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BEGRUNDELSE

1. BAGGRUND FOR FORSLAGET
. Forslagets begrundelse og formal

Dette forslag er en del af lovpakken om bgrsnotering af SMV'er, som er en raekke
foranstaltninger, der skal gere offentlige kapitalmarkeder mere attraktive for EU-
virksomheder og lette adgangen til kapital for sma og mellemstore virksomheder (SMV'er).
Det er i overensstemmelse med kapitalmarkedsunionens centrale mal om at forbedre
adgangen til markedsbaserede finansieringskilder for EU-virksomheder, herunder mindre
virksomheder, i alle faser af deres udvikling. Bgrsnoterede virksomheder overhaler ofte
privatejede virksomheder med hensyn til arlig veekst i indtegter og jobskabelse. Ved at lade
sig notere sig pa offentlige markeder kan virksomheder diversificere deres investorgrundlag,
mindske deres afhangighed af bankfinansiering, fa lettere adgang til yderligere egenkapital
og lanefinansiering (gennem sekundeere tilbud), styrke deres offentlige profil og @ge brand-
anerkendelsen.

Siden offentliggerelsen af den farste handlingsplan for etablering af kapitalmarkedsunionen i
2015 er der gjort fremskridt med hensyn til at gare det lettere og billigere for virksomheder,
navnlig SMV'er, at fa adgang til offentlige markeder. | januar 2018 blev der med direktivet
om markeder for finansielle instrumenter 11 (MiFID 11)! indfart en ny kategori af multilaterale
handelsfaciliteter (MHF'er), SMV-vaekstmarkederne, for at lette SMV'ers adgang til
kapitalmarkederne?. | 2019 blev der indfart nye EU-regler for at mindske bureaukratiet og
regelbyrden for virksomheder, der noteres pd SMV-veaekstmarkeder, samtidig med at der
opretholdes et hgjt niveau af investorbeskyttelse og markedsintegritet®. P4 trods af disse
endringer heaevder interessenterne ikke desto mindre fortsat, at der er behov for yderligere
lovgivningsmaessige tiltag for at stremline bgrsnoteringsprocessen og gare den mere fleksibel
for udstedere. I den nye handlingsplan for kapitalmarkedsunionen, der blev vedtaget i
september 2020, blev det bebudet, at "for at fremme og diversificere sma og innovative
virksomheders adgang til finansiering vil Kommissionen sgge at forenkle bgrsreglerne for
offentlige markeder". Som opfalgning pa dette og med udgangspunkt i forordning (EU)
2019/2115 nedsatte Kommissionen en teknisk ekspertgruppe for SMV'er, som har bekreeftet
interessenternes bekymring over, at der er behov for yderligere lovgivningsmaessige tiltag for
at stgtte bersnoteringen af virksomheder og navnlig SMV'er. | sin endelige rapport fra maj

! Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle
instrumenter og om &ndring af direktiv 2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU (omarbejdning) (EUT L
173 af 12.6.2014, s. 349).

2 For at en MHF kan betragtes som et SMV-vakstmarked, skal mindst 50 % af de udstedere, hvis
finansielle instrumenter handles pA MHF'en, veere SMV'er, som i MiFID 1l defineres som virksomheder
med en gennemsnitlig markedsverdi p& under 200 mio. EUR (se betragtning 132 i MiFID I1). For at
sikre tilstraekkelig investorbeskyttelse skal reglerne for notering pd SMV -vakstmarkeder ogsé opfylde
visse kvalitetsstandarder, bl.a. med hensyn til behovet for at udarbejde et passende optagelsesdokument
(nér et prospekt ikke er pakravet) og for at overholde kravet om periodisk regnskabsafleeggelse.
Rammerne for SMV-vaekstmarkeder er blevet udviklet for yderligere at anerkende de sarlige behov hos
SMV'er, der beveeger sig ind pa aktie- og obligationsmarkederne for farste gang.

3 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2019/2115 af 27. november 2019 om @ndring af
direktiv 2014/65/EU og forordning (EU) nr. 596/2014 og (EU) 2017/1129, for sa vidt angar fremme af
anvendelsen af SMV-veaekstmarkeder (EUT L 320 af 11.12.2019, s. 1).
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2021 fremsatte den tekniske ekspertgruppe 12 henstillinger om at &ndre rammerne for
barsnotering béde pa regulerede markeder og pd SMV-vakstmarkeder®,

Den 15. september 2021 meddelte formand Ursula von der Leyen i sin hensigtserkleering® til
Parlamentet og formandskabet for Radet et lovgivningsforslag om at lette SMV'ers adgang til
kapital, som er medtaget i Kommissionens arbejdsprogram for 20228,

En virksomheds beslutning om at lade sig barsnotere er kompleks og pavirkes af en lang
reekke faktorer, hvoraf mange ligger uden for tilsynsmyndighedernes reekkevidde og derfor
ikke kan behandles direkte gennem et lovgivningsmessigt indgreb. For eksempel har de
karakteristika ved gkosystemet, der er afgerende for omkostningerne ved noteringstjenester,
den geopolitiske ustabilitet, brexit, covid-19, centralbankspolitikken og inflationen, alle haft
(og vil fortsat have) en indvirkning pa beslutningen om at lade sig barsnotere, pa tidspunktet
og stedet for bgrsnoteringen og pa, om virksomheden fortsat skal vere bgrsnoteret i EU.
Lovgivningsmassige krav og de dermed forbundne omkostninger og byrder er imidlertid ogsa
vigtige faktorer for en virksomheds beslutning om at blive og forblive bgrsnoteret. Lovpakken
om barsnotering af SMV'er udger en malrettet reekke foranstaltninger, der har til formal i) at
mindske den lovgivningsmassige byrde, nar den anses for at veere for stor (dvs. hvor
regulering kan bidrage til investorbeskyttelse/markedsintegritet pa en  mere
omkostningseffektiv made for interessenterne) og ii) gge den fleksibilitet, der i henhold til
selskabsretten gives selskabers stifter(e) eller kontrollerende aktionzer(er) med hensyn til at
veelge, hvordan stemmerettighederne skal fordeles efter aktiernes optagelse til handel.

De lovgivningsmassige rammer, der gelder for bgrsnoteringsprocessen, er mangesidede.
Virksomhederne skal overholde lovkravene fagr, under og efter bgrsintroduktionen. Dette
forslag fokuserer pa de lovgivningsmassige hindringer, der opstar i fasen forud for
barsintroduktionen, og vedrarer de ulige muligheder, som virksomheder i hele EU har for at
vaelge passende ledelsesstrukturer, nar de barsnoteres. Det foresldede direktiv ledsages af to
andre lovgivningsforslag, nemlig 1) et forslag til forordning om @&ndring af
prospektforordningen’, forordningen om markedsmisbrug (MAR)® og forordningen om
markeder for finansielle instrumenter (MiFIR)® og ii) et forslag til direktiv om ophavelse af
barsnoteringsdirektivet'® og om @ndring af MIFID II. Begge forslag har til formél at
stramline og precisere de oplysningskrav, der gelder for primare og sekundaere markeder,
samtidig med at der bibeholdes et passende niveau af investorbeskyttelse og
markedsintegritet. Det foreslaede direktiv om ophavelse af bgrsnoteringsdirektivet og om

4 Endelig rapport fra den tekniske ekspertgruppe for SMV'er — Empowering EU capital markets for
SMEs — Making listing cool again (styrkelse af EU's kapitalmarkeder for SMV'er — sadan gares
bgrsnotering populer igen) (europa.eu).

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

6 Meddelelse fra Kommissionen til Europa-Parlamentet, Radet, Det Europziske @konomiske og Sociale
Udvalg og Regionsudvalget, Kommissionens arbejdsprogram for 2022 — Sammen om at styrke Europa
(COM(2021) 645 final) cwp2022_en.pdf (europa.eu).

7 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2017/1129 af 14. juni 2017 om det prospekt, der skal
offentliggeres, nar verdipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel pa et reguleret
marked, og om ophavelse af direktiv 2003/71/EF (EUT L 168 af 30.6.2017, s. 12).

8 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug
(forordningen om markedsmisbrug) og om ophavelse af Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2003/6/EF og Kommissionens direktiv 2003/124/EF, 2003/125/EF og 2004/72/EF (EUT L 173 af
12.6.2014, s. 1).

o Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om markeder for
finansielle instrumenter og om &ndring af forordning (EU) nr. 648/2012.
10 Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2001/34/EF af 28. maj 2001 vedrgrende betingelserne for

veerdipapirers optagelse til officiel notering pa en fondsbars samt oplysninger, der skal offentliggares
om disse veerdipapirer (EFT L 184 af 6.7.2001, s. 1).
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endring af MIFID 1l har ogsa til formal at gge det lave niveau af investeringsanalyser
vedrgrende SMV'er.

Et af de vigtigste problemer, der afholder stiftere og familier fra at beslutte at ga ud pa
markedet (i fasen forud for bgrsintroduktionen), er frygten for at miste kontrollen over deres
virksomhed, nar den er bgrsnoteret. Barsnotering indebzrer, at ejerskabet udvandes, hvilket
reducerer stifternes og familiernes kontrol med vigtige investerings- og driftsbeslutninger i
virksomheden. Virksomheder, navnlig SMV'er, kan vare mere tilbgjelige til at blive noteret
pa offentlige markeder, hvis kontrollerende aktionzrer kan bevare beslutningskompetencen i
selskabet efter bagrsnoteringen. Dette giver dem mulighed for fortsat at forme virksomheden i
overensstemmelse med deres strategiske vision, samtidig med at de nyder godt af de fordele,
der er forbundet med at vaere et bgrsnoteret selskab, og rejser tilstreekkelige midler til at
berettige, at de har gennemgaet barsnoteringsprocessen. Dette er iser tilfeeldet for mindre
familieejede virksomheder, nystartede virksomheder og virksomheder med langsigtede
projekter, der kraever betydelige startomkostninger. Alle disse virksomheder kan risikere at
blive alt for udsat for udsving pa de offentlige markeder eller truslen om en fjendtlig
overtagelse. Sadanne virksomheder vil ogsa drage sterst fordel af bgrsnotering pa et SMV-
veekstmarked — en kategori af MHF'er, der er specifikt udformet til SMV'er — hvor de kan
drage fordel af mindre strenge lovgivningsmassige krav. Mindre virksomheder kan have
starre behov for diversificeret finansiering end starre virksomheder pa grund af deres typisk
mere risikobetonede profil, mindre synlighed i forhold til potentielle investorer, manglende
evne til at blive barsnoteret i udlandet samt i nogle tilfeelde et starre behov for at opskalere.
Da adgangen til offentlige markeder er sarlig vigtig for sma og hurtigtvoksende
virksomheder, fokuserer dette forslag derfor pa bgrsnotering pa SMV-veakstmarkeder.

Strukturer med aktier med flere stemmer er en effektiv mekanisme, der ggr det muligt for
selskabsejere at bevare beslutningskompetencen i et selskab og samtidig tilvejebringe midler
fra offentlige markeder. Disse aktiestrukturer gar det muligt for en aktioner (eller en gruppe
af aktioneerer) at besidde en kontrollerende andel i et selskab uden at skulle foretage den
forholdsmaessige skonomiske investering, der er ngdvendig for stgrrelsen af kapitalandelen,
hvis alle aktier har samme stemmerettigheder. Strukturer med aktier med flere stemmer
omfatter typisk mindst to serskilte og separate aktieklasser med et forskelligt antal
stemmerettigheder, der er knyttet til de aktier, der tilhgrer hver klasse.

Strukturer med aktier med flere stemmer er kun én af de eksisterende
kontrolstyrkelsesmekanismer, dvs. mekanismer, der skaber en diskrepans i forholdet mellem
finansielt ejerskab og stemmerettigheder med det resultat, at en aktionzr kan gge sin kontrol
uden at besidde en forholdsmessig andel af egenkapitalen. Undersggelsen af
proportionaliteten mellem ejerskab og kontrol i medlemsstaterne!!, som blev offentliggjort i
2007, viste, at de tilgeengelige mekanismer til at forbedre/fastlase kontrollen ved at gge
stemmerettighedernes vagt ogsa kan omfatte bl.a. loyalitetsaktier'?, aktier uden stemmeret?3,
praeferenceaktier uden stemmeret!* og lofter over stemmerettigheder®®.

