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Nya regler om aktier pa multilaterala handelsplattformar

Nasdaq Stockholm AB (nedan Nasdaq) avger yttrande genom remiss den 3 oktober 2025 avseende
Promemorian om Nya regler for att underlitta noteringar av viardepapper.

Nasdaq tillhandahéller tjédnster inom handel, datarapporteringstjdnster, informationstjanster och
upptagande till handel av finansiella instrument. Koncernen driver borser i de nordiska och baltiska
landerna samt vérdepapperscentraler i Baltikum och Island. I Sverige finns darutover bolag som
bedriver clearing- och investeringsverksamhet samt tillhandahéller produkter och tjdnster inom
finansiell teknologi.

Generella synpunkter till promemorian

Nasdagq stottar mélséttningen med EU:s Listing Act som syftar till att 6ka kapitaltillgdngen for noterade
foretag genom enklare och mer attraktiva regler for offentliga marknader. Nasdaq har linge foresprékat
att behalla den struktur med aktier med olika rostvidrden som funnits i Sverige och Norden i manga &r.
Vi dr dérfor positiva till att denna del av EU lagéndringspaket Listing Act antagits med den nordiska
modellen som forebild. Vi ser att detta skapar forutsattningar for att den svenska ordningen med olika
aktieslag kan besta.

Nasdagq stéller sig dven positivt till 6vriga forslag i promemorian, sérskilt forslagen som ror utvalda
forutsittningar pA MTF:er. Vi tror det &r nddvindigt att ver tid anpassa nationella regler s att de
harmoniserar med regler i véra nérliggande lander och EU:s storre marknader for att underlétta bolags
kapitalanskaffning och mojligheter att verka i en noterad miljo, samtidigt som transparens,
investerarskydd och marknadens integritet bevaras. Detta dr dven i linje med den 6vergripande ambition
EU har med initiativet om en spar- och investeringsunion, som i delar syftar till att atgérda bristen inom
EU med ldmpliga exitmdjligheter via den publika delen av kapitalmarknaden. Vi delar EU:s syn att
detta utgdra ett hinder for att 6ka investeringar i riskkapital och tillvéxtkapital inom unionen.
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Sarskilda synpunkter pa forslagen

3.2 Riitten att ge ut aktier med olika rostvirden

Nasdagq stodjer forslaget om att den som driver en MTF-plattform inte ska f& neka ett bolag att ta upp
sina aktier till handel pa plattformen pa den grunden att bolaget ger ut aktier med olika rostvérden.
Sverige har sedan ldnge en praxis som mdjliggjort notering av aktieslag med olika rostviarden. Var
uppfattning &r att denna ordning varit gynnsam for det svenska affarsklimatet och bidragit till den
entreprendrs- och bolagsbyggaranda som Sverige ar efter ar visat upp inom olika branscher. Att som
entreprendr, grundare eller stordgare fortsatt ha mojligheten att behalla kontrollen &ver
beslutsordningen i foretaget &r viktigt for att ta steget och 6ka dgarspridningen via en borsnotering.

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

Nasdaq har inga invdndningar mot att aktiebolagslagens majoritetskrav vid omrdstning pé
bolagsstdmma anpassas till direktivets krav. I detta avseende forordas flexibilitet sd att strukturer med
olika rostviarden kan anpassas till forhallande 1ampliga i olika ldnder. Nasdaq delar &ven beddmningen
att det inte 4r nddvandigt att infora sérskilda skyddsatgarder (s.k. safegaurds) utan att de forutséttningar
som i dag rader pa den svenska marknaden ér tillrdckliga.

3.4 Information som ska limnas av bolag som ger ut aktier med olika rostvirden

Nasdaq forordar transparens och stodjer darfor forslaget om att ett bolag som beslutat om att ge ut aktier
med olika rostvirden ska ldmna information om villkoren och aktiestrukturen i prospekt eller
upptagandedokument. D4 rostvardet i ménga fall kan paverka priset pa aktien ar det viktigt fran ett
investerarskyddsperspektiv att investerare, och da sérskilt privatinvesterare som sjédlva aktivt deltar i
handeln, far tillgéng till denna information for att kunna ta vilgrundad investeringsbeslut.

