ta upp sina aktier
till handel vid en SME-marknad med anledning av att foretaget har antagit en
sadan aktiestruktur.

Denna rittighet foreslas dven innefatta réttigheten att anta en aktiestruktur
med olika rostvdrden en tid innan foretaget ansdker om att fa ta upp sina
aktier till handel pa en SME-marknad. Mdjligheten att utnyttja den forstirkta
rostréttigheten far goras beroende av att aktierna tas upp till handel pa en
SME-marknad i en eller flera medlemsstater.

Med foretag avses en juridisk person som omfattas av bilaga I till direktiv
(EU) 2017/1132 om vissa aspekter av bolagsritt (kodifiering). I Sverige
omfattar forslaget dirmed publika aktiebolag.

1.2.2  Atgirder for att skydda investerares och bolagets intressen

Enligt forslaget ska aktiedgare behandlas réttvist och icke-diskriminerande.
Intressena hos de aktiedgare som inte har aktier med flera rostréttigheter och
bolagets intressen ska ges ett adekvat skydd genom att det infors
bestdmmelser om att:

a) ett foretags beslut att anta en aktiestruktur med olika rostvirden och
varje senare beslut att &ndra en sddan struktur sa att det &ndrar
rostrittigheterna ska fattas av bolagsstimman genom beslut med
kvalificerad majoritet, sésom detta specificeras i nationell ritt. Nar det
finns olika aktieslag ska rdstningen genomfGras separat for varje
aktieslag vars rostréttigheter paverkas, och att

b) rostvikten hos de aktier som har flera rostrittigheter ska begrdnsas vad
géller andra aktiedgarrdttigheter, i synnerhet vid bolagsstimmor,
genom att infora ndgot av foljande:

6] en hogsta skillnad i rostviarden och ett krav pa den hogsta
procentandel av det utestaende aktickapitalet som det totala
antalet aktier med flera rostréttigheter far representera, eller

(i1) en begrinsning av tillimpandet av de ytterligare rost-
rittigheter som dr knutna till aktierna med flera roster for
omréstning om fragor som beslutas pd bolagsstimman och
som kréver beslut med kvalificerad majoritet.

Det far dven inforas andra atgirder i syfte att stirka skyddet for investerares
och bolagets intressen, sasom nedan.
a) Hinder mot att aktier med flera rostréttigheter 6verfors till tredje part
eller fortsdtter att finnas vid hindelse av den ursprungliga aktieinne-
havarens dod, oférméga eller pensionering.

2022/23:FPM47



b) Mdjlighet att forhindra att de ytterligare rostrattigheterna som é&r
knutna till aktier med flera rostrittigheter fortsétter att existera efter
en viss tid.

c) Mojlighet att forhindra att de ytterligare rostréttigheterna som &r
knutna till aktier med flera rostréttigheter fortsétter att existera efter
att en viss hindelse har intréffat.

d) Ett krav som sékerstiller att de ytterligare rostréttigheterna inte
anvinds for att hindra att bolagsstimman fattar beslut som &r &mnade
att forebygga, reducera eller utradera negativ inverkan som foretagets
verksamhet har pa ménskliga rittigheter och miljo.

1.2.3 Transparens

Foretag som har aktiestrukturer med olika rostvirden och vars aktier ar eller
ska bli upptagna till handel p4 en SME-marknad ska pa visst sétt offentlig-
gora detaljerad information om:

a) kapitalets struktur, inklusive vérdepapper som inte dr upptagna till
handel vid en SME-marknad i en medlemsstat, tillsammans med
information om vilka aktieslag som finns, de réttigheter och
skyldigheter som hor till aktieslaget och den procentandel av det
totala aktiekapitalet respektive rostrittigheterna som aktieslaget
representerar,

b) forekomsten av begransningar for Overldtelse av vérdepapper,
inklusive Overenskommelser mellan aktiedgare som é&r kénda for
foretaget och som kan resultera i begrinsningar for Overlételse-
barheten,

