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Nu trader EU:s noteringsakt (Listing Act) i kraft — vasentliga
forandringar i marknadsmissbruksférordningen och

prospektforordningen

Inledning

Den 14 november 2024 publicerades de EU-rattsakter som gemensamt gar under bendmningen "EU:s
noteringsakt” (eng. ”"Listing Act”) i EU:s officiella tidning. Lagstiftningspaketet trader i kraft den 4
december 2024  och medfér  fordndringar i EU:s prospektférordning, EU:s
marknadsmissbruksférordning och EU:s forordning och direktiv om marknader for finansiella
instrument (MiFIR och MiFID). Genom lagstiftningspaketet upphéavs ocksa EU:s noteringsdirektiv och
ett nytt direktiv om harmonisering av regler om strukturer med aktier med hogre rostvarde infors.
Manga av dndringarna bérjar tillampas forst den 5 mars 2026 respektive den 5 juni 2026, men vissa
redan vid ikrafttrddandet den 4 december 2024.

Noteringsakten bestar i sjdlva verket av tre olika EU-rattsakter: forordning (EU) 2024/2809 med
andringar av prospektforordningen, marknadsmissbruksférordningen och MiFIR, direktiv (EU)
2024/2811 med andringar av MiFID och direktiv (EU) 2024/2810 om strukturer med aktier med hégre
rostvarde i bolag som ansdker om att fa sina aktier upptagna till handel pa en multilateral
handelsplattform (dvs, en MTF-plattform, sasom exempelvis Nasdaq First North Growth Market).

Nedan fokuserar vi pa de mest vasentliga fordandringarna i marknadsmissbruksférordningen och
prospektforordningen som bdorjar tillimpas redan den 4 december 2024 och som har baring pa
emittenter noterade pa tillvaxtmarknader for sma och medelstora féretag, sasom Nasdaq First North
Growth Market. Avslutningsvis ndmner vi kortfattat viktiga forandringar som borjar tillampas forst

under 2026 och presenterar nagra sammanfattande reflektioner.

Vasentliga forandringar i marknadsmissbruksférordningen och prospektférordningen som borjar
tillampas den 4 december 2024

Marknadsmissbruksférordningen
Nytt troskelvadrde for rapportering av insynstransaktioner (artikel 19.8—-9)

Genom andringen hdjs gransen for anmalningsskyldighet vid insynshandel enligt artikel 19 i
marknadsmissbruksférordningen fran 5 000 EUR till 20 000 EUR per kalenderar. Syftet med andringen
ar att undvika ondodiga krav pa personer i ledande stallning att rapportera transaktioner som ar av sa
ringa virde att de saknar betydelse for investerare. Andringen bérjar gilla frdn och med den 4
december 2024. Under resterande del av 2024 kommer darfor troskelvardet for rapportering av
insynstransaktioner vara 20 000 EUR. En person som under eller efter den 4 december 2024 genomfor
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en transaktion som gor att personen uppnar det tidigare troskelvardet pa 5 000 EUR traffas alltsa inte
langre av anmalningsskyldigheten. Finansinspektionen kommer under 2025 att utvardera det nya
troskelvardet och fatta beslut om det ska hdjas till 50 000 EUR eller sankas till 10 000 EUR per
kalenderar, i enlighet med ett bemyndigande fran unionslagstiftaren.

Fler undantag for handel under stangd period (artikel 19.12a)

Transaktioner eller verksamheter som inte innefattar aktiva investeringsbeslut fran en person i
ledande stéllning undantas fran handelsforbudet under den stédngda perioden. Sadana transaktioner
kan bero pa oaterkalleliga arrangemang som ingatts utanfor en stangd period eller vara resultatet av
diskretionar kapitalforvaltning som utférs av en oberoende tredje part. Vidare kan transaktionerna
vara en foljd av mottagande av arv, gavor eller donationer. Genom andringar i artikel 19.12a undantas
den har typen av transaktioner, som uteslutande ar beroende av externa faktorer eller som inte
inbegriper aktiva investeringsbeslut fran en person i ledande stallning, fran férbudet mot handel under
en stangd period.

