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Sveriges advokatsamfund har genom remiss den 17 juni 2025 beretts tillfalle att yttra
sig 6ver promemorian Nya regler om aktier pa multilaterala handelsplattformar (Ds

2025:15).

Sammanfattning

I promemorian foreslds atgarder for att i svensk ratt genomfora Europaparlamentets
och radets direktiv (EU) 2024/2810 av den 23 oktober 2024 ("listningsdirektivet”) om
aktier med olika rostvirden som syftar till att gora det mer attraktivt for sma och
medelstora bolag att ta upp sina aktier till handel pa en multilateral handelsplattform
("MTF-plattform”). I promemorian foreslas ocksa att reglerna i aktiebolagslagen om
forsaljning av 6verskjutande aktier i samband med beslut om uppdelning eller
sammanliggning av aktier, ska gilla dven for bolag vars aktier ar upptagna till handel
pa en MTF-plattform. Dartill foreslas att mojligheten att forvarva och 6verlata egna
aktier ska gilla dven for denna typ av bolag. Andringarna har foreslagits triida i kraft

den 5 december 2026.

Advokatsamfundets synpunkter ar framst av lagteknisk karaktar.
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Synpunkter

Allmdnna synpunkter pd promemorians férslag

Advokatsamfundet har ingen invindning mot att den foreslagna implementeringen av
listningsdirektivet innebar ett genomforande pa miniminiva. Advokatsamfundet stiller
sig vidare positivt till att bolag med aktier upptagna till handel pa en MTF-plattform
ges samma mojligheter som bolag med aktier upptagna till handel pa en reglerad
marknad nar det giller uppdelning och sammanliaggning av aktier samt kop och

forsiljning av egna aktier.

Implementeringen av listningsdirektivet — sdrskilda synpunkter
Krav pa stammobeslut vid vissa beslut att ge ut nya aktier med hogre réstvéarde

Enligt artikel 3.1 forsta stycket i listningsdirektivet anges att medlemsstaterna ska
sdkerstilla att ett beslut i ett bolag vars aktier inte dr upptagna till handel pa en MTF-
plattform att inféra en struktur med aktier med hogre rostvarde nir dess aktier ska
upptas till handel pa en sadan plattform, fattas av bolagsstimman med minst
kvalificerad majoritet enligt nationell ratt. Motsvarande géller vid beslut att dndra en
befintlig struktur med aktier med hogre rostvarde i syfte att fa sina aktier upptagna till
handel pad en MTF-plattform enligt artikel 3.5 i direktivet. Stimmobeslut som fattas
fore tidpunkten "nar dessa aktier upptas till handel” omfattas inte av direktivet, se
recital 10 till direktivet. Aven beslut om att #ndra en struktur med aktier med hogre
rostvarde pa ett sddant sitt att aktiernas rostratt paverkas efter att bolagets aktier ar
upptagna till handel pa en MTF-plattform, kraver motsvarande beslutsform enligt
artikel 4.1 a i direktivet. Enligt artikel 3.1 andra stycket och artikel 4.1 a ska, om det
finns flera slag av aktier, beslut enligt ovan godkinnas i separata omrostningar inom

varje aktieslag vars rostratt paverkas.

I promemorians forslag till ny 7 kap. 59 a § aktiebolagslagen (2005:551, ABL) har
direktivtextens lokution “infora en struktur med aktier med hogre rostvarde” ersatts
med "ge ut aktier med olika rostvarden”. Att ge ut aktier motsvarar att emittera aktier,
se t.ex. 13 kap. 4 § forsta stycket punkt 2 ABL. Fragan ar om listningsdirektivets
lokution ”att infora en struktur med aktier med hogre rostvarde” avser en
bolagsordningsindring dar mojligheten att ge ut aktier med olika rostviarde infors i
bolagsordningen, eller om det ar emissionsbeslutet (eller konvertering av konvertibel

eller utnyttjande av teckningsoptioner for nyteckning av aktier) som avses i enlighet



§

med promemorians lagforslag. Varken listningsdirektivets preambel (se t.ex. recital 11)
eller direktivets definition i artikel 2.3: “struktur med aktier med hogre rostvarde:
aktiestrukturen i ett bolag med minst ett slag av aktier med hogre rostvarde”, ger nagon
narmare ledning. Inte heller de officiella sprakversionerna av listningsdirektivet ger

nagra konkreta tolkningsdata.

Enligt Advokatsamfundet maste tolkningen av listningsdirektivets lokutioner “infora en
struktur med aktier med hogre rostvarde” och ”dndra en struktur med aktier med hogre
rostviarde pa ett sddant sitt att aktiernas rostratt paverkas” forstas sa att enbart

bolagsordningsidndringar omfattas, inte utgivande av aktier.