¢) identiteten hos den som innehar viardepapper med speciella kontroll-
rattigheter och en beskrivning av sddana rittigheter,

d) Dbegriansningar i rostréttigheter, inklusive Overenskommelser mellan
aktiedgare som dr kidnda for foretaget och som kan resultera i
begrinsningar i rostréittigheter, och

e) identiteten hos de aktiedgare som innehar aktier med flera
rostrattigheter och hos den fysiska eller juridiska person som har rétt
att utdva dessa rostrittigheter for saddana aktiedgare, ndr s& é&r
tillampligt.

Nar innehavare av aktier med flera rostrittigheter, eller de personer som har
ritt att utdva sddana réttigheter for dessa innehavare, eller innehavare av
véardepapper med speciella kontrollréttigheter 4r fysiska personer ska upp-
lysningen om deras identitet enbart vara en upplysning om deras namn.

1.2.4 Nationella regler

Medlemsstaterna ska kunna introducera eller bibehalla nationella regler som
redan har trétt i kraft och som tillater foretag att anta aktiestrukturer med
olika rostvirden i sddana situationer som inte ticks av direktivet.
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1.2.5 Genomforande och éversyn

Medlemsstaterna ska ha genomfort direktivet senast tva ar efter dess ikraft-
tridande. For att ta hinsyn till marknadsutvecklingen, utvecklingen i andra
omraden av EU-rdtt och medlemsstaternas erfarenheter av genomforandet
ska kommissionen se over direktivet fem 4r efter ikrafttrddandet.

1.3 Gillande svenska regler och forslagets effekt pa dessa

I Sverige finns regler om aktiers rostvarden i 4 kap. aktiebolagslagen
(2005:551). Enligt aktiebolagslagen har alla aktier lika rétt i bolaget (likhets-
principen). Som ett undantag frdn denna grundprincip far det enligt
aktiebolagslagen foreskrivas i bolagsordningen att aktier av olika slag ska
finnas eller kunna ges ut. En saddan foreskrift ska innehalla uppgift dels om
olikheter mellan aktieslagen och dels om antalet eller andelen aktier av varje
slag. I en séddan uppgift far det anges det hogsta och det ldgsta antalet eller
den hogsta och den ldgsta andelen aktier av ett visst slag. For rostvirdes-
skillnader géller att ingen aktie far ha ett rostvirde som dverstiger tio ganger
rostvardet hos ndgon annan aktie.

Bestdmmelser som giller for det foretag som har védrdepapper upptagna till
handel vid MTF-plattform, SME-marknad eller reglerad marknad &terfinns i
lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden.

1.4 Budgetira konsekvenser / Konsekvensanalys

Kommissionen har gjort en gemensam konsekvensanalys for de tre forslag
som lamnas inom noteringsaktsinitiativet (SWD[2022] 762 final och SWD
[2022] 763 final). Kommissionen anger vad som géller sdrskilt for forslaget
om aktier med olika rostvdrden i inledningen till det forslaget (COM[2022]
761 final).

Direktivet om aktier med olika rdstvirden ska leda till en minimi-
harmonisering av nationell ritt som styr aktiestrukturer. Medlemsstater som
i dag forbjuder aktier med olika rostvdrden kommer behdva &ndra sin lag-
stiftning. Forslaget ska inte stdlla nédgra ytterligare langtgaende
begransningar for de medlemsstater som redan idag har en flexibel och
vélfungerande regim pa plats.