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

12 Loyalitetsaktier er aktier, der giver ggede stemmerettigheder til aktionzrer, der har beholdt dem i en
bestemt periode. Typisk far loyalitetsaktionaererne to stemmer pr. aktie i stedet for én stemme, hvis de
har ejet deres aktier i to ar eller mere.

13 Aktier uden stemmeret er aktier uden stemmeret og uden sarlige likviditetsrettigheder (som f.eks.
preeferenceudbytte) for at kompensere for fraveeret af stemmerettigheder.

14 Praeferenceaktier uden stemmeret er aktier uden stemmeret, der udstedes med serlig likviditetsret for at
kompensere for fraveeret af stemmerettigheder (f.eks. preeferenceudbytte (hgjere eller garanteret)).

15 Et loft over stemmerettighederne er en begraensning, der forbyder aktionarer at stemme over en vis

teerskel, uanset hvor mange stemmeberettigede aktier de besidder. Loftet for stemmerettigheder kan
udtrykkes som en procentdel af alle stemmerettigheder i cirkulation (f.eks. nar ingen aktionaer kan
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Da de fleste af disse alternative aktiestrukturer er mere rigide i deres struktur, begraenser de
ikke desto mindre mangden af midler, der kan rejses i bgrsintroduktionsfasen og gennem
opfelgende udstedelser. Endvidere er loyalitetsaktier en kontrolstyrkelsesmekanisme, der
specifikt har til formal at fremme, at investorerne beholder deres aktier i lang tid med henblik
pa et mere stabilt og langsigtet ejerskab snarere end at ggre det mere attraktivt at tilvejebringe
midler fra offentligheden. Da loyalitetsaktier typisk er forbundet med feerre yderligere
stemmerettigheder end aktier med flere stemmer for kontrollerende aktionzrer, og da de
normalt kreever en ihandehaverperiode, for de ggede stemmerettigheder aktiveres, anses de
for mindre attraktive af stiftere og familieejede selskaber. Dette understattes af empirisk
dokumentation, der har vist, at indfarelsen af loyalitetsaktier i visse medlemsstater ikke har
gget antallet af virksomheder, der far adgang til offentlige markeder. Derimod vil aktier med
flere stemmer gare det muligt for stiftere at bevare kontrollen, samtidig med at de sa&lger en
storre del af deres investering i selskabet takket veere den stgrre dissociation mellem
gkonomiske interesser og stemmerettigheder.

Indfgrelsen af strukturer med aktier med flere stemmer i en virksomhed medferer, at andre
aktionzerer (investorer) har mindre beslutningskraft i forhold til deres gkonomiske
investeringer. Disse reducerede stemmerettigheder kan fare til specifikke problemer, hvis det
ikke afhjeelpes ordentligt. Sddanne problemer kunne f.eks. besta i, at en aktionzr fastholdes i
en last situation®®, at den kontrollerende aktionar kanaliserer selskabets aktiver og generelt
haster private fordele f.eks. gennem transaktioner med nartstaende parter. Desuden kan den
udvandende virkning af aktier med flere stemmer resultere i, at kontrollerende aktionzrer
blokerer for visse beslutninger, herunder beslutninger, der tager sigte pa baredygtighedsmal,
og dermed fremme den kontrollerende aktionars interesser snarere end selskabets langsigtede
baredygtige udvikling. Sadanne potentielle problemer kan imidlertid lgses ved at indfare
beskyttelsesforanstaltninger, der har til formal at beskytte minoritetsaktionarerne og
selskabets interesser, F.eks. en maksimal stemmeandel, udlgbsklausuler og begraensning af
anvendelsen af aktier med flere stemmer i visse tilfeelde, f.eks. nar det drejer sig om
baeredygtighedsspgrgsmal.

Der er i gjeblikket en fragmentering i EU med hensyn til strukturer med aktier med flere
stemmer, hvilket farer til ulige muligheder for EU-virksomheder, nar de beslutter at blive
bagrsnoteret. Nogle medlemsstater, f.eks. Sverige og Danmark, har tilladt aktier med flere
stemmer nasten siden deres kapitalmarkeders start. | Sverige har andelen af bgrsnoterede
selskaber med disse aktiestrukturer altid ligget over 40 %, og i Finland og Danmark
repreesenterer de starstedelen af bgrsnoterede selskaber med hensyn til bgrsveerdi. |
modsetning hertil har andre medlemsstater forbudt aktier med flere stemmer. | nogle tilfeelde
er forbuddet begranset til offentlige virksomheder, f.eks. i Tyskland og Belgien, mens det i
andre geelder for alle virksomheder, f.eks. i @strig og Kroatien.

De eksisterende forskelle i de nationale ordninger for aktiestrukturer med flere stemmer
skaber ulige vilkar for virksomheder i forskellige medlemsstater. Iveerksattere og
virksomheder fra medlemsstater, der forbyder strukturer med aktier med flere stemmer, er
ugunstigere stillet sammenlignet med virksomheder fra medlemsstater, der tillader strukturer
med aktier med flere stemmer. Iveerksettere og virksomheder, der gnsker at indfare strukturer
med aktier med flere stemmer og drage fordel af fleksibiliteten, star over for et valg om at
forblive private eller flytte til en anden medlemsstat (eller et land uden for EU), hvilket

stemme for mere end tre procent af selskabets registrerede aktiekapital) eller som en procentdel af alle
de stemmer, der afgives pa en generalforsamling (feelles for alle medlemsstater).

16 Fastlasning af en aktionzr er en situation, hvor de kontrollerende aktionarer har vedvarende kontrol og
derfor kan treeffe beslutninger til egen fordel uden at tage hensyn til selskabets og andre aktionarers
interesser, og hvor andre aktionzrer ikke effektivt kan anfsegte disse beslutninger.

DA



DA

begraeenser deres valg af finansiering og gger deres kapitalomkostninger. Dette pavirker
navnlig SMV'er og nystartede virksomheder i opstartsfasen, som mangler ressourcer til at
daekke de ekstraomkostninger, der er forbundet med bgrsnotering i en anden medlemsstat eller
i et land uden for EU.

Formalet med dette forslag er at opna en minimumsharmonisering af nationale love om
strukturer med aktier med flere stemmer for selskaber, der noteres pa SMV-vekstmarkeder,
samtidig med at medlemsstaterne far tilstrekkelig fleksibilitet til at gennemfare det. Mens
regulerede markeder generelt er mere velegnede til starre og mere modne virksomheder, var
SMV-vakstmarkederne i vid udstreekning udformet til bgrsnotering af mindre virksomheder,
idet den reguleringsmaessige behandling af SMV-vaekstmarkeder tager hensyn til SMV'ernes
serlige karakteristika. Ikke alle selskaber med verdipapirer, der er noteret pa SMV-
veekstmarkeder, er imidlertid SMV'er. Andre selskaber end SMV'er har generelt mere likvide
veerdipapirer, og deres adgang ger det derfor muligt for SMV-veekstmarkeder at generere
hgjere handelsgebyrer for at bevare deres forretningsmodels rentabilitet. For at sikre klarhed
for investorerne er alle udstedere pa SMV-vakstmarkeder, uanset deres starrelse, imidlertid i
gjeblikket underlagt samme regler. | overensstemmelse hermed indfgrer dette forslag
muligheden for at etablere strukturer med aktier med flere stemmer for alle selskaber, der
anmoder om, at deres aktier optages til handel pa et SMV-vakstmarked for farste gang.

Forslaget omfatter beskyttelsesforanstaltninger for at sikre en beskyttelse af
mindretalsaktionserer ~ og  selskabets interesser. I henhold  til  sddanne
beskyttelsesforanstaltninger ber alle medlemsstater sikre, at enhver beslutning om at indfare
en struktur med aktier med flere stemmer eller om at &ndre denne struktur, hvis der er
indvirkning pd  stemmerettighederne,  treeffes med  kvalificeret  flertal  pa
generalforsamlingen. Med beskyttelsesforanstaltningerne i dette forslag indfares der ogsa en
begreensning af stemmevegten for aktier med flere stemmer ved at indfare restriktioner enten
for udformningen af strukturen med aktier med flere stemmer eller for udgvelsen af
stemmerettigheder, der er knyttet til aktier med flere stemmer, med henblik pa vedtagelse af
visse beslutninger. Disse beskyttelsesforanstaltninger har til formal at beskytte
minoritetsaktionarernes interesser og selskabets interesser, samtidig med at der gives
tilstreekkelig fleksibilitet til at kontrollere aktionzererne for ikke at afskraekke fra at anvende
strukturer med aktier med flere stemmer. Desuden er disse beskyttelsesforanstaltninger i vid
udstraekning pa linje med dem, der allerede findes i retssystemerne i de medlemsstater, der har
velfungerende strukturer med aktier med flere stemmer. Disse medlemsstater vil saledes
skulle gennemfgre minimale tilpasninger af deres nuvarende retssystemer.

. Sammenhang med de gaeldende regler pd samme omrade
Strukturer med aktier med flere stemmer reguleres i gjeblikket udelukkende pa nationalt plan.

Det foreslaede direktiv er i overensstemmelse med malene i den eksisterende EU-lovgivning,
der fastsetter krav til offentlige selskaber og koordinerer de nationale bestemmelser i
selskabsretten. Dette omfatter direktivet om selskabsret!’, der har til formél at sikre et
minimum af ensartet beskyttelse af bade aktionaerer og kreditorer. Det harmoniserer de
nationale bestemmelser om visse aspekter af selskabsretten, sasom oprettelse af
aktieselskaber, krav til aktiekapital og udlodning af udbytte til aktionzrerne. Det foreslaede
direktivs anvendelsesomrade overlapper ikke med anvendelsesomradet for direktivet om
selskabsret, som ikke regulerer selskabernes aktiestrukturer (herunder strukturer med aktier
med flere stemmer). | stedet behandles dette emne i dette forslag.

o Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2017/1132 af 14. juni 2017 om visse aspekter af
selskabsretten (kodifikation) (EUT L 169 af 30.6.2017, s. 46).
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Ved at kraeve, at medlemsstaterne indferer bestemmelser til beskyttelse af selskabets og
minoritetsaktionarernes interesser, er forslaget desuden i overensstemmelse med det politiske
mal, der forfolges med direktiv (EU) 2017/828'%, herunder fremme af en langsigtet
beaeredygtig udvikling af selskaber og beskyttelse af selskabets og dets minoritetsaktionarers
interesser i forbindelse med transaktioner med neertstaende parter, pa trods af de to retsakters
forskellige anvendelsesomrade (direktivet vedrarer aktionzrrettigheder i selskaber, der er
optaget til handel pa regulerede markeder, mens dette forslag vedrgrer aktionerrettigheder i
selskaber, der er optaget til handel pA SMV-vakstmarkeder).

Tilsvarende overlapper det foreslaede direktiv ikke med anvendelsesomradet for direktivet om
overtagelsestilbud, der fastsatter regler for offentlige selskaber, nar sadanne selskaber er
genstand for overtagelsestilbud, for at beskytte aktionaerernes interesser. Det er vigtigt at
bemarke, at direktivet om overtagelsestilbud®® kun finder anvendelse pa selskaber, der er
optaget til handel pa et reguleret marked, og ikke pa selskaber, der er optaget til handel pa et
SMV-vaekstmarked, som er omfattet af dette forslag. lkke desto mindre forfalger
bestemmelserne om gennemsigtighed i dette forslag mal, der svarer til malene i direktivet om
overtagelsestiloud, med fokus pa et selskabs aktiekapitalstruktur, aktionaerstruktur samt
rettigheder og forpligtelser, der er knyttet til selskabets veerdipapirer.

Endelig er det foreslaede direktiv i overensstemmelse med bestemmelserne i MiFID 1l om
regulering af SMV-vakstmarkeder.

