https://sweden.dlapiper.com/sv/nyhet/listing-act-sv-noteringsakten-lattnader-bolag-i-noteringsprocess-och-

redan-noterade-bolag

DLA PIPER

Listing Act (Sv.
Noteringsakten) - Lattnader
for bolag 1 noteringsprocess
och for redan noterade
bolag

Peder Grandinson Emma Norburg

Partner, Advokat Partner, Advokat

Richard Folke
Partner, Advokat

Emma Brolund

Special Counsel, Advokat

Europeiska kommissionen presenterade ar 2020 en ny férdjupad handlingsplan fér
kapitalmarknadsunionen. En central malsattning med kapitalmarknadsunionen har varit att
underlatta sma och medelstora féretags tillgang till kapitalmarknadsfinansiering, som
komplement till bankfinansiering. De senaste aren har flera rattsakter antagits och dndrats i det
syftet. Under det senaste decenniet har dock det totala antalet noterade bolag i EU minskat och
europeiska handelsplatser anses av lagstiftarna vara underutvecklade i férhallande till USA. Mot
denna bakgrund presenterade kommissionen den 7 december 2022 lagstiftningspaketet "Listing
Act" (Sv. Noteringsakten), som syftar till att géra kapitalmarknaderna i EU mer attraktiva for foretag
och underlatta noteringar av féretag i alla storlekar, inklusive sma- och medelstora féretag, pa
europeiska bérser.
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Den 8 oktober 2024 antogs, efter beredning och férhandlingar av EU:s institutioner, lagstiftnings paketet av
Europeiska radet. Atgarderna dari syftar till att rationalisera de regler som galler for féretag som genomgar en
noteringsprocess och for féretag som redan &r noterade. Atgarderna syftar vidare till att forenkla for foretagen
genom att minska de administrativa bérdorna och kostnaderna, samtidigt som en tillracklig grad av

transparens, investerarskydd och marknadsintegritet bevaras.

Den 14 november publicerades sedermera det antagna lagstiftningspaketet i Europeiska unionens officiella
tidning, och lagstiftningspaketet i kraft den 4 december 2024. Forordningen ska dock bdrja tillampas i tre olika

faser.

Noteringsaktens ikrafttradande innebar forandringar i EU:s prospektférordning ("Prospektfédrordningen), EU:s
marknadsmissbruksférordning, MiFIR och MIFID II, vilka genomfdrs genom tre olika rattsakter: i) en forordning
om andring av marknadsmissbruksforordningen, Prospektférordningen och MiFIR, ii) ett direktiv om andring av
MiFID II och om upphavande av Noteringsdirektivet, samt iii) ett nytt direktiv om aktiestrukturer med utvidgad
rostratt for foretag som ansoker om att deras aktier ska tas upp till handel pa en tillvaxtmarknad fér sma- och

medelstora foretag.

Vid ikrafttradandet kommer flera vasentliga andringar i Prospektférordningen att bérja galla, bland annat nya
prospektundantagen (forutom det nya troskelvardet for prospektskyldighet). Nedan foljer ett urval av viktiga
forandringar for aktieemittenter pa den svenska kapitalmarknaden som en féljd av Noteringsakten, med fokus

pa andringarna i Prospektforordningen.
Andringar vid erbjudanden till allmédnheten
Erbjudandeperiod

Den lagsta erbjudandeperioden minskas fran sextill tre arbetsdagar for erbjudanden till allméanheten av ett
aktieslag som tas upp till handel pa en reglerad marknad for forsta gangen. I dessa fall ska prospekt goras

tillgangligt for allménheten minst tre arbetsdagar innan erbjudandet |6per ut.
Angerritt

Tidsfristen for investerare att aterkalla sitt samtycke forlangs fran tva till tre arbetsdagar om emittenten

publicerar ett tillagg pa grund av en omstandighet av betydelse, ett sakfel eller vasentlig felaktighet.
Mer omfattande prospektundantag
Prospektundantag for erbjudanden - faststdllda dubbla tréskelvérden

Tidigare troskelvarden slopas och det nya troskelvardet under vilken erbjudanden av vardepapper till
allménheten kommer att undantas fran skyldigheten att offentliggéra ett prospekt (férutsatt att dessa
erbjudanden inte kraver passportering) kommer att vara 12 miljoner euro (berdknat dver en
tolvmanadersperiod). Medlemsstaterna kommer dock att ha méjlighet att sanka denna tréskel fran 12 miljoner
euro till 5 miljoner euro men inte ha flexibilitet att valja en annan troskel. Da Sverige valde att inte hoja

troskelvardet vid den senaste revideringen av Prospektférordningen fran 2,5 miljoner euro, trots att sadan
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mojlighet fanns, ar det sannolikt att troskelvardet kommer att hamna pa den lagsta nivan om 5 miljoner euro
men det aterstar att se hur det slutligt implementeras i Sverige. Undantaget trader i kraft forst den 5 juni 2026.