3.5 Aktier med olika rostviirden ska kunna identifieras

Nasdaq anser att den nuvarande praxis som tillimpas av Nasdaq for att identifiera aktier med olika
rostvarden uppfyller kraven om tydlighet. Da rddande ordning och identifikation funnits under lang tid
och ir enhetlig mellan MTF och reglerad marknad, skulle dndringar fran de tekniska standarderna
potentiellt kunna skapa forvirring om identifiering dérefter avviker fran rddande praxis i Sverige och
ovriga Norden. Sérskilt om detta dven skulle leda till att identifieringen av aktier upptagna till handel
pa en MTF skiljer sig fran identifieringen av aktier upptagna till handel pé en reglerad marknad. Detta
tror vi, atminstone initialt, kan ha negativ paverka pa investerarskyddet och skapa onddig administrativ
borda for marknadsaktdrerna av att behdva utbilda sina kunder och investerarkollektivet om den nya
ordningen. I tilligg kommer det, som konsekvensanalysen lyfter, innebdra kostnader i form av
administration och systemfordndringar for handelsplatserna. Vi anser dérfor att det dr av vikt att
Sverige, genom Finansinspektionen, deltar aktivt i utformningen av den tekniska standarden sé att de
mojliggor flexibilitet for handelsplatserna i att bestimma hur identifieringen bist utformas for att na
sitt syfte.

4.6 MTF-bolag bor ges mdojlighet till central forsiljning av é6verskjutande aktier

Som promemorian ndmner har Nasdaq patalat den problematik som skulle uppstatt i samband att
mdjligheten till avrundning uppat vid sammanlédggningar av aktier skulle férsvinna vid en uppdatering
av Euroclears regelverk. Vi delar promemorians slutsatser i konsekvensanalysen att om mojligheten till
sammanldggning forsvinner kan det forsdmra bolags mojligheter till kapitalanskaffning genom
emissioner. Nasdaq tror dven att behov av sammanslagning kan finnas for att skapa biéttre
likviditetsforhallanden i1 handeln. Vi vilkomnar dirfor forslaget som genom &ndringar till
aktiebolagslagen mojliggér sammanldggning av aktier upptagna till handel dven pd MTF. Vi delar
slutsatserna i promemorian att detta kan bidra positivt till handeln i sm& och medelstora bolag, da
bolaget genom en sammanlidggning av aktier kan uppné ett mer dndamalsenligt antal aktier och vid
tillfallet for ssmmanléggningen dndamalsenlig aktiekurs.
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5.5 MTF-bolag bor ges maéjlighet till forvirv av egna aktier

Nasdagq stéller sig positivt till forslaget, d& det ligger i linje med Nasdaqs hemstéllan for att mdjliggora
aterkOpsprogam i svenska bolag vars aktier dr upptagna till handel pa en MTF. Vi tror att mojligheten
for noterade bolag att forvérva egna aktier kan bidra till en mer effektiv anvidndning av bolagets kapital
och vara ett alternativ till vinstutdelning, exempelvis for att Gverfora ett tillfalligt kapitaloverskott till
4garna, utan att indra bolagets utdelningspolicy. Aterkdp av egna aktier anvinds ocksa av bolag for att
skapa ett innehav av egna aktier som kan anvéndas som betalning vid forvérv, eller kan levereras till
deltagare i incitaments- eller aktiesparprogram.

Da Danmark, Finland och Norge redan i dag tillater publika aktiebolag med aktier upptagna till handel
pa savil reglerad marknad som MTF att forvarva egna aktier, kommer forslaget ocksa harmonisera
forutsattningarna i Norden. Detta dr en harmonisering som vi tror kommer gora bade den svenska och
nordiska marknaden mer attraktiv for bolag att notera sig i. En ytterligare positiv effekt av forslaget ar
att bolag med aktier upptagna till handel pA4 MTF inte lingre behover forlita sig pa bilaterala
avtalskonstruktioner, sa kallade syntetiska aterkdpsprogram, som bade dr forenade med en hogre
kostnad &n traditionella aterkdpsprogram och innebér en stérre administrativ borda for bolaget.

Nasdaq delar 4ven promemorians syn att motsvarande regler om information och offentliggdrande av
forvéarv och dverlatelser av egna aktier som géller for aterkop pa reglerad marknad bor gélla dven vid
transaktioner pd MTF. Ett bolags aktier som &r upptagna till handel pa reglerad marknad eller MTF kan
dock vara foremal for parallell handel pad en annan MTF utan ansdkan frén emittenten. Kraven pa
anmailan bor enligt Nasdags mening begrénsas till att gilla i forhallande till den eller de MTF:er dir
upptagande till handel skett efter ansdkan fran emittenten (jfr 11 kap. 6 § lagen, 2007:528, om
vardepappersmarknaden).

Nasdaq Stockholm AB

Adam Kostyal Markus Mild
Verkstillande direktor AVP, Regulatorisk Strategi
Nasdaq Stockholm AB
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