Kommissionens bedomning &r att forslaget leder till minimala kostnader for
ett foretag som ska sikerstélla att en notering struktureras i enlighet med de
nya reglerna, huvudsakligen pa grund av de atgdrder som ska genomforas till
skydd for investerare. Forslaget bedoms innebdra betydande kostnads-
besparingar for det foretag som idag behdver notera sig pad en marknad
utanfor hemlandet i syfte att nd den flexibilitet forslaget skapar. Forslaget ska
mojliggora for ett foretags grundare att fokusera pa den langsiktiga visionen
for foretaget.
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Medlemsstater som redan tillater aktier med olika rostvirden ska inte behdva
dndra sina regler. Foretag i de staterna ska inte behdva anpassa sig till ett nytt
system eller orsakas ytterligare kostnader.

Forslaget forvintas oka antalet noteringar i Europa och &ka foretagens
mojlighet att inforskaffa kapital. Kommissionen beddmer dérfor att forslaget
kommer att bidra till en tillvdxt av EU:s kapitalmarknader. Forslaget for-
véntas sdrskilt gynna foretag i innovativa och forskningsintensiva sektorer
som vanligen har hogre kapitalbehov. Att forbattra dessa foretags tillgang till
kapital mojliggor for foretagen att vixa och bedriva forskning och utveckling
som kan bidra till genomforandet av syftet med den europeiska grona given.
Forbittrad tillgdng till kapital mojliggér ocksd for sma och medelstora
foretag att engagera sig i social innovation och att anstélla fler. Forslaget
vintas ddrmed fa positiva effekter pa EU:s arbetsmarknad och 6ka den
ekonomiska sammanhdllningen. Forbittrad tillgang till kapital kan dven fa
indirekt positiva effekter pa digitalisering genom att foretag kan genomféra
kapitalintensiva projekt med fokus pé digitalisering och innovation.

Kommissionen anger att det &r det paket av étgérder som foreslas inom
noteringsaktspaketet som forvintas bidra till ett Okat antal noteringar i
Europa genom att reducera foretagens administrativa bérdor och genom att
forbattra deras likviditet. Kommissionen understryker att atgdrden om aktiers
rostvarden tagen enskilt inte nddvindigtvis far denna effekt, eftersom
resultatet beror av ett flertal olika faktorer.

Forslaget paverkar skyddet for persondata for vissa aktiedgare liksom for
innehavare med vissa kontrollréttigheter. Kravet pa att ldmna uppgifter om
dessa aktiedgare och innehavare dr befogade fOr att stirka investerares
fortroende och bidra till vilgrundade investeringsbeslut och for att 6ka bade
investerarskyddet och marknadens effektivitet.

Kommissionen anger att initiativet inte fOrvdntas ha nagon ndmnvérd
paverkan pa EU:s budget. Regeringen delar kommissionens uppfattning.

Forslaget kan eventuellt medfora vissa dkade kostnader for Bolagsverket.
Regeringen bedomer dock att forslaget inte kommer att fi nigra betydande
effekter pa statsbudgeten och att eventuella dkade kostnader kan hanteras
inom sakansvarigt departements befintliga budgetramar. Om forslagen skulle
innebidra kostnader for den nationella budgeten ska dessa finansieras i linje
med de principer om neutralitet for statens budget som riksdagen beslutat om
(prop. 1994/95:40, bet. 1994/95:FiUS5, rskr. 1994/95:67). Utgangspunkten &r
dven att eventuella kostnader for EU:s budget ska hanteras inom EU-
budgetens befintliga ram.
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2 Standpunkter

2.1  Preliminér svensk stdndpunkt

Regeringen vilkomnar kommissionens forslag om aktiestrukturer med olika
rostviarden. Bruket av aktier med olika rostvdrden har en lang tradition i
Sverige. Genom aktier med olika rostvarden mojliggors en stark och stabil
dgarfunktion i foretag. Detta skapar forutsittningar for en effektiv drift och
langsiktig planering av foretagens verksamhet. Rostvirdesdifferentiering gor
det dessutom mojligt for expanderande foretag att fa tillgang till kapital utan
att de ursprungliga &dgarna tappar kontrollen Over foretaget. Det finns i
Sverige inget som tyder pa att bruket av olika rostvdrden har medfort négra
beaktansviarda negativa konsekvenser.

