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Regelradets uppgift ar att granska och yttra sig éver
kvaliteten pa konsekvensutredningar till
forfattningsférslag som kan fa effekter av betydelse for
foretag.

Justitiedepartementet

Yttrande over Nya regler om aktier pa multilaterala
handelsplattformar (Ds 2025:15)

Regelradets stéllningstagande

Regelradet bedémer att konsekvensutredningen uppfyller kraven i forordningen (2024:183)
om konsekvensutredningar.

Bakgrund och innehallet i forslaget

Den 23 oktober 2024 antogs Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2024/2810 om
strukturer med aktier med olika réstvarden i bolag som ansoker om att fa sina aktier upptagna
till handel pa en multilateral handelsplattform. Direktivet tradde i kraft den 4 december 2024
och ska vara genomfort senast den 5 december 2026. | promemorian behandlas
genomfdrandet av EU-direktivet i svensk ratt samt ett par narliggande forslag.

Direktivet syftar till att gora det mer attraktivt for sma och medelstora bolag att ta upp sina
aktier till handel pa en multilateral handelsplattform (MTF-plattform) och dérigenom forbéttra
bolagens forutsattningar att anskaffa riskkapital. Forslagen innebér att en bors eller ett
vardepappersinstitut som driver en MTF-plattform inte ska fa neka ett bolag att ta upp sina
aktier till handel pa plattformen pa den grunden att bolaget ger ut aktier med olika rostvarden.
Det foreslas en sarskild majoritetsregel som ska galla for bolagsstammobeslut om att ge ut
aktier med olika rostvarden i samband med att de tas upp till handel pa en MTF-plattform.
Dessutom ska ett bolag som ger ut aktier med olika réstvarden pa en MTF-plattform lamna
viss information om bolagets aktier i prospektet eller upptagandedokumentet nar aktierna tas
upp till handel och darefter i arsredovisningen.

| promemorian foreslas ocksa att reglerna i aktiebolagslagen om férsaljning av dverskjutande
aktier i samband med beslut om uppdelning eller sammanlaggning av aktier ska galla aven
aktier som ar foremal for handel pa en MTF-plattform. Dartill foreslas att méjligheten for
publika aktiebolag att férvarva och Gverlata egna aktier ska géalla aven for bolag vars aktier ar
upptagna till handel pa en MTF-plattform.

Lagandringarna foreslas trada i kraft den 5 december 2026.

Konsekvenser for foretag

Férslagen som genomfér EU-direktivet om aktier med olika réstvérden beddms inte ha nagon
betydande effekt pa den administrativa bordan for foretagen och forutses inte leda till nagra
betydande dkade kostnader for dessa.

| remissen anges att det i april 2025 fanns 784 296 aktiebolag registrerade hos Bolagsverket.
Motsvarande siffror var 43 for bankaktiebolag, 85 for forsakringsaktiebolag och 5 for
tjianstepensionsaktiebolag. Av dessa aktiebolag ar det ungefar 400 bolag som har aktier
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utgivna pa en reglerad marknad i Sverige och ungefar 600 bolag som har aktier utgivna pa en
MTF-plattform i Sverige. De foretag som foreslas omfattas av krav pa informationslamning &r
de som tar upp sina aktier till handel pa en MTF-plattform efter att lagandringarna trader i
kraft och som ger ut aktier med olika rostvarden.

Det krav pa omrdstning vid bolagsstdmma som foreslas beddms inte innebéra nagra dkade
kostnader for de bolag som kommer att omfattas. Inte heller de bolag som kommer att
behdva lamna information enligt forslagen kan vantas fa nagra kade kostnader till féljd av
detta, eftersom det ror sig om information som redan ar kand for bolaget.

Forslaget att den operatér som driver en MTF-plattform, inbegripet en tillvaxtmarknad fér sma
och medelstora foretag, alaggs att identifiera vissa aktier som handlas pa plattformen innebéar
viss administration for operatéren. | Sverige har bérserna Nasdaq Stockholm AB och Nordic
Growth Market NGM AB samt vardepappersbolaget Spotlight Stock Market AB tillstand fran
Finansinspektionen att driva MTF-plattform. Det &r saledes i dag dessa tre operatérer som
omfattas av direktivets krav och kan forvantas fa viss 6kad administration och vissa
kostnader till foljd av forslaget, men effekterna kan antas vara begransade.

Férslaget om att ge MTF-bolag méjlighet till central férséljning av éverskjutande aktier
innebar att det aven fortsattningsvis kommer vara méjligt for MTF-bolag att genomféra
sammanlaggningar av aktier pa ett effektivt satt. Detta ar positivt for bolagen, investerare och
den svenska kapitalmarknaden i stort. Forslaget beddms vara nddvandigt for att undvika en
situation som innebar dkade kostnader och administrativa bordor for foretagen.