De befintliga reglerna i 7 kap. 42—45 §§ ABL innebar ett mycket langtgaende och vil
anpassat minoritetsskydd vid bolagsordningsandringar i bade noterade och onoterade
aktiebolag, och de nuvarande reglerna omfattar alla de bolagsordningséndringar som
nu ar fraga om. Det finns dock en situation, inforandet av ett nytt aktieslag med hogre
rostvirde i bolagsordningen som antingen sker i samband med upptagandet av
bolagets aktier till handel vid en MTF-plattform enligt artikel 3.1 i direktivet, eller
mojligen efter att bolagets aktier ar upptagna till handel vid en MTF-plattform enligt
artikel 4.1 a i direktivet,! dar direktivets krav pa bolagsstimmobeslut inom varje
befintligt aktieslag inte tacks av dagens regelverk (mark vl att bolagsstimman maste
godkinna dndringen med tva tredjedels majoritet enligt ABL). En ytterligare
forutsattning ar ocksa att bolaget redan har infort mer dn ett aktieslag i
bolagsordningen och ocksa gett ut aktier av mer an ett slag (annars finns det ingen
mojlighet till omrostning inom aktieslaget). Om roststarka aktier av sdidana nya
aktieslag emellertid skulle emitteras, finns det mojlighet for forfordelade aktiedgare att
klandra emissionsbeslutet med &beropande av den s.k. generalklausulen i 7 kap. 47 §
ABL.

Ett inférande av en systemframmande och i stora delar svarforstaelig bestimmelse med
begransad rackvidd i det sedan tidigare gillande, i praktiken mycket vil fungerande

minoritetsskyddet vid bolagsordningsandringar, far darfor anses vara obehovligt. Mot

1 Omfanget artikel 4.1 a i direktivet ar ytterst svartolkat, och majligen krivs endast beslut om
bolagsordningsidndringar avseende rostvarde om bolaget i samband med upptagandet till handel vid MTF-
plattformen inforde nytt aktieslag eller &ndrade bolagsordningens bestimmelser om rostviarden.



§

denna bakgrund avstyrker Advokatsamfundet inforandet av promemorians forslag till

ny 7 kap. 59 a § ABL.

For det fall lagstiftaren dnda skulle ga vidare med lagforslaget, vill Advokatsamfundet

framfora foljande synpunkter.

Den foreslagna lydelsen av 7 kap. 59 a § ABL bor dndras sa att "ett bolagsstimmobeslut
om att ge ut aktier med olika rostvirden” ersatts med “ett beslut om inforande av
aktieslag med olika rostvarden” (detta omfattar, utan att det sarskilt behover anges i
lagtexten, det fallet att ett nytt aktieslag med samma rostvarde som befintligt aktieslag
infors, samtidigt som rostvardet for befintligt aktieslag sanks). I féreslagna 7 kap. 59 a §
ABL andra stycket anges att forsta styckets majoritetskrav dven ska tillimpas inom
varje aktieslag for vilket aktiernas ratt "paverkas” av beslutet. Det kan konstateras att
aktierna i samtliga aktieslag paverkas av att aktier ges ut med ett annat rostvarde an
rostvirdet for de befintliga aktieslagen, men att ett skyddsintresse endast foreligger for
aktieslag med lagre rostvarde an det nya aktieslaget. I inledningen till
listningsdirektivets artikel 4 anges ocksa att medlemsstaterna ska sakerstilla att bolag
infor "1ampliga skyddsétgarder for [...] att skydda intressena hos de aktiedgare som inte
har aktier med ett hogre rostvarde”. Det torde darmed vara mer andamaélsenligt att
begrinsa andra styckets tillampning till sidana aktieslag vars rétt "forsamras”.
Dessutom bor bestimmelsen, for att uppfylla artikel 4.1 a i listningsdirektivet, omfatta
dven sadana bolagsordningsandringar som beslutas efter det att bolagets aktier

upptagits till handel pa en MTF-plattform.2

I promemorian anges det dessutom i specialkommentaren till den foreslagna 77 kap. 59
a § ABL att om majoritetskravet i den foreslagna bestimmelsen ar tillampligt géller det
i stdllet for det mer allmidnna majoritetskravet som foreskrivs i 7 kap. 43 och 45 §§ ABL.

Detta bor enligt Advokatsamfundet sarskilt framga av lagtexten i 7 kap. 59 a § ABL.

Information om aktier med olika réstvarden m.m.

Den foreslagna 11 a kap. 1 § lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden (VpmL)
anger att en emittent ska lamna den sarskilda information om aktier med olika
rostvirden m.m. som kravs enligt 2 och 3 §§ i samma kapitel i ett

upptagandedokument, enbart i de fall bolaget ger ut aktier eller &ndrar rostvarden pa

2 Se dock not 1 ovan.



§

befintliga aktier i samband med upptagandet till handel. Artikel 5.2 i listningsdirektivet
innehaller dock inte en sddan begransning i forhallande till upptagandedokument
(daremot finns en sddan begriansning i artikel 5.1 i forhallande till
redovisningsinformation) — denna typ av information ska enligt artikel 5.2 alltid
lamnas i de fall bolaget redan har gett ut, eller kommer att ge ut i samband med
upptagandet till handel, aktier med olika rostvirden. Begransningen i den foreslagna 11

a kap. 1 § VpML bor darfor utmonstras.