Det ar viktigt att de slutliga reglerna inte utformas sa att de hamnar i strid
med svenska bolagsrittsliga principer. Den svenska bolagsstyrningsmodellen
ska vérnas. Ett fullgott skydd for minoritetsaktiedgare behdver upprétthéllas.

Regelverket bor inte utformas sé att det skapar omotiverade kostnader eller
administrativa bordor for foretagen.

2.2 Medlemsstaternas standpunkter

Medlemsstaternas standpunkter dr d&nnu inte kénda.

2.3 Institutionernas standpunkter

Institutionernas standpunkter &n &dnnu inte kénda.

2.4  Remissinstansernas staindpunkter

Ett antal myndigheter, branschorganisationer och representanter for civil-
sambhdllet har inbjudits att 1dmna synpunkter.

De intressenter som har yttrat sig dr i huvudsak positiva till forslaget. Flera
intressenter, déribland Svenskt Néringsliv och Nasdaq Stockholm, betonar
vikten av att direktivet utformas sa att medlemsstater som redan tillater rost-
vérdesskillnader far behélla dessa system och att befintliga vélfungerande
modeller dven fortsatt kan tillimpas. Aktiespararna betonar vikten av att en
tillrackligt hog niva av minoritetsskydd uppnas.

3 Forslagets forutséttningar

3.1 Raittslig grund och beslutsférfarande

Forslaget baseras péd artiklarna 114 och 50 i fordraget om Europeiska
Unionens funktionssitt (FEUF). Beslut fattas enligt det ordinarie lag-
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stiftningsforfarandet av radet och Europaparlamentet gemensamt och med
kvalificerad majoritet i radet.

3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen

Kommissionen anger att det, bland annat av historiska skél och pa grund av
motstdnd frdn intressenter, dr osannolikt att medlemsstater som idag inte
tillater aktiestrukturer med olika rostvédrden skulle &ndra sin reglering utan
externa skédl. Mindre foretag riskerar dirfor g miste om finansierings-
mojligheter i medlemsstater som forbjuder aktiestrukturer med olika rost-
virden. Kommissionen menar dérutdver att det om medlemsstaterna skulle
agera var och en for sig finns risk att de skulle vélja tillvigagéngssitt med
betydande olikheter, vilket skulle leda till fragmentering.

Kommissionen anger vidare att syftet med foreslaget ér att bidra till en vél
fungerade gemensam marknad och att ta bort hinder for att utova de
fundamentala friheterna, sasom friheten till rorlighet for kapital och
etableringsfriheten. Skillnader mellan olika nationers bolagsritt med
avseende pa aktiestrukturer utgdr hinder for detta. For att uppna syftet sétter
direktivet enbart upp minimiharmoniseringskrav i relation till den huvud-
sakliga principen om aktiestrukturer med olika rostvarden. Till detta ldggs ett
minimum av skyddsmekanismer som behdvs for att skydda minoritets-
aktiedgares och bolagets intressen. Omfanget dr ocksa begrénsat till sma och
medelstora foretag, vilka skulle kunna dra mest fordel av forslaget.
Medlemsstaterna  ges  tillrdckligt med flexibilitet for att infoga
bestimmelserna i deras nationella rdtt. Direktivet gar déarfor inte langre dn
vad som kravs for att uppna sitt syfte.

Pé basis av ovan anser kommissionen att forslaget &r i dverensstimmelse
med bade proportionalitets- och subsidiaritetsprincipen. Regeringen delar
kommissionens uppfattning.

4 Ovrigt

4.1 Fortsatt behandling av drendet

Forslaget kommer att behandlas under Sveriges EU-ordférandeskap som
pagér den 1 januari till och med den 30 juni 2023. Forslaget behandlas i
radsarbetsgruppen for bolagsritt.

4.2 Fackuttryck/termer
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