Prospektférordningen
Nya undantag vid sekundaremissioner (artikel 1.4)

Enligt de nya bestimmelserna behdver en emittent inte uppratta ett prospekt vid vissa mindre
sekundaremissioner riktade till allmanheten givet att vissa villkor ar uppfyllda, bland annat att antalet
emitterade aktier under en tolvmanadersperiod inte 6verstiger 30 procent av antalet aktier som redan
har tagits upp till handel pa samma marknad. Har virdepapperen varit kontinuerligt upptagna till
handel under 18 manader omedelbart foregdende erbjudandet galler inte kravet pa att erbjudandet
inte far Overstiga 30 procent av antalet virdepapper som redan har tagits upp till handel.
Bestammelserna galler bade pa reglerade marknader och pa tillvaxtmarknader for sma och medelstora
foretag. | de har fallen kravs det dock registrering av ett dokument som innehaller information enligt
en ny bilaga IX till prospektférordningen. Informationsdokumentet kan sagas utgéra en férenklad
version av ett prospekt. Registrering ska ske genom Finansinspektionens prospektwebb.

Fortydliganden rérande beskrivningen av riskfaktorer i prospekt (artikel 16)

Genom en andring av artikel 16 i prospektforordningen, som reglerar beskrivningen av riskfaktorer i
ett prospekt, tydliggors att prospektet inte far innehalla riskfaktorer som ar generiska, som endast
fungerar som ansvarsfriskrivningar eller som inte ger nagon tillrackligt tydlig bild av de specifika
riskfaktorer som investerare behdver kanna till. Av den tidigare formuleringen framgick endast att
riskfaktorerna skulle vara specifika for emittenten. Syftet ar att gora prospektet mer begripligt och
underlatta for investerare att fatta valgrundade beslut. | syfte att minska arbetsbordan fér emittenten
har unionslagstiftaren tagit bort kravet att emittenten ska rangordna de mest vasentliga
riskfaktorerna. Enligt den nya forfattningstexten ska emittenten forteckna de mest vasentliga
riskfaktorerna pa ett satt som éverensstimmer med emittentens bedémning, vilket innebar en mindre
strikt forpliktelse for emittenten.

I
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orlangd angerfrist vid tillaggsprospekt (artikel 23)

Nar en emittent publicerar ett tillaggsprospekt, exempelvis for att det forekommer ett vasentligt fel i
prospektet, har investerare som redan anmalt sig for teckning i emissionen ratt, enligt artikel 23 i
prospektforordningen, att ta tillbaka sin anmaélan. Fristen for att gora detta var tva dagar men har nu
forlangts till tre dagar.

Utokad moijlighet att uppratta prospekt pa engelska i granséverskridande erbjudanden/upptaganden

(artikel 27.2)

| situationer nar vardepapper erbjuds till allmdnheten i mer dan en medlemsstat finns numera en

mojlighet att avfatta prospektet pa “ett sprak som allmant anvands i internationella finanskretsar”.
Det héar innebar att emittenten kan valja att skriva prospektet pa engelska i de har situationerna.
Darmed slipper emittenten bordan att 6versatta prospektet till olika medlemsstaters sprak. Daremot
finns det fortfarande en skyldighet att tillhandahalla en Oversadttning av sammanfattningen till
prospektet. Medlemsstaterna far inte kréva Oversattning av nagon annan del av prospektet.

Nagra ovriga relevanta forandringar i marknadsmissbruksforordningen och prospektférordningen
som borijar tillampas under 2026
Ovan har vi fokuserat pa de dndringar som kommer att borja tillampas i anslutning till att férordningen
trader i kraft den 4 december 2024. Nagot kort ska dock sdgas om nagra 6vriga viktiga férandringar
som borjar gélla forst under 2026.