Som bakgrund anges att forutsattningarna for MTF-bolag i fraga om att genomfora
sammanlaggningar och uppdelningar av aktier kommer att férandras fran och med den 1
januari 2027 med anledning av en andring i Euroclears regelverk. Denna skulle gora det
praktiskt taget omdjligt for MTF-bolag att genomféra sammanléggningar av aktier. En sadan
situation skulle bland annat innebéra att MTF-bolag forlorar ett viktigt verktyg for att justera
sina aktiekurser till mer andamalsenliga nivaer och att méjligheten till kapitalanskaffningar
forsamras.

Férslaget om att ge MTF-bolag méjlighet till férvérv av egna aktier innebar en storre valfrihet
och 6kad flexibilitet att hantera sin kapitalstruktur for MTF-bolag. Forslagen bedoms inte
medfora nagra 6kade kostnader for foretagen utan kan tvartom leda till Iagre kostnader och
minskade administrativa bordor.

Som tidigare angetts finns i dag omkring 600 bolag upptagna till handel pa MTF-
plattformarna. Fér MTF-bolagen kan forvarv av egna aktier anvandas som ett alternativ till
exempelvis utdelning och s.k. syntetiska aktieaterkop. Forslaget innebar, forutom storre
valfrihet och dkad flexibilitet, ett mer kostnadseffektivt och mindre komplext alternativ for de
bolag som i dag behdver anvanda sig av syntetiska aktieaterkop.

Forslagen i remissen beddms inte strida mot de skyldigheter som f6ljer av Sveriges
anslutning till EU. Det anges att direktivet har betydelse for Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet (EES) och att genomforandet sker med den utgangspunkten. Vidare ar
inriktningen att genomfora direktivet pa dess miniminiva, vilket ar i linje med regeringens
tidigare staliningstaganden (se prop. 2022/23:1 Utgiftsomrade 24 s. 46).
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Motivering till Regelradets stéllningstagande

Forslagsstallaren bedémer att forslagen far inga eller begransade effekter for berdrda foretag.
Forslaget om att ge MTF-bolag méjlighet till forvéarv av egna aktier bedéms leda till 1agre
kostnader och minskade administrativa bérdor. Regelradet finner inget som talar emot dessa
bedémningar. Regelradet vill dock tillféra att &ven om férslagen kan antas innebara mer
fordelar an nackdelar for investerare, sa har de en viss, icke negligerbar, effekt for denna
grupp. Sammantaget finner Regelradet att redovisningen av forslagets effekter for foretagens
kostnader ar tillracklig och darmed godtagbar.

Vidare kan Regelradet konstatera att forslagsstallaren redovisar atgarder for att begransa
forslagets kostnader och andra effekter. Detta avser de ovan namnda forslagen om att ge
MTF-bolag mdjlighet till saval forvérv av egna aktier som till central forsaljning av
overskjutande aktier. Delaspekten bedoms darmed godtagbar.

| remissen anges att forslagen inte beddms strida mot de skyldigheter som fljer av Sveriges
anslutning till EU samt att forslagsstallarens inriktning ar att genomfora direktivet pa dess
miniminiva. Regelradet noterar att detta adresseras och exemplifieras i konsekvens-
utredningen, vilket Regelradet ser positivt pa. Regelradet finner saledes delaspekten val
redovisad.

Regelradet finner redovisningarna av problembeskrivning och syftet med forslaget,
konsekvenser om ingen atgard vidtas, alternativa lésningar, berbrda féretag samt sarskild
hansyn till tidpunkt for ikrafttradande tillrackliga och darmed godtagbara. Ovriga delaspekter
bedéms bristfalliga, da det saknas information om dem i remissen. Avsaknaden av
redovisning i dessa hanseenden anses dock inte, enligt Regelradets uppfattning, vara en sa
stor brist i det aktuella arendet att det paverkar helhetsbedémningen.

Sammantaget beddmer Regelradet att konsekvensutredningen uppfyller kraven.
Regelradet behandlade arendet vid sammantrade den 17 september 2025.

| beslutet deltog Anna-Lena Bohm, ordférande, Helena Fond, Hans Peter Larsson, Roland
Sigbladh och Lars Silver.

Arendet foredrogs av Ulrika Wienecke.

— N |
r;'[{ "Ju'u !‘\_,ll 7)) ‘.11’,{_'/

Anna-Lena Bohm Ulrika Wienecke

Ordférande Foredragande

Postadress Webbplats E-post

Box 4044, 102 61 Stockholm www.regelradet.se regelradet@regelradet.se
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