. Sammenhang med Unionens politik pa andre omrader

Forslaget er i fuld overensstemmelse med kapitalmarkedsunionens centrale mal om at gare
finansiering lettere tilgeengelig for EU-virksomheder og navnlig for SMV'er. Desuden er det i
overensstemmelse med en raekke lovgivningsmassige og ikkelovgivningsmaessige
foranstaltninger, som Kommissionen har truffet inden for rammerne af handlingsplanen for
kapitalmarkedsunionen fra 2015%, midtvejsevalueringen af handlingsplanen for
kapitalmarkedsunionen fra 2017%* og handlingsplanen for kapitalmarkedsunionen fra 2020.

For at stgtte beskaftigelse og veekst i EU har lettere adgang til finansiering for virksomheder,
navnlig SMV'er, veret et centralt mal for kapitalmarkedsunionen fra starten. Siden
offentliggarelsen af handlingsplanen for kapitalmarkedsunionen i 2015 er der truffet nogle
malrettede foranstaltninger for at udvikle passende finansieringskilder for SMV'er i alle deres
udviklingsstadier. | sin midtvejsevaluering af handlingsplanen for kapitalmarkedsunionen, der
blev offentliggjort i juni 2017, valgte Kommissionen at haeve sit ambitionsniveau og styrke sit
fokus pd SMV'ers adgang til offentlige markeder. | maj 2018 offentliggjorde Kommissionen
et forslag med henblik pd at fremme af anvendelsen af SMV-vekstmarkeder®?. Et af
formalene var at mindske den administrative byrde og de hgje efterlevelsesomkostninger, som
udstedere pa SMV-vaekstmarkeder star over for, og samtidig sikre en hgj grad af
markedsintegritet og investorbeskyttelse. Desuden havde forordningen til formal at fremme

18 Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2017/828 af 17. maj 2017 om endring af direktiv
2007/36/EF, for s vidt angar tilskyndelse til langsigtet aktivt ejerskab (EUT L 132 af 20.5.2017, s. 1).

19 Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2004/25/EF af 21. april 2004 om overtagelsestiloud (EUT
L 142 af 30.4.2004, s. 12).

2 Meddelelse fra Kommissionen til Europa-Parlamentet, Radet, Det Europaiske @konomiske og Sociale
Udvalg og Regionsudvalget — Handlingsplan for etablering af en kapitalmarkedsunion (COM(2015)
468 final).

A Meddelelse fra Kommissionen om midtvejsevaluering af handlingsplanen for kapitalmarkedsunionen
({SWD(2017) 224 final} og {SWD(2017) 225 final} — 8. juni 2017)
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/communication-cmu-mid-term-review-june2017_en.pdf.

2 Forslag til Europa-Parlamentets og Radets forordning om &ndring af forordning (EU) nr. 596/2014 og
(EU) 2017/1129 med hensyn til fremme af anvendelsen af SMV-vaekstmarkeder (COM(2018) 331
final).
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bagrsnoterede SMV-aktiers likviditet for at gare disse markeder mere attraktive for investorer,
udstedere og formidlere og at lette registreringen af MHF'er som SMV-vakstmarkeder.
Forslaget om at fremme anvendelsen af SMV-vakstmarkeder blev vedtaget i november 2019.

Efter covid-19-krisen offentliggjorde Kommissionen desuden genopretningspakken
vedrgrende kapitalmarkederne, som omfattede malrettede andringer af kapitalmarkederne og
bankreguleringen, med det overordnede mal at gere det lettere for kapitalmarkederne at
hjeelpe EU-virksomheder med at komme pa fode igen efter covid-19-krisen. De foreslaede
@ndringer af kapitalmarkedsreglerne havde navnlig til formal at lette regelbyrden og
kompleksiteten for investeringsselskaber og udstedere.

Dette forslag falger op pa handlingsplanen for kapitalmarkedsunionen fra 2020 og dens mal
om at gere finansiering mere tilgeengelig for EU-virksomheder (foranstaltning 2 "stette til
adgang til offentlige markeder"). Forslaget fokuserer pa at lempe de lovgivningsmassige
krav, der kan afholde en virksomhed fra at beslutte sig til at lade sig barsnotere eller forblive
bersnoteret. Andre faktorer, der kan afskreekke udstedere fra bgrsnotering, sasom et snavert
investorgrundlag og en mere gunstig skattemaessig behandling af geeld i forhold til
egenkapital, behandles i andre igangverende og kommende initiativer vedrerende
kapitalmarkedsunionen, som supplerer de &ndringer, der fremsattes i dette forslag, og ber
analyseres i forbindelse med dette initiativ. Disse initiativer vedrarer f.eks. i) oprettelse af et
europisk falles adgangspunkt (ESAP)?%, der vil afhjelpe manglen pé tilgengelige og
sammenlignelige data for investorer, hvilket vil ggre virksomhederne mere synlige for
investorer, ii) centralisering af EU's handelsoplysninger i konsolideret lgbende
handelsinformation® med henblik pé et mere effektivt miljg for handel pa offentlige markeder
og prisfastsattelse og iii) indfarelse af et fradrag til reduktion af skaevvridningen mellem geeld
og egenkapital (DEBRA)? for at gare egenkapitalfinansiering mere attraktiv (og billigere) for
virksomheder.

Desuden vil en raekke af Kommissionens initiativer styrke investorgrundlaget for
barsnoterede aktier yderligere. EU's fond til barsintroduktion af SMV'er vil spille rollen som
ankerinvestor for at tiltreekke flere private investeringer i SMV'ers offentlige egenkapital ved
at indgd partnerskaber med institutionelle investorer og investere i fonde med fokus pa SMV-
udstedere. Revisionen af kapitalkravsforordningen og Solvens Il vil gge investorgrundlaget
for udstedere ved at gere det lettere for banker og forsikringsselskaber at investere i langsigtet
offentlig egenkapital.

Dette forslag er ogsé i overensstemmelse med den nye europaiske innovationsdagsorden?,
der blev offentliggjort i 2022, da det vil gere kapitalmarkederne mere attraktive for
selskabsstiftere, uden at det er ngdvendigt at give afkald pa kontrollen ved bgrsnotering pa
offentlige markeder.

3 Forslag til Europa-Parlamentets og Ré&dets forordning om oprettelse af et falles europaisk

adgangspunkt, som giver centraliseret adgang til oplysninger, der er offentligt tilgeengelige og vedrarer
finansielle tjenesteydelser, kapitalmarkeder og baredygtighed (COM/2021/723 final).

2 Forslag til Europa-Parlamentets og Radets forordning om @ndring af forordning (EU) nr. 600/2014 for
sd vidt angér forbedring af gennemsigtigheden af markedsdata, fjernelse af hindringer for konsolideret
Igbende handelsinformation, optimering af handelsforpligtelserne og forbud mod at modtage betalinger
for videresendelse af kundeordrer (COM(2021) 727 final).

% Forslag til Radets direktiv om fastsattelse af regler om et fradrag til reduktion af skeevvridningen
mellem gald og egenkapital og om begraensning af fradragsretten for renter i forbindelse med
selskabsskat (COM(2022) 216 final).

% Meddelelse fra Kommissionen til Europa-Parlamentet, Radet, Det Europeiske @konomiske og Sociale
Udvalg og Regionsudvalget — en ny europeisk innovationsdagsorden (COM(2022) 332 final).
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Forslaget tager hensyn til dokumentationen bag udtalelsen fra Fit for Future-platformen om at
lette SMV'ers adgang til kapital og navnlig om forenkling af procedurerne for SMV'ers
optagelse til handel med veerdipapirer og andre bgrsnoteringsforpligtelser.

Da dette forslag vil give flere SMV'er adgang til mere og mere diversificeret finansiering
gennem bgrsnotering pa SMV-vaekstmarkeder baseret pa den mest hensigtsmassige
virksomhedsledelsesstruktur, vil det ogsa veere i overensstemmelse med malet for den
hjeelpepakke for SMV'er, som Kommissionens formand Ursula von der Leyen bebudede i
talen om Unionens tilstand i september 2022.

Endelig tager forslagets bestemmelser om beskyttelsesforanstaltninger ogsa hgjde for
beskyttelsen af virksomhedens interesser mod beslutninger, der skaber risici for eller
medfarer negative konsekvenser for menneskerettigheder, klimazndringer og miljg. Forslaget
er derfor i overensstemmelse med Kommissionens politiske corporate governance-mal om at
fremme beeredygtig og ansvarlig virksomhedsadferd og dermed i overensstemmelse med
Kommissionens forslag til direktiv om virksomheders due diligence med hensyn til
baeredygtighed?’, som har til formal at forankre menneskerettigheds- og miljshensyn i
virksomhedernes corporate governance-systemer.

2. RETSGRUNDLAG, NARHEDSPRINCIPPET oG
PROPORTIONALITETSPRINCIPPET
. Retsgrundlag

Retsgrundlaget, for dette forslag er artikel 114 og 50 i traktaten om Den Europeaeiske Unions
funktionsmade (TEUF).

Ifelge artikel 114 i TEUF kan der vedtages foranstaltninger med henblik pa indbyrdes
tilneermelse af medlemsstaternes love og administrative bestemmelser, der vedrarer det indre
markeds oprettelse og funktion. Artikel 114 i TEUF kan anvendes, nar forskellene mellem de
nationale lovgivninger kan hindre de grundleggende friheder eller skabe
konkurrenceforvridning og saledes have en direkte indvirkning pa det indre markeds funktion.
Formalet med det foresldede direktiv er at fjerne hindringer for udegvelsen af de
grundleeggende frihedsrettigheder, sasom den frie bevagelighed for kapital og
etableringsfrineden.  Disse  hindringer  skyldes forskelle mellem de nationale
selskabslovgivninger i EU, for sa vidt som nogle medlemsstater forhindrer deres
virksomheder i at fa adgang til offentlige markeder gennem strukturer med aktier med flere
stemmer. Dette begranser deres adgang til kapital og skaber en hindring for oprettelsen af et
indre marked for kapital i EU.

Artikel 50, stk. 1, og navnlig artikel 50, stk. 2, litra g), i TEUF giver Unionen befgjelse til at
handle med henblik pa gennemfarelse af etableringsfrihneden for s vidt angar en bestemt
aktivitet, navnlig ved "i det ngdvendige omfang og med det formal at gere dem lige
byrdefulde at samordne de garantier, som kraeves i medlemsstaterne af de i artikel 54 stk. 2,
naevnte selskaber til beskyttelse af savel selskabsdeltagernes som tredjemands interesser". Det
foreslaede direktiv har til formal at indfgre koordineringsforanstaltninger vedrgrende
beskyttelse af aktionearers og andre interessenters interesser for at mindske forskellene
mellem de nationale regler og mindske hindringer for etableringsfrineden.

27 Forslag til Europa-Parlamentets og Radets direktiv om virksomhedernes due diligence i forbindelse
med baredygtighed og om &ndring af direktiv (EU) 2019/1937 (COM/2022/71 final).
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. Naerhedsprincippet (for omrader, der ikke er omfattet af enekompetence)

| henhold til artikel 4 i TEUF skal EU's foranstaltninger for at gennemfare det indre marked
vurderes i lyset af naerhedsprincippet i artikel 5, stk. 3, i traktaten om Den Europaiske Union
(TEU). I overensstemmelse med naerhedsprincippet ber der alene traeffes foranstaltninger pa
EU-plan, nar malene for den patenkte foranstaltning ikke i tilstraekkelig grad kan opfyldes af
medlemsstaterne alene og derfor kreever en foranstaltning pa EU-plan. Med hensyn til aktier
med flere stemmer er det, medmindre der traeffes foranstaltninger pa EU-plan, usandsynligt, at
medlemsstater, som i gjeblikket ikke tillader disse aktiestrukturer, ensidigt og uden eksterne
incitamenter vil endre deres regler i den nermeste fremtid. Dette har i hgj grad historiske
arsager, modstand fra interessenter i disse lande og det forhold, at det ofte er vanskeligt at
andre selskabsretten, som er blevet udformet gennem arhundreder. Eventuelle forsinkelser i
indfgrelsen af sadanne strukturer i hele EU risikerer fortsat at fratage mindre virksomheder
finansieringsmuligheder i de medlemsstater, der forbyder aktier med flere stemmer. Endelig
kan metoderne, selv . om medlemsstaterne beslutter at treeffe foranstaltninger, variere
betydeligt, hvilket potentielt kan fare til yderligere fragmentering.