Betraffande marknadsmissbruksférordningen infér man tva mycket vasentliga andringar i reglerna om
offentliggérande av insiderinformation. Den fborsta &ndringen ror offentliggérande av
insiderinformation som utgor ett mellanliggande steg i en process. Sadan information behover
framgent inte offentliggbras forran i anslutning till det slutliga steget i processen. Det kravs inget beslut
om att skjuta upp offentliggérandet av den insiderinformation som relaterar till det mellanliggande
steget. Syftet bakom andringen ar att férhindra offentliggérandet av preliminar information som kan
vilseleda investerare snarare an att bidra till en effektiv prisbildning. Vid en transaktion, exempelvis ett
forvarv, ska darfor kravet pa offentliggérande inte omfatta tillkdnnagivande av enbart avsikter,
pagaende forhandlingar eller framsteg i férhandlingarna. Det dr endast information som relaterar till
den sarskilda handelse som den pagaende processen syftar till att forverkliga (en s.k. ”slutlig
hdndelse”) som behoéver offentliggéras. Nar det till exempel géller en fusion bor, enligt skalen till
forordning (EU) 2024/2809, informationen offentliggdras sa snart som mojligt efter det att ledningen
har fattat beslutet om att underteckna fusionsavtalet, ndr man har enats om de centrala delarna av
fusionen. For avtalséverenskommelser bor den slutliga hdandelsen i allmanhet anses ha intraffat nar de
centrala villkoren i 6verenskommelsen har avtalats. Vid processer som inte pagar 6ver tid och som ror
en engangshandelse eller en rad omstandigheter, sarskilt nar forekomsten av den handelsen eller den
raden av omstandigheter inte dr beroende av emittenten, bor offentliggérandet ske sa snart
emittenten far kiannedom om den héandelsen eller den raden av omstiandigheter.
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Betraffande uppskjutandet av offentliggérandet av insiderinformation ersatts det nuvarande kriteriet
att uppskjutandet inte fdr vilseleda allmdnheten till att den information som skjuts upp inte far stg i
kontrast till den senaste information som emittenten offentliggjort i det aktuella @mnet. Har handlar
det alltsd inte om hur informationen kan uppfattas av allmdnheten utan om en konkret jamforelse
mellan den information som &r féremal for ett uppskjutet offentliggérande och information som
emittenten tidigare lamnat avseende samma fraga. Hur det har ska forstas mer konkret ar inte helt
klart. Kommissionen har getts befogenhet att anta en delegerad férordning for att faststélla och vid
behov se dver en forteckning over situationer da den insiderinformation som emittenten avser att
skjuta upp offentliggdrandet av star i kontrast till det senaste offentliga tillkinnagivandet avseende

samma fraga.

Betraffande prospektférordningen infér man ett standardiserat beloppsundantag for
prospektskyldighet i hela EU. Detta satts till 12 miljoner EUR (gransen ar idag 2,5 miljoner EUR i
Sverige). Medlemsstaterna kommer dock ges en maojlighet att satta beloppsgransen till 5 miljoner EUR.
Dartill infor man krav pa att prospekt ska utformas pa ett standardiserat satt i inom hela EU, dvs.
informationen i prospektet ska folja en viss ordningsféljd, och en mojlighet att uppratta prospektet pa
engelska aven i inhemska erbjudanden. Slutligen kommer sekundaremissionsprospekt (forenklade
prospekt) att utgd, EU-aterhdmtningsprospekt ersitts av ett EU-uppféljningsprospekt och EU-
tillvaxtprospekt ersatts av EU-tillvaxtemissionsprospekt, som bada kommer att vara begransade till

omfanget.

Avslutande kommentarer

Det Overgripande syftet med forandringarna i marknadsmissbruksférordningen  och
prospektforordningen ar att goéra de europeiska kapitalmarknaderna mer attraktiva, bade for
investerare och for emittenter. Férandringarna ar, enligt var uppfattning, i manga avseenden positiva
da de minskar bérdan pa emittenter och underlattar investerares beslutsfattande. Samtidigt finns det
en risk att omfattande férenklingar av regelsystemet kan leda till att skyddet for investerare forsamras.
Lagstiftningen maste balansera intresset av att tillhandahalla en attraktiv marknad fér emittenter och
intresset av att skydda investerare genom god informationsgivning och att uppratthalla allmanhetens
fortroende for kapitalmarknaden. Vi féljer utvecklingen med intresse och ser fram emot att se vilken
effekt de nya reglerna kommer att fa. Tveka inte att hora av er med era fragor eller funderingar.

Henric Strath Gunnar Bramstang
Advokat, partner Bitradande jurist
Moll Wendén Advokatbyra Moll Wendén Advokatbyra

Om férfattarna och Moll Wendén Advokatbyrad

Moll Wendén &r en advokatbyra med drygt 40 medarbetare som arbetar inom 15 affarsjuridiska
omraden dar varje omrade drivs av erfarna och vialrenommerade advokater. Henric Strath, partner och
ansvarig deldgare, samt Gunnar Bramstang, bitrddande jurist, arbetar i Moll Wendéns specialistgrupp
inom kapitalmarknadsradgivning.
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