Enligt den foreslagna 11 a kap. 3 § punkt 3 VpmL, som motsvarar artikel 5.3 d) forsta
stycket i listningsdirektivet, ska dgare av aktier med hogre rostvarde som innehar mer
an 5 procent av rosterna for samtliga aktier i emittenten, och fysiska och juridiska
personer som har ratt att utova rostratt for sidana aktieagares rakning, anges i
upptagandedokumentet. I direktivets artikel 5.3 d) andra stycket anges sarskilt, vilket
upprepas i lagkommentaren i promemorian pa sid. 74, att om personen ar en fysisk
person, behover endast namnet anges. Motsvarande torde dock gilla dven for juridiska
personer, eftersom det inte finns négot sirskilt krav pa annan uppgift 4n namn f6r en

juridisk person i direktivet eller i annan lagstiftning.

Aven utformningen av emittentens informationsplikt enligt foreslagna 11 a kap. 4 § och
13 kap. 2 b § VpmL kan ifragasittas. Denna informationsplikt bor enligt
Advokatsamfundet begransas till de fall emittenten ansokt om upptagande till handel
vid MTF-plattformen. I de fall handeln sker pa en MTF-plattform utan emittentens
medverkan, far det dligga den som driver plattformen att pa eget initiativ ta fram

erforderliga uppgifter.

Enligt promemorians kommentar pa sid. 63 f. till den foreslagna nya 5 kap. 34 a § lagen
(1995:1554) om arsredovisning (ARL) som innehaller bestimmelser om notinformation
om forandringar i forhéllande till ett tidigare offentliggjort prospekt eller
upptagandehandling, anges som ett generellt undantag att informationen inte behover
lamnas om den tidigare har offentliggjorts. Detta undantag bor enligt

Advokatsamfundet framgé direkt av lagtexten.

Uppdelning och sammanlédggning av aktier

Advokatsamfundet har inga lagtekniska synpunkter pa promemorians forslag.



Forvdrv och overldtelse av egna aktier

Lagforslaget i promemorian om att d&ven bolags vars aktier ar upptagna till handel pa en
MTF-plattform ska fa forvarva och 6verlata egna aktier 16ser dven ett sedan tidigare
praktiskt forekommande problem. En bank eller virdepappersinstitut som fatt i
uppdrag av ett bolag vars aktier ar upptagna till handel pa en reglerad marknad att
forvarva eller overlata egna aktier, har enligt de vardepappersrattsliga reglerna om best
execution varit tvungna att genomfora transaktionen pa den marknadsplats som
erbjuder bast villkor for uppdragstagaren. Méanga storre borsbolags aktier handlas,
utover pa den reglerade marknad dar bolaget ansokt om upptagande till handel, dven
pa andra MTF-plattformar som drivs av vardepappersmarknadsaktorer utan bolagets
direkta inblandning. Dessa MTF-plattformar erbjuder i ménga fall battre
transaktionsvillkor, varfor forvarv och 6verlatelse skett dar, i strid med ABL:s regler om
tillatna marknadsplatser. Ordalydelsen i forslagna 19 kap. 14 och 32 §§ ABL loser detta

problem eftersom aktierna nu lagligen kan handlas dven pa dessa marknadsplatser.

Att ett bolags aktier kan handlas pa flera reglerade marknader och MTF-plattformar
samtidigt kan emellertid leda till problem nar det giller det krav pad anmalan till
marknadsplatsen som bolaget ska gora enligt 4 kap. 19 § lagen (1991:980) om handel
med finansiella instrument (LHF). Exempelvis kan aterkop komma att exekveras pa
flera olika marknader varje dag, med medfoljande anmalningsplikt till varje enskild
marknad. Det kan noteras att den rapporteringslittnad som inforts i artikel 5.3 1 EU:s
marknadsmissbruksforordning (596/2014/EU) (medférande krav pa rapportering
endast till den mest relevanta marknaden i termer av likviditet) endast galler for
aterkop som skett inom ramen for ett aktieaterkopsprogram i enlighet med artikel 5 i
MAR och Kommissionens delegerade forordning (EU) 2016/1052 ("EU-
aterkopsprogram”). Rapporteringslattnaden omfattar darmed inte samtliga de aterkop
(och inte heller 6verlatelser) som regleras i 4 kap. 19 § i LHF. Det maste anses tillfyllest
att 1ata anmalningsplikten i 4 kap. 19 § i LHF utformas pa samma sitt som for EU-
aterkopsprogrammen, dvs. sa att anmélan endast ska ske till den mest relevanta
marknaden i termer av likviditet, for samtliga typer av dterkop och Gverlételser av egna

aktier.

Med de synpunkter som har lagts fram i detta remissvar tillstyrker Advokatsamfundet

lagforslagen.



SVERIGES ADVOKATSAMFUND

Mia Edwall Insulander