. Proportionalitetsprincippet

Formalet med det foreslaede direktiv er at bidrage til et velfungerende indre marked og at
fijerne hindringer for udgvelsen af de grundleggende frihedsrettigheder, sasom den frie
bevagelighed for kapital og etableringsfriheden. Disse hindringer skyldes forskelle mellem de
nationale selskabsretlige ordninger for aktiestrukturer og navnlig et selskabs mulighed for at
indfere en struktur med aktier med flere stemmer. For at na dette mal fastsettes der i forslaget
kun minimumsharmoniseringskrav og kun i forhold til hovedprincippet om at give mulighed
for strukturer med aktier med flere stemmer og supplere det med de
minimumsbeskyttelsesforanstaltninger, der er  ngdvendige  for at  beskytte
minoritetsaktionarernes interesser og selskabets interesser. Dets anvendelsesomrade er ogsa
begrenset til SMV-vaekstmarkeder, navnlig for at omfatte SMV'er, der ville drage starst
fordel af en sadan foranstaltning.

Det foresldede direktiv giver medlemsstaterne tilstreekkelig fleksibilitet til at udforme
forslagets bestemmelser inden for rammerne af den nationale lovgivning. Det sker ved at
supplere reglerne med yderligere foranstaltninger, herunder beskyttelsesforanstaltninger for
aktionarer og selskabets interesser, forudsat at de er i overensstemmelse med malene i dette
direktiv, eller give mulighed for strukturer med aktier med flere stemmer i situationer, der
ligger uden for dette forslags anvendelsesomrade. | overensstemmelse med
naerhedsprincippet, jf. artikel 5 i TEU, gar det foreslaede direktiv derfor ikke videre, end hvad
der er ngdvendigt for at na malene.

. Valg af retsakt

Integrationen af EU's indre marked inden for selskabsret, navnlig aktiestrukturer, kan bedst
opnas ved indbyrdes tilneermelse af lovgivningen gennem harmonisering ved et direktiv. Ved
at anvende et direktiv respekteres medlemsstaternes forskellige retskulturer og selskabsretlige
systemer og giver tilstreekkelig fleksibilitet i gennemfarelsesprocessen til at gennemfare
feelles minimumsstandarder pa en made, der er forenelig med disse forskellige systemer.

Med en henstilling ville man veere i stand til at nd det gnskede tilnermelsesmal pa dette
politikomrade, hvor der blev konstateret store forskelle i medlemsstaternes bindende
lovgivning. Desuden vil en indbyrdes tilnermelse gennem en forordning ikke give
medlemsstaterne tilstreekkelig fleksibilitet til at tilpasse sig lokale forhold og holde EU-
reglerne i overensstemmelse med national selskabsret i bredere forstand.
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3. RESULTATER AF EFTERFOLGENDE EVALUERINGER, HORINGER AF
INTERESSEREDE PARTER OG KONSEKVENSANALYSER

. Efterfglgende evalueringer/kvalitetskontrol af geeldende lovgivning
Ikke relevant.
. Hgringer af interesserede parter

| de seneste ar har Kommissionens lgbende evalueringer fokuseret pa virksomheders, navnlig
SMV'ers, adgang til offentlige markeder. Spgrgsmal om regelbyrden for virksomheder, der
sgger adgang til offentlige markeder, er blevet rejst i Forummet pa Hgjt Plan om
Kapitalmarkedsunionen og den tekniske ekspertgruppe for SMV'er samt i forbindelse med
handlingsplanen for kapitalmarkedsunionen fra 2020. Kommissionen har ogsa taget hensyn til
den omfattende gennemgang af omradet i Oxera-undersggelsen?®. For at indhente yderligere
dokumentation om disse spgrgsmal blev der i november 2021 iveerksat en indkaldelse af
feedback samt en offentlig og en malrettet hgring om bgrsnoteringsforordningen. Haringerne
var abne i 14 uger (mellem den 19. november 2021 og den 25. februar 2022).

Desuden har Kommissionen i april 2022 afholdt to tekniske mader/workshopper med
interessenter fra industrien med henblik pa en yderligere forbedring af de politiske
lasningsmodeller, der er under overvejelse.

Desuden forelagde Kommissionen forslagets malsetninger for Det Europaiske
Verdipapirudvalgs ekspertgruppe den 15. oktober 2021, den 17. maj 2022 og den 30. maj
2022.

Der blev ogsa afholdt et mgde med koordinatorerne for Europa-Parlamentets @konomi- og
Valutaudvalg (ECON) for at praesentere forslagets malsatninger den 17. maj 2022.

Endelig blev der afholdt et mgde med ekspertgruppen vedrgrende selskabsret den 12.
september 2022.

Offentlige og malrettede hgringer

| de offentlige og malrettede hgringer understregede respondenterne, at en af de vigtigste
arsager til bglgen af hi-tech/high growth-udstedere, der veelger at blive bgrsnoteret i lande
uden for EU (f.eks. USA eller Det Forenede Kongerige), er den fleksibilitet, som disse
jurisdiktioner giver udstedere af aktier med flere stemmer?®. Tilsvarende fremhavede nogle
respondenter®®, at en reekke EU-virksomheder for nylig har flyttet deres vedtaegtsmaessige
hjemsted fra lande med begreensede muligheder for at udstede aktier med flere stemmer
(f.eks. Italien, Tyskland og Spanien) til Nederlandene, et land, der har valgt en tolerant og
fleksibel tilgang til strukturer med aktier med flere stemmersi. Endelig s& 64 % af
respondenterne en fordel ved i EU-lovgivningen at fastsette, at udstedere i hele EU kan lade
sig barsnotere pa en EU-markedsplads baseret pa strukturen med aktier med flere stemmer.

% 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.
% Interessenter, der stotter dette synspunkt, omfatter investeringsbanker,

veerdipapirmarkedssammenslutninger, repraesentanter for finansministerierne og private equity-
sammenslutninger.

30 Dette blev naevnt af to interessenter fra Nederlandene.

31 Indtil videre er der nogle fa selskaber, der er flyttet til Nederlandene for at blive bagrsnoteret, fordi
ordningen med aktier med flere stemmer er attraktiv. Der foreligger imidlertid ingen data, der kan
underbygge dette.
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Flertallet af respondenterne i haringen (83 %)% mente, at der, hvor det er tilladt at anvende
aktier med flere stemmer, har det reelt tilskyndet flere virksomheder til at sgge bgrsnotering
pa offentlige markeder. Adspurgt om den indvirkning, som aktier med flere stemmer har pa
en virksomheds tiltreekningskraft for investorer, mente de fleste, der besvarede dette
spargsmal (hovedsagelig udstedere og berser), at virkningen enten er positiv eller
neutral®. Disse respondenter bemerkede, at aktier med flere stemmer ikke mindsker
investorernes interesse, forudsat at der er indfert visse beskyttelsesforanstaltninger, og
fremhaevede, at gennemsigtighed er afggrende for at sikre, at investorerne kan treeffe fuldt
informerede investeringsbeslutninger.

De respondenter, der opfattede tiltreekningskraften negativt (herunder to kompetente nationale
myndigheder og visse investorsammenslutninger), udtrykte betenkelighed ved, at princippet
om "én aktie — én stemme" forsvandt. En respondent bemarkede navnlig, at strukturer med
aktier med flere stemmer kan underminere eksisterende ansvarlighedsmekanismer i
lovgivningen om virksomhedsledelse, som f.eks. aktionarernes evne til at velge
bestyrelsesmedlemmer, og fare til ledelsesfastlasning. Selv blandt de respondenter, der sa
virkningen en smule negativt eller negativt, bemerkede nogle imidlertid, at aktier med flere
stemmer er gavnlige i visse situationer (navnlig for innovative virksomheder med hgj veekst,
der ledes af stifteren, og som @nsker at blive bgrsnoteret). De bemarkede, at eventuelle
&ndringer bgr sikre en passende balance. Denne balance bgr give en passende governance-
beskyttelse, f.eks. ved at begrense de beslutninger, der kan treffes med yderligere
stemmerettigheder, give virksomheder, der ledes af stifteren, mulighed for at rejse midler pa
offentlige markeder og fastholde stifterens langsigtede vision for virksomheden.

Respondenterne fremhavede séledes, at enhver fleksibilitet i strukturer med aktier med flere
stemmer bgr gribes an pa en made, der sikrer governance-standarder (eventuelt gennem
udlgbsklausuler, bestemmelser om ikke-overdragelse, automatisk annullering/konvertering
ved udtreeden osv.).

Ekspertgruppernes anbefalinger

Forummet pa Hgjt Plan om Kapitalmarkedsunionen anbefalede, at selskaber skulle have
mulighed for at vaelge en struktur med aktier med flere stemmer, nar de gar ud pa offentlige
markeder. Ekspertgruppen bemarkede, at sadanne strukturer vil hjeelpe virksomheder med at
undga at blive overtaget af starre virksomheder, tilskynde ejerne til at opretholde veekst og
bidrage til at fremme et langsigtet perspektiv for virksomheden, samtidig med at man bevarer
en attraktiv finansieringsmulighed. Den understregede imidlertid, at dette skal afvejes i
forhold til, at det forhindrer andre aktionzrer i at udgve deres forvaltnings- og ledelsesansvar.

Den tekniske ekspertgruppe for SMV'er stgttede fuldt ud denne anbefaling og haevdede, at det
bar veere op til udstederne at beslutte, om de vil indfgre en udlgbsklausul eller en maksimal
vaegtet stemmeandel.

Interessentmgder

De to tekniske workshopper for interessenter, som Kommissionen afholdt, gav ikke noget
veesentligt input om spgrgsmalet om aktier med flere stemmer. Nogle interessenter (barser)
stattede klart en EU-harmonisering, da det ville gore det mere attraktivt at blive bgrsnoteret.
Andre interessenter (investorer) mente derimod, at der ikke er behov for en sadan

% Dvs. 34 ud af 41 respondenter.

3 22 % (svarende til 9 respondenter) valgte positiv eller lidt positiv, 29 % (svarende til 12 respondenter)
valgte neutral, mens 36 % af respondenterne (svarende til 15 respondenter, hovedsagelig investorer og
kompetente nationale myndigheder) valgte negativ eller lidt negativ.
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harmonisering, men bemarkede samtidig, at det ville veere vigtigt med passende
beskyttelsesforanstaltninger, hvis en sadan tilgang overvejes.

Mgder med Det Europaiske Verdipapirudvalgs ekspertgruppe Kommissionen
preesenterede den mulige vej videre med hensyn til bagrsnoteringsforordningen som en del af
kapitalmarkedsunionens projekt. De delegationer, der deltog i droftelserne, udtrykte bred
statte til Kommissionens mal om at ggre EU's offentlige markeder mere attraktive og samtidig
sikre investorbeskyttelse og markedsintegritet. Mere specifikt var 13 medlemsstater, der tog
ordet, abne over for at overveje en minimumsharmonisering af bestemmelserne om aktier med
flere stemmer i EU-retten.

Mgde med ECON-koordinatorerne i Europa-Parlamentet

De koordinatorer i form af Europaparlamentsmedlemmer, der deltog i dreftelserne, bifaldt
Kommissionens foreslaede vej frem med hensyn til forordningen om bgrsnotering, idet de
anerkendte problemet med EU's offentlige markeder. De understregede, at Kommissionen er
ngdt til at finde den rette balance for at sikre, at alle virksomheder, navnlig SMV'er, kan fa
adgang til offentlige finansieringsmarkeder, samtidig med at der sikres tilstreekkelig
investorbeskyttelse.