Tréskelh6jning vid upptagande till handel

Det troskelvarde under vilket emittenter ar undantagna fran skyldigheten att offentliggéra ett prospekt for
upptagande till handel pa en reglerad marknad av vardepapper som ar utbytbara med de som redan ar

upptagna till handel pa samma reglerade marknad hojs fran <20 % till <30 %.
Volymberoende undantag

Detinfors aven ett nytt undantag for erbjudanden till allmanheten av <30 % av vardepapper som ar utbytbara
med de som redan ar upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en tillvéaxtmarknad for sma och
medelstora foretag, forutsatt att (i) emittenten inte ar foremal for en omstrukturering eller ett
insolvensforfarande, och (ii) ett kort sammanfattande dokument (maximalt elva A4-sidor) skickas in till den
behoriga myndigheten och offentliggérs. Undantaget omfattar saledes aven féretag noterade pa SME-klassade
MTF:er, och storre emissioner samt private placements av noterade vardepapper blir nu i flera fall undantagna

prospektskyldighet.
Volymoberoende undantag

Detinfors aven ett nytt undantag for offentliga erbjudanden och upptagande till handel av vardepapper -
oavsett erbjudandet/emissionens storlek - om de ursprungliga vardepapperen har varit upptagna till handel i
minst 18 manader pa en reglerad marknad eller en tillvdaxtmarknad for sma och medelstora foretag, forutsatt att
(i) de nya vardepapperen inte emitteras i samband med ett uppkdp genom ett utbyteserbjudande, en fusion
eller en uppdelning, (ii) emittenten inte ar foremal for en omstrukturering eller insolvensférfaranden, och (iii) ett
sammanfattande dokument (maximalt elva A4-sidor) arkiveras till den behériga myndigheten och offentliggors.
Undantaget forutses drastiskt forandra antalet prospekt som upprattas av emittenter som kan tillampa det, da

inte finns ndgon begransning for erbjudandets storlek.
Sammanfattande dokument

Ett sammanfattande dokument ska innehalla nyckelinformation och maste bland annat innehalla en beskrivning
av hur emissionslikviden fran erbjudandet ska anvandas, riskfaktorer som ar specifika for emittenten,
erbjudandevillkor och ett uttalande om kontinuerligt efterlevande av I6pande rapporteringsskyldighet samt
skyldigheten att offentliggdra information enligt relevanta lagar och regler. Dokumentet ska skickas till
Finansinspektionen for registrering samtidigt som det publiceras, och behover saledes inte granskas eller

godkannas av myndigheten.

Teckningsrdtter

Om teckningsratter ar kopplade till emission av nya aktier/vardepapper som omfattas av undantaget for
erbjudandet till allmanheten eller upptagandet till handel pa en reglerad marknad bor undantaget foljaktligen

aven tillampas pa teckningsratter som representerar befintliga aktiedgares foretradesratt for att teckna de

vardepapper som omfattas av undantaget.
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Nya prospekttyper och frivilliga prospekt

EU-uppféliningsprospekt

En ny prospekttyp infors, ett s.k. "EU-uppfdljningsprospekt". EU-uppféljningsprospekt blir aktuellt for flera
kategorier av emittenter vars vardepapper har tagits upp till handel pa en reglerad marknad eller
tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag kontinuerligt i minst 18 manader, eller erbjudare avsadana
vardepapper. Prospekttypen ersatter det nuvarande sekundaremissionsprospektet och det tidigare tillfalligt
anvandbara EU-aterhamtningsprospektet. Prospekttypen kan anvédndas om inget prospektundantag ar
tillampligt vid en sekundédremission, och kan dven anvdandas om en emittent byter lista fran en SME-klassad MTF
till reglerad marknad, forutsatt att dess aktier kontinuerligt har varit upptagna till handel pa en tillvaxtmarknad
for sma och medelstora foretag under atminstone de foregdende 18 manaderna. Informationskraven ar lattare
och omfattar exempelvis endast ett ars finansiell information och utesluter bland annat behovet av en

operationell och finansiell verksamhetséversikt (Eng. Operational financial review "OFR").

EU-tillvixtemissionsprospekt

Regimen avseende EU-tillvaxtprospektet revideras och en uppdaterad prospekttyp, ett s.k. "EU-
tillvaxtemissionsprospekt" infors. Informationskraven for prospekttypen ar avsedda att vara lattare och gora
noteringsdokumentationen for sma och medelstora féretag mindre komplex och betungande for att gora det
mojligt for sma och medelstora foretag att uppna besparingar. Prospektet ska upprattas som ett enda

dokument (utifran en bilaga) innehallandes den relevanta informationen.