Mgde med ekspertgruppen vedrgrende selskabsret

Der blev afholdt et made i ekspertgruppen vedragrende selskabsret for at udveksle synspunkter
om de eksisterende nationale strukturer med aktier med flere stemmer i nogle medlemsstater.
Flere medlemsstater tog ordet for yderligere at underbygge deres svar pa Kommissionens
spargeundersggelse (juli-august 2022).

. Indhentning og brug af ekspertbistand

Kommissionen indsamlede en betydelig mangde data direkte fra berser, udstedere og SMV-
sammenslutninger. Den tekniske ekspertgruppe for SMV'er (der var aktiv mellem oktober
2020 og maj 2021) fremlagde dokumentation og bidragene fra markedsdeltagerne. |
november 2020 bestilte Kommissionen desuden en undersggelse af primare og sekundaere
aktiemarkeder i EU fra Oxera, og resultatet er et meget detaljeret overblik over markedet®,
ogsa understgttet af data.

Tidligere bestilte Kommissionen en undersggelse af proportionaliteten mellem ejerskab og
kontrol i EU-bgrsnoterede virksomheder, som blev afsluttet med Report on the
Proportionality Principle in the EU (offentliggjort i 2007)* Rapportens konklusioner blev for
nylig bekreeftet i en anden undersggelse om beskyttelse af mindretalsaktionsrer, som
Kommissionen havde anmodet om, og som blev offentliggjort i 2018.

Der blev gennemfart en konsekvensanalyse pa grundlag af omfattende kvalitativ og
kvantitativ  dokumentation  fra  offentligheden og malrettede  hgringer om

3 Undersggelsen af primeere og sekundeere aktiemarkeder i EU anbefalede tilsynsmyndighederne at lempe
restriktionerne for kontrolstyrkelsesmekanismer (f.eks. aktier med flere stemmer) for at tilskynde
virksomhederne til at blive bgrsnoteret, uden at ejerne skulle give afkald pa kontrollen med deres
virksomheder.

% Undersggelsen af proportionaliteten mellem ejerskab og kontrol i medlemsstaterne konkluderede, at
ingen EU-jurisdiktion i den analyserede stikprgve valgte at anvende princippet om "én aktie — én
stemme". Selv de medlemsstater, der til en vis grad formelt havde vedtaget princippet om "én aktie —
én stemme"”, godkendte forskellige kontrolstyrkelsesmekanismer, f.eks. lofter over stemmerettigheder
eller preeferenceaktier uden stemmeret. Disse konklusioner blev derefter bekraeftet i en undersggelse fra
2018 om beskyttelse af mindretalsaktionarer. Undersggelsen indeholder et afsnit om anvendelsen af
princippet om "én aktie — én stemme" i medlemsstaterne, hvor det konkluderes, at medlemsstaternes
nationale retlige rammer ikke betragter dette princip som et grundleeggende princip.
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bagrsnoteringsforordningen: tiltag til at gegre offentlige kapitalmarkeder mere attraktive for
EU-virksomheder og lette adgangen til kapital for SMV'er.

Andre anvendte kilder byggede pa omfattende akademisk litteratur og forskning, navnlig ved
at undersgge jurisdiktioner, der allerede har aktier med flere stemmer, eller som for nylig har
vedtaget lovgivning, der tillader dem. Der var ogsa omfattende yderligere input fra forskellige
erhvervssammenslutninger.

. Konsekvensanalyse

Dette forslag ledsages af en konsekvensanalyse, der blev forelagt Udvalget for
Forskriftskontrol den 10. juni 2022. Den blev godkendt af udvalget — med forbehold — den
8. juli 2022.

Udvalget anmodede om at fa a&ndret udkastet til konsekvensanalyse for at fa praciseret: i)
bagrsnoteringsforordningens sammenhang med andre tilknyttede kapitalmarkedsinitiativer, ii)
risiciene og begrensningerne i forbindelse med analysen og anerkendelse af utilsigtede
konsekvenser og iii) de forskellige synspunkter, som diverse kategorier af interessenter har
givet udtryk for med hensyn til problemdefinitionen, lgsningsmodellerne og deres virkninger.
Udvalgets bemerkninger er blevet behandlet og indarbejdet i den endelige udgave af
konsekvensanalysen.

Konsekvensanalysen analyserer en raekke politikmuligheder for at gere barsnotering pa EU's
kapitalmarkeder mere attraktiv ved hjelp af stremlinede, klare og mere fleksible
lovgivningsmaessige forpligtelser med henblik pa at reducere de omkostninger, der er
forbundet med at rejse kapital pa offentlige markeder for virksomheder af alle starrelser.

Konsekvensanalysen beskriver tre drivkreefter, der forklarer problemerne i forbindelse med de
tre faser af  barsnoteringscyklussen:  fasen  fer  bgrsintroduktionen,  selve
introduktionsprocessen og fasen efter bgrsintroduktionen. Den drivkraft, der blev identificeret
som relevant for dette direktivforslag, vedrarer ulige muligheder for EU-virksomheder med
hensyn til ledelsesstruktur ved bgrsnotering som falge af forskellige nationale regler om aktier
med flere stemmer.

De lovgivningsmassige andringer, der er fastsat i lgsningsmodellerne, kunne ikke pa egen
hand lgse alle de udfordringer, som EU's offentlige markeder star over for. Sammen med
andre foranstaltninger, der betragtes som en del af en bredere plan om at forbedre
virksomhedernes adgang til offentlige kapitalmarkeder, har &ndringerne imidlertid til formal
at bidrage til at vende den nuvarende negative tendens pa EU's offentlige markeder. Uden
disse lovgivningsmaessige forbedringer ville EU's offentlige markeder fortsat vaere afhangige
af de suboptimale lovgivningsmessige rammer for bgrsnotering, hvilket igen ville gare de
offentlige markeder mindre attraktive. Dette ville medfare gkonomiske omkostninger for EU's
udstedere, investorer og EU's gkonomi som helhed. Basisscenariet indebarer saledes ingen
@ndringer af de lovgivningsmaessige rammer, der fastleegger reglerne for virksomheder, der
gnsker at blive bgrsnoterede, eller som allerede er barsnoterede.

Den foretrukne lgsningsmodel for fasen forud for barsintroduktionen omfatter en
minimumsharmonisering af de nationale love om strukturer med aktier med flere stemmer,
samtidig med at det overlades til medlemsstaterne at bestemme, hvordan de skal udforme det.
Med denne lgsningsmodel vil medlemsstater, der i gjeblikket forbyder strukturer med aktier
med flere stemmer, skulle @ndre deres lovgivning for at give mulighed for sadanne
governance-strukturer. Denne lgsningsmodel vil ikke palegge de medlemsstater, der i
gjeblikket har en fleksibel og velfungerende ordning, supplerende vidtreekkende
begransninger.
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Denne lgsningsmodel vil veere effektiv med hensyn til at give selskaber (der er etableret i
medlemsstater, der i gjeblikket forbyder strukturer med aktier med flere stemmer) et
incitament til at blive bgrsnoteret. Ved at sikre, at selskaber kan optages til handel i alle
medlemsstater med strukturer med aktier med flere stemmer, vil den foretrukne
lazsningsmodel give stiftere og virksomhedsejere mulighed for at afbgde tabet af kontrol, som
typisk er forbundet med bgrsnotering. Dette ville igen abne nye finansieringsmuligheder for
de selskaber, der ellers ikke ville overveje at lade sig barsnotere. Det vil ogsa medfare
betydelige omkostningsbesparelser for de selskaber, der i gjeblikket er ngdt til at blive
barsnoteret i udlandet for at nyde godt af fleksibilitet. Desuden vil aktier med flere stemmer
hjelpe stiftere (nar de er barsnoteret) med at undga kortsigtet markedspres og fokusere pa
deres langsigtede vision for virksomheden.

Med den foretrukne lgsningsmodel vil medlemsstaterne have fleksibilitet med hensyn til at
fastseette beskyttelsesforanstaltninger og betingelser vedrgrende aktier med flere stemmer. De
vil dog skulle sikre overholdelse af nogle fa principper pa hegjt plan og
minimumsbeskyttelsesforanstaltninger, der er fastsat pa EU-plan. Disse omfatter behovet for
at sikre en passende balance mellem stifterne og beskyttelsen af mindretalsinvestorer samt
beskyttelsen af selskabets interesser. Da medlemsstaterne skal tage hensyn til investorernes
interesser og selskabets interesser, nar de indferer disse aktiestrukturer i deres nationale
systemer, vil denne lgsningsmodel sikre investorbeskyttelse.  Desuden il
beskyttelsesforanstaltninger og -betingelser blive skreeddersyet til de lokale markeders sarlige
karakteristika, og de markeder, der allerede har strukturer med aktier med flere stemmer, vil
bevare deres fleksibilitet.

En anden lgsningsmodel (ikke den foretrukne lgsningsmodel) indebarer en
maksimumsharmonisering af aktier med flere stemmer ved at indfere et detaljeret sat regler,
herunder om beskyttelsesforanstaltninger for minoritetsinvestorer og for selskabet, som f.eks.
klausuler om begransning af stemmerettigheder, udlgbsklausuler, klausuler om begransning
af antallet af stemmer, der er knyttet til en enkelt aktie, som alle ville have til formal at
beskytte minoritetsinvestorer og selskabet mod ungdige virkninger af disse aktiestrukturer.
Desuden kan EU-retten i henhold til denne lgsningsmodel ogsa foreskrive, hvem der kan
besidde aktier med flere stemmer, i hvilke afggrelser der tages hensyn til de yderligere
stemmerettigheder, og pa hvilke betingelser (og hvorvidt) de kan overdrages til tredjepart.
Denne lgsningsmodel ville veere ret praeskriptiv, da alle medlemsstater ville vere forpligtet til
at gennemfgre den samme rigide ramme, herunder de samme sikkerhedsforanstaltninger, som
ikke ville give fleksibilitet til medlemsstater, der i forvejen har et velfungerende system pa
plads.

Derfor vil den foretrukne lgsningsmodel, samtidig med at den er virkningsfuld, ogsa veere
mere omkostningseffektiv for interessenterne, navnlig udstederne: Medlemsstater, der
allerede har indfert ordninger med aktier med flere stemmer, vil ikke skulle sndre deres
regler, og selskaber i disse medlemsstater vil ikke skulle tilpasse sig en ny ordning og padrage
sig yderligere omkostninger. En langt mere praeskriptiv alternativ lgsningsmodel (ikke den
foretrukne lgsningsmodel) vil sandsynligvis fere til meget hgjere (tilpasnings-)omkostninger
for bade medlemsstater og udstedere i hele EU. Selv om investorernes overordnede interesser
og selskabets interesser kan beskyttes bedre pa EU-plan under den alternative lgsningsmodel,
kan det veere uegnet for nogle medlemsstater, hvor investorerne ikke synes at blive negativt
pavirket af de nuveerende (fleksible) ordninger med aktier med flere stemmer.

Forslaget forventes at fa direkte gkonomiske virkninger i form af gget adgang til alternative
finansieringskilder for EU-virksomheder. Det vil sandsynligvis fare til flere incitamenter for
udstedere til at blive bgrsnoteret pa offentlige markeder i alle medlemsstater, hvor disse
strukturer ikke er tilladt. Kombineret med andre forbedrede foranstaltninger kan den derfor
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generelt fore til flere offentlige udstedelser i EU og dermed generelt bidrage til vaeksten pa
EU's kapitalmarkeder.

For sa vidt angar miljgvirkningerne, herunder kontrol af, at der ikke gares veaesentlig skade, og
kontrol af klimaoverensstemmelsen, forventes dette forslag at have en indirekte positiv
indvirkning pa miljeet, da virksomheder, der far finansiering fra offentlige markeder, kan
engagere sig i udvikling og innovation af nye miljgvenlige teknologier. Desuden bgr
indferelsen af de specifikke beskyttelsesforanstaltninger minimere en indvirkning pa
virksomheden som fglge af beslutninger, der kan have negative konsekvenser for
menneskerettigheder, klima og miljg. Dette forslag vil ogsa vaere befordrende for udviklingen
af mere abne og mere konkurrencedygtige kapitalmarkeder, hvilket navnlig vil gavne de
hurtigtvoksende virksomheder i innovative og forskningsintensive sektorer, der har en tendens
til at have stgrre kapitalbehov. Bedre adgang til finansiering vil gegre det muligt for disse
virksomheder at vokse hurtigere og afsatte flere finansielle ressourcer til FoU-programmer,
der kan bidrage til at opna malene i den europaiske grgnne pagt.

Forslaget kan fere til en indirekte positiv social virkning, forudsat at den foretrukne
lgsningsmodel opfylder malet om at bidrage til at lette virksomhedernes adgang til offentlige
markeder, hvorved de nu vil kunne drage fordel af en mere diversificeret og stgrre pulje af
finansieringskilder, der ggr det muligt at engagere sig i social innovation og beskaftige flere
mennesker. Da initiativet isaer er rettet mod SMV'er (og nogle foranstaltninger er rettet direkte
mod dem), vil den (indirekte) indvirkning pa beskeftigelsen sandsynligvis veere sarlig
relevant. | dag beskeftiger SMV'er i EU ca. 100 millioner mennesker. Samtidig tegner de sig
for mere end halvdelen af EU's BNP, ligesom de spiller en central rolle med hensyn til at
skabe merveerdi i alle skonomiske sektorer®®. Det er vigtigt at bemaerke, at de udger 99,8 % af
alle virksomheder i EU*". Med en bedre skraeddersyet og bredere adgang til finansiering vil
disse virksomheder nu kunne vokse hurtigere, hvilket har positive konsekvenser for
beskaftigelsen i hele EU. Som sadan forventes det, at foranstaltningerne som led i en bredere
pakke, der skal lette SMV'ers adgang til kapitalmarkedsfinansiering, vil have en positiv
indvirkning pa EU's arbejdsmarked og @ge den gkonomiske samhgrighed.

Dette forslag vil sandsynligvis have en indirekte positiv indvirkning pa digitaliseringen ved at
tilvejebringe bredere og mere diversificerede finansieringskilder til kapitalintensive projekter
og virksomheder, herunder projekter med fokus pa digitalisering og innovation.

| konsekvensanalysen konkluderes det, at den foreslaede pakke af foranstaltninger vil bidrage
til det overordnede mal for kapitalmarkedsunionen, nemlig at lette virksomhedernes adgang
til kapitalmarkederne. Denne pakke af foranstaltninger vil stgtte virksomheder, som er noteret
pa EU-markedspladser, ved at mindske deres administrative byrde og give mulighed for en
forbedret  likviditet. Konsekvensanalysen understreger imidlertid ogsa, at de
lovgivningsmeessige foranstaltninger, der indgar i dette initiativ, ikke i sig selv ngdvendigvis
vil fare til et gget antal bgrsnoteringer i EU, idet det afhaenger af mange forskellige faktorer.

. Malrettet regulering og forenkling

Der er ikke konstateret administrative omkostningsvirkninger i forbindelse med "én ind, én
ud" -princippet, selv. om der forventes visse tilpasningsomkostninger som fglge af dette
initiativ. Der kan opsta minimale direkte tilpasningsomkostninger for selskaber for at sikre, at
en bgrsnotering struktureres i overensstemmelse med de nye regler og mere specifikt med de
eksisterende investorbeskyttelsesforanstaltninger.

3% Meddelelse fra Kommissionen til Europa-Parlamentet, Radet, Det Europziske @konomiske og Sociale
Udvalg og Regionsudvalget — En SMV-strategi for et baredygtigt og digitalt Europa (COM(2020) 103
final), s. 1.
37 Eurostat, 2018 nggletal (europa.eu).
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. Grundlaeggende rettigheder

| dette forslag overholdes de grundleeggende rettigheder og friheder, som er anerkendt i Den
Europaiske Unions charter om grundleeggende rettigheder. Den frie bevagelighed for
personer, tjenesteydelser og etablering, der udger en af de grundleggende rettigheder og
frineder, der er beskyttet af traktaten om Den Europeaiske Union og traktaten om Den
Europeeiske Unions funktionsmade, er relevant for dette initiativ.

Forslaget bergrer retten til privatlivets fred og beskyttelsen af personoplysninger for visse
aktionarer og personer, der udgver stemmerettigheder i selskabet, samt indehavere af
veerdipapirer med serlige kontrolrettigheder. Bestemmelsen om offentliggerelse af identiteten
af disse aktionzrer og personer har til formal at styrke investorernes tillid og fremme
informerede investeringsbeslutninger og dermed @ge bade investorbeskyttelsen og
markedseffektiviteten. Da investoren kan veere en del af den brede offentlighed, bgr disse
oplysninger veare offentligt tilgengelige. Bestemmelsen gar ikke ud over, hvad der er
ngdvendigt for at beskytte investorernes interesse i at treeffe velinformerede beslutninger og
sikre investorernes tillid. Desuden kreaever forslaget kun videregivelse af personoplysninger i
forbindelse med de aktionzrer og personer, der har betydelige beslutningshefajelser eller pa
anden made kan udgve kontrolrettigheder i virksomheden. Hvis en sadan offentliggerelse ikke
fandt sted, ville investorerne ikke wveere 1 stand til at treeffe fuldt informerede
investeringsbeslutninger.

4, VIRKNINGER FOR BUDGETTET
Initiativet forventes ikke at fa nogen naevneverdig indvirkning pa EU's budget.

o. ANDRE FORHOLD

. Planer for gennemfgrelsen og foranstaltninger til overvagning, evaluering og
rapportering

En evaluering er planlagt 5 ar efter gennemfarelsen af foranstaltningen i overensstemmelse
med Kommissionens retningslinjer for bedre regulering. Formalet med evalueringen er bl.a. at
vurdere, hvor virkningsfuld og effektiv direktivet har veeret med hensyn til at na de politiske
mal, og at beslutte, om der er behov for nye foranstaltninger eller &ndringer. Medlemsstaterne
skal give Kommissionen de oplysninger, der er ngdvendige for udarbejdelsen af denne
evaluering.

. Neaermere redegarelse for de enkelte bestemmelser i forslaget

| artikel 1 fastleegges genstanden. Navnlig fastsattes det i artikel 1, at dette direktiv kun
vedrgrer indfgrelse af strukturer med aktier med flere stemmer i selskaber, der sgger notering
pa et SMV-vaekstmarked i en eller flere medlemsstater for fgrste gang.

| artikel 2 fastsaettes de definitioner, der anvendes i dette direktiv, herunder "selskab",
"strukturer med aktier med flere stemmer”, "aktier med flere stemmer” og "SMV-
vakstmarked".

| artikel 3 preeciseres det, at dette direktiv er et minimumsharmoniseringsdirektiv, og at
medlemsstaterne kan vedtage eller opretholde nationale bestemmelser, der giver selskaber
mulighed for at indfagre strukturer med aktier med flere stemmer i situationer, der ikke er
omfattet af dette direktiv.

| artikel 4 fastsaettes princippet om, at medlemsstaterne skal sikre, at selskaber kan indfere
strukturer med aktier med flere stemmer, nar de anmoder om optagelse til handel af deres
aktier pa et SMV-vaekstmarked for farste gang. Artikel 4 sikrer ogsa, at medlemsstaterne
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giver selskaberne fleksibilitet med hensyn til at indfgre strukturer med aktier med flere
stemmer, inden de anmoder om optagelse til handel af deres aktier. | disse tilfelde har
medlemsstaterne mulighed for at fastsatte, at de ggede stemmerettigheder, der er knyttet til
aktier med flere stemmer, kun kan anvendes, efter at optagelsen til handel har fundet sted.

| artikel 5 fastseettes medlemsstaternes forpligtelse til at sikre en retfeerdig og lige behandling
af aktionzrer og serge for passende beskyttelse af selskabets interesser og af de aktionarer,
der ikke besidder aktier med flere stemmer, ved at indfere passende
beskyttelsesforanstaltninger. Med henblik herpa indeholder artikel 5 bestemmelser om en
minimumsharmonisering med hensyn til beskyttelsesforanstaltninger ved at kraeve, at
medlemsstaterne medtager visse af de beskyttelsesforanstaltninger, der er anfart i artiklen.
Artikel 5 omhandler ogsa yderligere beskyttelsesforanstaltninger, som medlemsstaterne kan
overveje med henblik herpa.

| artikel 6 fastseettes der oplysningskrav for selskaber, der har indfart strukturer med aktier
med flere stemmer, som finder anvendelse bade pa tidspunktet for optagelsen til handel af
selskabets aktier og derefter gentagne gange pa arsbasis. Dette omfatter oplysninger om
strukturen af selskabets aktiekapital, karakteristika for aktier med flere stemmer samt
tilstedeveerelsen af andre kontrolstyrkelsesmekanismer i selskabet.

Artikel 7 indeholder en bestemmelse om revision af dette direktiv.
Artikel 8 indeholder bestemmelser om gennemfgrelsen af direktivet.
| artikel 9 fastseettes datoen for dette direktivs ikrafttreeden.

Acrtikel 10 angiver, hvem dette direktiv er rettet til.
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2022/0406 (COD)
Forslag til
EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS DIREKTIV

om strukturer med aktier med flere stemmer i selskaber, der anmoder om, at deres
aktier optages til handel pa et SMV-vakstmarked

(EQS-relevant tekst)

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR DEN EUROP/ISKE UNION HAR —

under henvisning til traktaten om Den Europeeiske Unions funktionsmade, serlig artikel 50,
stk. 1, artikel 50, stk. 2, litra g), og artikel 114,

under henvisning til forslag fra Europa-Kommissionen,

efter fremsendelse af udkast til lovgivningsmaessig retsakt til de nationale parlamenter,
under henvisning til udtalelse fra Det Europaiske @konomiske og Sociale Udvalg®®,
efter den almindelige lovgivningsprocedure, og

ud fra falgende betragtninger:

1) For at gere SMV-vakstmarkeder mere attraktive og mindske ulighederne for
selskaber, der sgger om optagelse til handel pa det indre marked, er det ngdvendigt at
fjerne hindringer for adgangen til sddanne markeder, der skyldes lovgivningsmassige
hindringer. Selskaberne bgr kunne veelge ledelsesstrukturer, der passer bedst til deres
udviklingstrin, herunder ved at gagre det muligt for kontrollerende aktionerer i disse
selskaber at bevare kontrollen over virksomheden efter at have faet adgang til SMV-
vaekstmarkeder, samtidig med at de nyder godt af de fordele, der er forbundet med
handel pa disse markeder, sa lenge mindretalsaktionarernes rettigheder fortsat
beskyttes.

(2)  Frygten for at miste kontrollen over et selskab er en af de vigtigste afskraekkende
faktorer for kontrollerende aktionzrer i forbindelse med adgang til SMV-
veekstmarkeder. Optagelse til handel medfgrer normalt en udvanding af ejerskabet for
kontrollerende aktionarer, hvilket mindsker deres indflydelse pa vigtige investerings-
og driftsbeslutninger i selskabet. Det kan navnlig vere vigtigt at bevare kontrollen
over selskabet for nystartede virksomheder og virksomheder med langsigtede
projekter, der kraever betydelige startomkostninger, fordi de maske gnsker at forfalge
deres vision uden at blive for udsat for markedsudsving.

3) Strukturer med aktier med flere stemmer er en effektiv mekanisme, der ger det muligt
for kontrollerende aktionazrer at bevare beslutningskompetencen i et selskab og
samtidig tilvejebringe midler fra offentligheden. Strukturer med aktier med flere
stemmer er en form for kontrolstyrkelsesmekanisme, der omfatter mindst to serskilte
aktieklasser med et forskelligt antal stemmerettigheder. Under sadanne strukturer har
mindst én af aktieklasserne en lavere stemmeveardi end en anden aktieklasse (eller

3 EFTC[.]af[..],s.[..].
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(4)

(5)

(6)

(")

andre aktieklasser) med stemmeret. Den aktie, der har stgrste antal stemmer, er en
aktie med flere stemmer.