Forutsatt att de inte har nagra vardepapper upptagna till handel pa en reglerad marknad kommer féljande
personer kunna uppratta ett EU-tillvaxtemissionsprospekt: i) sma och medelstora foretag, ii) andra emittenter
vilkas vardepapper ar eller kommer att tas upp till handel pa en tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag,
samt iii) andra emittenter an de tva foregaende, nar det sammanlagda aggregerade beloppeti unionen for de
vardepapper som erbjuds till allménheten ar lagre an 50 000 000 EUR beraknat under en tolvmanadersperiod,
och forutsatt att dessa emittenter inte har ndgra vardepapper som handlas pa en MTF-plattform och att det

genomsnittliga antalet anstéllda under foregaende rakenskapsar uppgick till hogst 499.

Frivilliga prospekt

Prospekttypernas frivilliga karaktar innebar att det star en emittent fritt att valja en av de tillgangliga
prospekttyperna (sasom tillampligt) nar ett erbjudande till allmanheten eller upptagande till handel pa en
reglerad marknad kraver ett prospekt. Det nya regelverket stadgar att om en emittent har ratt att anvanda ett
EU-uppfdljningsprospekt eller ett EU-tillvaxtemissionsprospekt, vilkas syfte ar att géra utférandet av
transaktionen i fraga mer effektiv och mindre betungande tids- och kostnadsméssigt, och det inte finns nagra
andra vasentliga 6vervdganden som talar mot anvandningen av ndgot av dessa prospekt, bor emittentens val
bland de prospekttyper som ar tillgangliga for emittenten skyddas, och varken radgivare eller behériga
myndigheter bor pressa emittenten i riktning mot att uppratta ett fullstandigt standardprospekt om detta inte

uttryckligen kravs.

Innehall, format och offentliggérande av prospekt
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Historisk finansiell information
Standardprospekt krédver nu endast tva ars finansiell information (istallet for tre).
Inférlivande genom hénvisning

Prospekt for aktierelaterade vardepapper maste antingen innehdlla den information som anges i emittentens
forvaltningsberattelse, eller inforliva den genom hanvisning. En OFR kommer t.ex. inte langre att krdvas enligt
den uppdaterade bilagan till Pros pektforordningen. Omfattningen av annan information som kan inforlivas

genom hanvisning har ocksa utokats.
Riskfaktorer

Kravet pa att rangordna de mest vasentliga riskfaktorerna forsti varje riskkategori ersatts med ett krav pa att
lista de mestvasentliga riskfaktorerna i varje kategori pa ett satt som dverensstdmmer med emittentens
beddmning av vasentligheten i dessa riskfaktorer baserat pa sannolikheten att de intréffar och den forvantade
omfattningen av deras negativa effekter. Andringen f&r nog begrénsad praktisk effekt men

rangordningsmomentet for emittenten foérsvinner.

En ny bestammelse infors enligt vilken prospekt inte ska innehalla riskfaktorer som ar generiska. Det ar dock
framst ett tekniskt fortydligande, i linje med bade nuvarande ESMA-rekommendationer och Finansins pektionens

praxis.
Standardiserat format

Formatet och sekvensen av informationen i prospekt standardiseras genom uppdaterade krav i
Prospektforordningen. Darutdver har kommissionen befogenhet att anta eller andra befintliga delegerade akter
med narmare detaljer. European Securities and Markets Authority ("Esma") har ocksa befogenhet att utarbeta
forslag till tekniska standarder for genomférande for att specificera mallen och formatet for prospekt,
inbegripet krav pa teckenstorlek och stil, beroende pa typen av prospekt och typen av investerare som riktar sig
till och férvantas aven ta fram riktlinjer om begriplighet och om anvandning av klarsprak for att sakerstalla att

informationen som tillhandahalls ar kortfattad, tydlig och anvéandarvanlig.

Den totala langden fér standardprospekt kommer att vara begransad till 300 sidor, EU-uppféljningsprospekt 50
sidor och EU-tillvaxtemissionsprospekt 75 sidor. Detta exklusive sammanfattningen, information som inforlivas
genom hanvisning samt den eventuella ytterligare information som ska tillhandahallas om emittenten har

komplex finansiell historik, har gjort ett betydande finansiellt dtagande eller vid en betydande bruttoférandring.

Sidbegransningarna, det standardiserade formatet och ordningsféljden galler dock inte for prospekt for
upptagande till handel pa reglerad marknad, nar vardepapper ska tas upp till handel pa en reglerad marknad i
EU och samtidigt erbjuds eller placeras privat hos investerare i ett tredjeland, dar ett erbjudandedokument
upprattats enligt lag, regler eller marknadspraxis i ett sadant tredjeland (se mer om tredjelandsprospekt i

avsnittet nedan).