Der findes andre Kkontrolstyrkelsesmekanismer, der ger det muligt at gge
stemmerettighedernes vegt, end strukturer med aktier med flere stemmer. Sadanne
mekanismer kan omfatte aktier uden stemmeret, praeferenceaktier uden stemmeret og
lofter over stemmerettigheder. Sadanne alternative kontrolstyrkelsesmekanismer, der
er mere rigide i deres udformning, kan imidlertid begraense den kapital, som et selskab
kan tilvejebringe pa tidspunktet for optagelse til handel pa SMV-vekstmarkeder pa
grund af den mindre dissociation mellem gkonomiske rettigheder og
stemmerettigheder.

Loyalitetsaktier giver ligesom aktier med flere stemmer en aktiongr starre
stemmerettigheder. En aktionaer kan opna yderligere stemmerettigheder knyttet til
loyalitetsaktier ved at besidde aktien i det angivne tidsrum og opfylde visse
betingelser. Loyalitetsaktier er kontrolstyrkelsesmekanismer, der har til formal at
fremme et mere stabilt og langsigtet ejerskab blandt aktionarerne snarere end at gare
det mere attraktivt at tilvejebringe midler fra offentligheden. Derfor bgr loyalitetsaktier
ikke vaere omfattet af dette direktivs anvendelsesomrade.

Pa tvaers af medlemsstaterne er der vasentlige forskelle mellem de nationale
bestemmelser om aktier med flere stemmer. Nogle medlemsstater tillader strukturer
med aktier med flere stemmer, mens andre forbyder dem. | nogle medlemsstater er
forbuddet mod aktier med flere stemmer begranset til offentlige selskaber, mens det i
andre geelder for alle selskaber. Forskellene i de nationale ordninger skaber hindringer
for kapitalens frie beveegelighed i det indre marked. Desuden skaber den
lovgivningsmaessige fragmentering ulige vilkar for selskaber i de forskellige
medlemsstater. Selskaber i en medlemsstat, der forbyder strukturer med aktier med
flere stemmer, er ngdt til at flytte til en anden medlemsstat eller endda uden for
Unionen, hvis de gnsker optagelse til handel af aktier med flere stemmer, og har
dermed hgjere omkostninger. 1 nogle tilfeelde kan selskaberne pa grund af disse hgjere
omkostninger beslutte ikke at tilvejebringe midler fra offentligheden, hvilket kan
begraense deres finansieringsmuligheder. Sadanne overvejelser er serlig relevante for
SMV'er og nystartede virksomheder, der mangler finansielle midler til at deekke
sadanne omkostninger.

Medlemsstaterne bgr give selskaberne mulighed for at indfgre strukturer med aktier
med flere stemmer for at give dem mulighed for at sgge om optagelse til handel pa et
SMV-vaekstmarked, uden at deres kontrollerende aktionarer skal give afkald pa
kontrollen. Mens optagelse til handel pa regulerede markeder er mere egnet for starre
og mere modne selskaber, er SMV-vaekstmarkeder generelt mere velegnede for
SMV'er. SMV-veekstmarkeder blev oprindeligt udformet som SMV-specifikke
markedspladser med en lovgivningsmassig behandling, der tager hensyn til
SMV'ernes sarlige karakteristika. Ikke alle selskaber med verdipapirer, der er noteret
pa SMV-vakstmarkeder, er imidlertid SMV'er. | henhold til Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2014/65/EU% skal SMV'er udgere mindst 50 % af udstederne af
finansielle instrumenter, der er optaget til handel pa SMV-vakstmarkeder. Andre
selskaber end SMV'er har generelt mere likvide verdipapirer, og deres adgang til
SMV-veekstmarkeder ger det derfor muligt for disse markeder at generere hgjere

39

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle
instrumenter og om endring af direktiv 2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU (EUT L 173 af 12.6.2014,
s. 349).

19

DA



DA

(8)

9)

(10)

(11)

handelsgebyrer for at bevare deres forretningsmodels rentabilitet. For at sikre klarhed
for investorerne er alle udstedere pd SMV-vakstmarkeder, uanset deres starrelse,
imidlertid i gjeblikket underlagt samme regler. Indferelse af retten til at etablere
strukturer med aktier med flere stemmer bgr derfor gelde for alle selskaber, der
anmoder om optagelse af deres aktier pa et SMV-vakstmarked for farste gang.

Medlemsstaterne ber kunne indfare eller opretholde nationale bestemmelser, der giver
selskaber mulighed for at indfgre sddanne strukturer til andre formal end farste
optagelse til handel af aktier pa et SMV-vakstmarked. Dette omfatter at give selskaber
mulighed for at indfere aktier med flere stemmer, nar de allerede er optaget til handel,
nar de anmoder om optagelse til handel pa en multilateral handelsfacilitet, der ikke er
registreret som SMV-veaekstmarked, eller pa et reguleret marked, eller sikre, at private
selskaber kan indfere aktier med flere stemmer, uanset om de agter at anmode om
optagelse til handel af deres aktier eller ej. Dette kan ogsa omfatte tilfelde, hvor
selskaber flytter fra et SMV-vaekstmarked til et reguleret marked, samtidig med at de
beholder aktier med flere stemmer.

Selskaberne kan indfgre strukturer med aktier med flere stemmer gennem en ny
udstedelse af aktier eller gennem en anden form for forretningstransaktion, f.eks.
konvertering af allerede udstedte aktier. Selskaberne bgr have fleksibilitet til at veelge
den mest hensigtsmassige type forretningstransaktion med henblik pa at indfere
strukturer med aktier med flere stemmer i overensstemmelse med national lovgivning.
Desuden bgr selskaberne ogsa have fleksibilitet med hensyn til tidspunktet for at
indfgre strukturer med aktier med flere stemmer, forudsat at det er fagrste gang, de
ansgger om optagelse af aktier til handel pa et SMV-vakstmarked. Medlemsstaterne
bar ikke forhindre selskaber i at indfgre strukturer med aktier med flere stemmer pa et
tidspunkt forud for aktiernes optagelse til handel. Medlemsstaterne bgr dog kunne
fastseette, at udgvelsen af de styrkede stemmerettigheder, som repraesenterer yderligere
stemmerettigheder, der er knyttet til aktier med flere stemmer, i forhold til
stemmerettigheder for aktier i andre klasser, er betinget af, at aktier optages til handel
pa et SMV-vakstmarked i en eller flere medlemsstater. | s fald og indtil optagelsen til
handel bar aktier med flere stemmer have de samme stemmerettigheder som andre
aktieklasser i selskabet. Dette vil sikre, at aktier med flere stemmer specifikt fremmer
farstegangsoptagelse til handel pa SMV-vakstmarkeder.

Pa grund af ikke-kontrollerende aktionerers reducerede stemmerettigheder i forhold til
deres investeringer kan strukturer med aktier med flere stemmer give kontrollerende
aktionaerer i selskabet kontrol pa ubestemt tid og dermed fare til en situation, hvor en
kontrollerende aktionaer opnar varig kontrol. Dette kan gge risikoen for, at
kontrollerende aktionzrer opnar private fordele af at have kontrol. For at imgdega
disse risici bar indfgrelse af strukturer med aktier med flere stemmer veere omfattet af
beskyttelsesforanstaltninger for at beskytte mindretalsaktionzrer.

Medlemsstater, der tillader aktier med flere stemmer, skal give garantier til beskyttelse
af  mindretalsaktionzerer  0og  selskabets interesser. De  eksisterende
beskyttelsesforanstaltninger varierer imidlertid fra medlemsstat til medlemsstat pa
grund af seerlige nationale forhold og forskellige selskabsretlige systemer. Under
hensyntagen til malene for det indre marked, jf. navnlig artikel 50, stk. 2, litra @), i
traktaten om Den Europaiske Unions funktionsmade, bgr medlemsstaterne sikre en
koordineret tilgang i deres nationale lovgivning om strukturer med aktier med flere
stemmer for sa vidt angar beskyttelse af mindretalsaktionarers og selskabets
interesser. Dette omfatter beskyttelse mod beslutninger, der skaber risici for eller har
negative konsekvenser for menneskerettigheder, klimazndringer og milje. I henhold
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(12)

(13)

(14)

til denne koordinerede tilgang ber alle medlemsstater sikre, at enhver beslutning om at
indfagre en struktur med aktier med flere stemmer eller om at &ndre denne struktur,
hvis der er indvirkning pa stemmerettighederne, treeffes med kvalificeret flertal pa
generalforsamlingen. Desuden bgr medlemsstaterne begraense stemmevagten for
aktier med flere stemmer ved at indfgre restriktioner enten for udformningen af
strukturen med aktier med flere stemmer eller for udgvelsen af stemmerettigheder, der
er knyttet til aktier med flere stemmer, med henblik pa vedtagelse af visse
beslutninger. Restriktionen for udgvelsen af stemmerettigheder kan gennemfares ved
at kraeve, at en godkendelse med kvalificeret flertal forudsaetter bade et kvalificeret
flertal af de stemmer, der afgives pa generalforsamlingen, og af den aktiekapital, der er
repraesenteret pa generalforsamlingen.

Medlemsstaterne  bgr  have  skensbefgjelser til at indfgre yderligere
beskyttelsesforanstaltninger, hvor det er ngdvendigt, for at sikre en passende
beskyttelse af mindretalsaktionarernes interesser o0g selskabets interesser.
Medlemsstaterne bar vurdere hensigtsmassigheden af yderligere
beskyttelsesforanstaltninger i lyset af deres effektivitet med hensyn til at beskytte
minoritetsaktionzrernes og selskabets interesser, samtidig med at det sikres, at
sadanne beskyttelsesforanstaltninger ikke modvirker formalet med strukturer med
aktier med flere stemmer, nemlig muligheden for, at et selskabs kontrollerende
aktionzrer kan pavirke vigtige beslutninger, herunder udneaevnelse af
bestyrelsesmedlemmer.

Offentliggerelse af ngjagtige, omfattende og rettidige oplysninger om udstedere
styrker  investorernes  tillid og giver mulighed for informerede
investeringsbeslutninger. En sadan informeret investeringsbeslutningstagning eger
bade investorbeskyttelsen og markedseffektiviteten. Medlemsstaterne bgr derfor
kreeve, at selskaber med strukturer med aktier med flere stemmer offentligger
detaljerede oplysninger om deres aktiestruktur og corporate governance-system pa
tidspunktet for optagelsen til handel samt regelmassigt i arsregnskabet. Det ber af
disse oplysninger fremgd, om der er nogen begransninger i besiddelsen af
veerdipapirer, herunder om en eventuel overdragelse af verdipapirer kreever
godkendelse enten af selskabet eller af andre indehavere af verdipapirer. Det bar
ligeledes fremga, om der er stemmeretsbegraensninger, herunder i form af procentdele
eller et begraenset antal stemmer, frister for udevelse af stemmeret eller ordninger,
hvorved de finansielle rettigheder, der knytter sig til veerdipapirer, adskilles fra
ejerskabet af veerdipapirerne. Desuden bgr disse selskaber oplyse identiteten pa
indehavere af aktier med flere stemmer samt pa fysiske personer, der har ret til at
udgve stemmerettigheder pa deres vegne, og pa personer, der udgver serlige
kontrolrettigheder, for at give investorer som privatpersoner gennemsigtighed med
hensyn til det endelige ejerskab og de facto-indflydelse pa virksomheden. Dette vil
gere det muligt for investorer at treffe informerede beslutninger og dermed styrke
deres tillid til velfungerende kapitalmarkeder.

Malene for dette direktiv, nemlig at gge finansieringsmuligheder for virksomheder og
gere SMV-vaekstmarkeder mere attraktive, kan ikke i tilstreekkelig grad og i tide
opfyldes af medlemsstaterne, men kan pa grund af foranstaltningernes omfang og
virkninger mere effektivt og hurtigere nas pa EU-plan; Unionen kan derfor vedtage
foranstaltninger i overensstemmelse med narhedsprincippet, jf. artikel 5 i traktaten om
Den Europaziske Union. | overensstemmelse med proportionalitetsprincippet, jf.
nevnte artikel, gar dette direktiv ikke videre, end hvad der er ngdvendigt for at na
disse mal.
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For at tage hensyn til markedsudviklingen og udviklingen pa andre omrader af EU-
retten eller medlemsstaternes erfaringer med gennemferelsen af dette direktiv bar
Kommissionen tage dette direktiv op til revision 5 ar efter gennemfarelsesdatoen.

I henhold til den felles politiske erklaering af 28. september 2011 fra medlemsstaterne
og Kommissionen om forklarende dokumenter® har medlemsstaterne forpligtet sig til
i tilfelde, hvor det er berettiget, at lade meddelelsen af gennemfarelsesforanstaltninger
ledsage af et eller flere dokumenter, der forklarer forholdet mellem et direktivs
bestanddele og de tilsvarende dele i de nationale gennemfarelsesinstrumenter. |
forbindelse med dette direktiv finder lovgiver, at fremsendelse af sadanne dokumenter
er berettiget.

Den Europaiske Tilsynsfgrende for Databeskyttelse er blevet hart i overensstemmelse
med artikel 42, stk. 1, Europa-Parlamentets og Réadets forordning (EU) 2018/1725% og
afgav udtalelse den [XX XX 2022/2023]* —

VEDTAGET DETTE DIREKTIV:

Artikel 1
Genstand

| dette direktiv fastseettes der felles regler for strukturer med aktier med flere stemmer i
selskaber, der anmoder om, at deres aktier optages til handel pa et SMV-vakstmarked i en
eller flere medlemsstater, og som ikke har aktier, der allerede er optaget til handel pa nogen
markedsplads.

Artikel 2
Definitioner

| dette direktiv forstas ved:

a)  "selskab™: en retlig enhed, der er registreret som en af de selskabsformer, der er
anfert i bilag I til direktiv (EU) 2017/1132

b)  "aktier med flere stemmer": aktier, der tilhgrer en sarskilt og separat klasse, og
som har stgrre stemmerettigheder end en anden klasse af aktier med stemmeret
i spargsmal, der skal besluttes pa generalforsamlingen

c)  "struktur med aktier med flere stemmer": et selskabs aktiestruktur, der
indeholder mindst én klasse af aktier med flere stemmer

d)  "markedsplads": en markedsplads som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 24), i
direktiv 2014/65/EU

e) "SMV-vakstmarked": et SMV-vaekstmarked som defineret i artikel 4, stk. 1,
nr. 12), i direktiv 2014/65/EU

40
41

42

EUT C 369 af 17.12.2011, s. 14.

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2018/1725 af 23. oktober 2018 om beskyttelse af
fysiske personer i forbindelse med behandling af personoplysninger i Unionens institutioner, organer,
kontorer og agenturer og om fri udveksling af sadanne oplysninger og om ophavelse af forordning (EF)
nr. 45/2001 og afgarelse nr. 1247/2002/EF (E@S-relevant tekst) (EUT L 295 af 21.11.2018, s. 39).
[Publikationskontoret: Fodnote indsattes, nar den foreligger].
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f)  "veegtet stemmeandel”: forholdet mellem stemmer, der er knyttet til aktier med
flere stemmer, og stemmer, der er knyttet til aktier med de mindste
stemmerettigheder.

Artikel 3
Indfarelse eller opretholdelse af nationale bestemmelser om aktier med flere stemmer

Medlemsstaterne kan indfgre eller opretholde nationale bestemmelser, der giver selskaber
mulighed for at indfgre strukturer med aktier med flere stemmer i situationer, der ikke er
omfattet af dette direktiv.

Artikel 4
Indfagrelse af strukturer med aktier med flere stemmer

1. Medlemsstaterne sikrer, at selskaber, der ikke har aktier, der er optaget til handel i et
handelssystem, har ret til at indfgre strukturer med aktier med flere stemmer med
henblik pa optagelse til handel af aktier pa et SMV-vaekstmarked i en eller flere
medlemsstater. Medlemsstaterne ma ikke forhindre, at et selskabs aktier optages til
handel pa et SMV-vaekstmarked med den begrundelse, at selskabet har indfert en
struktur med aktier med flere stemmer.

2. Den ret, der er omhandlet i stk. 1, omfatter retten til at indfere strukturer med aktier
med flere stemmer i tide, inden der anmodes om optagelse af aktier til handel pa et
SMV-vaekstmarked.

3. Medlemsstaterne kan gere udevelsen af de ggede stemmerettigheder, der er knyttet

til aktier med flere stemmer, betinget af, at aktier optages til handel pa et SMV-
vaekstmarked i en eller flere medlemsstater.

Artikel 5

Beskyttelsesforanstaltninger for en retferdig og ikkediskriminerende behandling af
aktionerer i et selskab

1. Medlemsstaterne sikrer en retferdig og ikkediskriminerende behandling af
aktionaerer samt passende beskyttelse af interesserne for de aktionaerer, der ikke
besidder aktier med flere stemmer, og af selskabet ved hjelp af hensigtsmassige
sikkerhedsforanstaltninger. Med henblik herpd skal medlemsstaterne ggre alt
folgende:

a)  sikre, at et selskabs beslutning om at indfagre en struktur med aktier med flere
stemmer og enhver efterfglgende beslutning om at &ndre en struktur med
aktier med flere stemmer, der pavirker stemmerettighederne, traeffes af
selskabets generalforsamling og godkendes med kvalificeret flertal som fastsat
i national lovgivning.

Med henblik pa dette litra geelder det, at nar der er flere aktieklasser, skal
sadanne beslutninger ogsa veere genstand for en serskilt afstemning for hver
klasse af aktionarer, hvis rettigheder bergres

b)  begraense stemmeveegten for aktier med flere stemmer i forhold til udgvelsen af
andre aktionzrers rettigheder, navnlig pa generalforsamlinger, ved at indfare et
af fglgende:
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i) en maksimal vegtet stemmeandel og et krav om, hvilken
maksimumsprocentdel af den kapital, som de udstedte cirkulerende aktier
udger, den samlede mengde af aktier med flere stemmer kan
repreesentere

i) en begrensning i udevelsen af de ggede stemmerettigheder, der er knyttet
til aktier med flere stemmer, i forbindelse med afstemning om spargsmal,
der skal besluttes pa generalforsamlingen, og som kraever godkendelse
med kvalificeret flertal.

Medlemsstaterne kan fastsette yderligere beskyttelsesforanstaltninger for at sikre en
passende beskyttelse af aktionzrerne og selskabets interesser. Disse
beskyttelsesforanstaltninger kan navnlig omfatte:

a)  en bestemmelse med henblik pa at undga, at de sgede stemmerettigheder, der
er knyttet til aktier med flere stemmer, overdrages til tredjeparter eller
fortseetter med at eksistere, nar den oprindelige indehaver af aktier med flere
stemmer afgar ved deden, bliver uarbejdsdygtig eller pensioneres
(overdragelsesbaseret udlgbsklausul)

b)  en bestemmelse med henblik pa at undga, at de sgede stemmerettigheder, der
er knyttet til aktier med flere stemmer, fortsat eksisterer efter et naermere
bestemt tidsrum (tidsbaseret udlgbsklausul)

c) en bestemmelse med henblik pa at undga, at de sgede stemmerettigheder, der
er knyttet til aktier med flere stemmer, fortsat eksisterer efter en given
haendelse (hendelsesbaseret udlgbsklausul)

d) et krav om at sikre, at de ggede stemmerettigheder ikke kan anvendes til at
blokere generalforsamlingens vedtagelse af beslutninger, der har til formal at
forebygge,  reducere  eller  fjerne  negative  konsekvenser  for
menneskerettigheder og miljg i forbindelse med selskabets drift.

Artikel 6
Gennemsigtighed

Medlemsstaterne sikrer, at selskaber med strukturer med aktier med flere stemmer,
hvis aktier handles eller skal handles pa et SMV-vakstmarked, i [det
veekstorienterede EU-udstedelsesdokumentet omhandlet i artikel 15a] i Europa-
Parlamentets og Radets forordning (EU) 2017/1129* eller i det optagelsesdokument,
der er omhandlet i artikel 33, stk. 3, litra c), i direktiv 2014/65/EU, og i selskabets
arsregnskab, der er omhandlet i artikel 78, stk.2, litra g), i Kommissionens
delegerede forordning (EU) 2017/565%, offentligger detaljerede oplysninger om alt
folgende:

a)  kapitalstrukturen, herunder veerdipapirer, der ikke er optaget til handel pa et
SMV-veekstmarked i en medlemsstat, med angivelse af de forskellige

43

44

Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) 2017/1129 af 14. juni 2017 om det prospekt, der skal
offentliggeres, nar veerdipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel pa et reguleret
marked, og om ophavelse af direktiv 2003/71/EF (EUT L 168 af 30.6.2017, s. 12).

Kommissionens delegerede forordning (EU) 2017/565 af 25. april 2016 om supplerende regler til
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU for sa vidt angar de organisatoriske krav til og

vilkarene for drift af investeringsselskaber samt definitioner af begreber med henblik pa navnte direktiv

(EUT L 87 af 31.3.2017, s. 1).
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aktieklasser med oplysninger om de rettigheder og forpligtelser, der knytter sig
til den pagaldende aktieklasse, og den procentdel af den samlede aktiekapital
og de samlede stemmerettigheder, som aktieklassen udger

b) samtlige begrensninger ved overdragelse af veerdipapirer, herunder aftaler
mellem aktionzrer, som selskabet har kendskab til, og som kan medfgre
begreensninger for overdragelse af veerdipapirer

c) identiteten af indehaverne af veerdipapirer med saerlige kontrolrettigheder og en
beskrivelse af disse rettigheder

d) samtlige begrensninger 1 stemmerettigheder, herunder aftaler mellem
aktionarer, som selskabet har kendskab til, og som kan medfare begraensninger
i stemmerettigheder

e) identiteten af de aktioneerer, der besidder aktier med flere stemmer, og af den
fysiske person eller juridiske enhed, der har ret til at udgve stemmerettigheder
pa vegne af sadanne aktionzrer, hvis det er relevant.

2. Hvis indehavere af aktier med flere stemmer eller personer, der har ret til at udeve
stemmerettigheder pa deres vegne, eller indehavere af verdipapirer med sarlig
kontrol er fysiske personer, kraever offentliggerelse af deres identitet blot
offentliggerelse af deres navne.

Artikel 7
Revision

Senest den [fem ar efter ikrafttraedelsen] foreleegger Kommissionen en rapport for Europa-
Parlamentet og Radet om gennemfgrelsen og virkningerne af dette direktiv. Med henblik
herpa forelegger medlemsstaterne senest den [fire ar efter ikrafttreedelsen] Kommissionen
oplysninger om navnlig fglgende:

a)  antallet af selskaber, der er optaget til handel med aktier med flere stemmer

b)  den sektor, hvor de i litra a) omhandlede virksomheder er aktive, og den
respektive kursveerdi pa udstedelsestidspunktet

c) de investorbeskyttelsesforanstaltninger, som de i litra a) omhandlede selskaber
anvender med hensyn til strukturer med aktier med flere stemmer.

Artikel 8
Gennemfarelse

1. Medlemsstaterne satter de ngdvendige love og administrative bestemmelser i kraft
for at efterkomme dette direktiv senest to ar efter dets ikrafttreeden. De underretter
straks Kommissionen herom. Disse love og bestemmelser skal ved vedtagelsen
indeholde en henvisning til dette direktiv eller skal ved offentliggarelsen ledsages af
en sadan henvisning. Medlemsstaterne fastsetter de neermere regler for
henvisningen.

2. Medlemsstaterne meddeler Kommissionen teksten til de vigtigste nationale
retsforskrifter, som de udsteder pa det omrade, der er omfattet af dette direktiv.

Artikel 9
Ikrafttraeden
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Dette direktiv treeder i kraft pa tyvendedagen efter offentliggerelsen i Den Europaiske Unions
Tidende.

Artikel 10

Adressater
Dette direktiv er rettet til medlemsstaterne.
Udfeerdiget i Bruxelles, den [...].

Pa Europa-Parlamentets vegne Pa Radets vegne
[.] [.]
Formand Formand
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