Sprak
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Prospekt ska framgent upprattas pa antingen svenska eller ett sprak som allmant anvands i internationella
finanskretsar, oavsett om erbjudandet eller upptagandet till handel ar inhemskt eller granséverskridande. En
medlemsstat har dock méjlighet att valja bort detta och i stallet krdva att prospektet for ett erbjudande av
vardepapper till allméanheten eller ett upptagande till handel pa en reglerad marknad som endast soks i den
medlemsstaten uppréattas pa ett sprak som godtas av den behdriga myndigheten. Finansinspektionen har mot
bakgrund av detta meddelat pa myndigheten hemsida att de &ndrade sprakbestdmmelserna tillater att

prospekt upprattas pa engelska i gransoverskridande situationer.
Prospekt i elektronisk form

Det finns inte langre nagot krav pa att tillhandahalla papperskopior av prospekt till investerare pa begaran. I

stallet kravs att prospekt tillhandahalls endast i elektronisk form pa begaran.
Hadllbarhetsupplysningar

Hallbarhetsupplysningsaspekter har beaktats i Noteringsakten. Bland annat ska prospektsammanfattningen
innehalla ett uttalande om huruvida emittentens verksamhet ar forknippad med ekonomisk verksamhet som

kvalificerar sig som miljomassigt hallbar enligt EU:s taxonomiférordning.

Vidare ska emittenter som erbjuder aktierelaterade vardepapper till allmanheten eller ans6ker om upptagande
till handel av aktierelaterade vardepapper pa en reglerad marknad som utgangspunkt for de perioder som
omfattas av historisk finansiell information, i prospektet inforliva férvaltningsberattelsen for bolaget och

koncernen ochi samband med det, i tillampliga fall &ven hallbarhetsrapporteringen, genom hanvisning.
Tredjelandsprospekt och samarbetsavtal med tredjeland

Férandringarna syftar aven till att underlatta tredjelands emittenters tilltrade till kapitalmarknaderna inom EU
genom att andra "likvardighetsregimen" och fortydliga vad kraven for likvardighet &r samt darigenom tillata
anvandning av tredjelandsprospekt som beddms likvardiga med prospekt som upprattats enligt
Prospektforordningen, med forbehall for vissa villkor och samarbetsavtal mellan EU:s och tredjelands

tillsynsmyndigheter.

En emittent fran tredje land kommer att ha moéjlighet att erbjuda vardepapper till allménheten i EU eller ans6ka
om upptagande till handel pa en reglerad marknad efter offentliggérande av ett prospekt som upprattats och
godkants i enlighet med nationell lagstiftning i ett tredje land ("tredjelandsprospekt"), férutsatt att vissa villkor

ar uppfyllda. Dessa villkor inkluderar bland annat att:

¢ Kommissionen antagit en genomférandeakt som faststaller att regelverket och tillsynssystemet i ett
tredjeland sakerstaller att ett tredjelandsprospekt uppfyller rattsligt bindande krav som ar likvardiga med
kraven enligt Prospektforordningen;

e Tredjelandsemittenten har registrerat prospektet hos den behdriga myndigheteni dess hemmedlemsstat;
och

e Prospektet uppfyller sprakkraven och all relevant annonsering/marknadsforing uppfyller motsvarande krav

som finns i Prospektférordningen.
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Nar det galler samarbetsavtal for utdkat samarbete syftar andringarna i Noteringsakten till att sakerstalla
effektiv tillsyn och verkstéllighet. Andringarna kraver att behériga myndigheter i medlemsstaterna eller Esma
upprattar (eller intensifierar) samarbetsavtal med relevanta tillsynsmyndigheter i tredjelander. Dessa
samarbetsavtal ska aven sakerstalla ett effektivt informationsutbyte och den tystnadsplikt som motsvarar den

som regleras i Prospektférordningen.

Noteringsakten utesluter uttryckligen samarbetsavtal med tredjelander som finns pa EU:s lista 6ver icke-
samarbetsvilliga skattejurisdiktioner eller de jurisdiktioner som har strategiska brister i sin bekampning av

penningtvatt och bekdmpning av finansiering av terrorism.

Vill du veta mer om hur Noteringsakten paverkar ditt foretag? Kontakta garna Peder Grandinson, Emma

Norburg, Richard Folke eller Emma Brolund i DLA Pipers aktiemarknadsgrupp.

Tjanster Capital Markets

Sida 7/7


https://sweden.dlapiper.com/en/people/peder-grandinson
https://sweden.dlapiper.com/en/people/emma-norburg
https://sweden.dlapiper.com/en/people/richard-folke
https://sweden.dlapiper.com/en/people/emma-brolund

