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Remissvar — Nya regler om aktier pa multilaterala
handelsplattformar (Ds 2025:15)

Svenskt Naringsliv har beretts tillfalle att lamna synpunkter pa forslag till nya regler om aktier pa
multilaterala handelsplattformer som presenteras i DS 2025:15. Svenskt Naringsliv &r en
organisation som har 60 000 medlemsféretag organiserade i 49 bransch- och
arbetsgivarorganisationer. Svenskt Naringsliv vill framféra féljande synpunkter.

Sammanfattning
| korthet vill Svenskt Naringsliv framféra foljande:

vi avstyrker det foreslagna nya majoritetskravet i aktiebolagslagen 7 kap 59a § eftersom vi
anser att nuvarande majoritetskrav i aktiebolagslagen ar tillrackliga for att uppfylla
direktivets krav

vi tillstyrker forslaget att den som driver en MTF-plattform inte ska fa neka ett bolag att ta
upp sina aktier till handel pa grund av att bolaget ger ut aktier med olika réstvarden

vi ser mycket positivt pa att man valjer att inte implementera de frivilliga skyddsatgarder
("safeguards”) som framgar av direktivet

vi anser att forslaget att ett aktiebolag som tar upp sina aktier till handel pa en MTF-
plattform i prospekt eller upptagandedokument ska Iamna information om bolagets
aktiestruktur och att, om andringar sker, kompletterande information ska lamnas i
nastkommande arsredovisning, bor ses éver ytterligare;

vi anser att forslaget om identifikation av aktier med hogre rostvarde bor ses éver
ytterligare for att tydliggora innebdrden av bestammelsen och férvantningarna pa
emittenter och handelsplattformar

vi tillstyrker forslaget att reglerna i aktiebolagslagen om forsaljning av éverskjutande aktier
i samband med beslut om uppdelning eller sammanlaggning av aktier ska galla aven aktier
som ar féremal for handel pa en MTF-plattform

vi tillstyrker forslaget att mojligheten for publika aktiebolag att férvarva och dverlata egna
aktier ska galla aven aktier som ar foremal for handel pa en MTF-plattform forutsatt att
anmalningsplikten begransas till att galla i forhallande till den (eller de) marknader dar
upptagande till handel skett efter anstkan av emittenten.

Det ovanstaende utvecklas narmare nedan.
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Genomforande av EU-direktivet om aktier med olika rostvarden
Ritten att ge ut aktier med olika rostvarden

Svenskt Naringsliv tillstyrker forslaget att den som driver en MTF-plattform inte ska fa neka
ett bolag att ta upp sina aktier till handel pa plattformen pa grund av att bolaget ger ut
aktier med olika rostvarden. Vi forstar ansatsen att inte reglera mer an nédvandigt, sarskilt i
ljuset av att det inte tidigare ansetts finnas anledning att inféra en sddan bestdmmelse,
men vill nda patala att det av logiska skal skulle vara rimligt att inféra motsvarande
bestammelse aven betraffande den som driver en reglerad marknad.

Svenskt Naringsliv ar enig att det inte behdvs nagon lagandring for att astadkomma en ratt
att ge ut aktier med olika rostvarden och anser att det ar positivt att man valjer att inte
anvanda mojligheten att bestdmma att den hogre rostratten inte far utdvas forran bolagets
aktier har tagits upp till handel pa en MTF-plattform. Detta skulle innebara en férsdmring
utifrdn nuvarande lagstiftning.

Direktivets krav pa minoritetsskydd

Svenskt Naringsliv ar enig att nagra lagstiftningsatgarder inte behdvs med anledning av
direktivets artikel 4.1. Svenskt Naringsliv anser vidare att det minoritetsskydd som redan
finns i svensk aktiebolagsratt ar adekvat och effektivt och att det darfér saknas anledning
att anvanda mojligheten enligt direktivet att infora ytterligare sa kallade skyddsatgarder
(Eng. "safeguards”).

Promemorians foérslag att majoritetskravet ska galla vid beslut att ge ut aktier med olika
rostvarden stimmer inte 6verens med direktivets bestdmmelse, som tar sikte pa inférandet
av en struktur med aktier med hogre rostvarde nar dess aktier ska upptas till handel pa en
MTF-plattform. Sjalva strukturférandringen sker rimligen i samband med att
bolagsordningen andras pa sa satt att ett nytt aktieslag med hogre rostvarde infors, eller
genom att befintliga aktieslags ratt férandras, inte i samband med att man ger ut aktier.

Enligt direktivet ska beslut av bolag vars aktier annu inte ar upptagna till handel pa en
reglerad marknad eller en MTF-plattform att inféra en struktur med aktier med hégre
réstvérde nar dessa aktier tas upp till handel pa en MTF-plattform fattas av
bolagsstdmman med minst kvalificerad majoritet enligt nationell ratt. Nar det finns flera slag
av aktier ska beslutet godkannas i separata omrdstningar inom varje aktieslag vars rostratt
paverkas. | promemorian anfors att den svenska lagstiftningen inte éverensstammer fullt ut
med detta krav. En ny bestammelse och majoritetsregel foreslas darfor (se foreslag till ny
7 kap 59a § aktiebolagslagen). Vi delar inte den uppfattning som framférs i promemorian
utan anser att de befintliga majoritetskraven i aktiebolagslagen fér &ndring av
bolagsordningen i allt vasentligt val uppfyller direktivets krav pa kvalificerad majoritet. De
befintliga majoritetskraven ger ett mycket langtgaende minoritetsskydd.

Slutligen anser vi att det rent systematiskt forefaller markligt att i aktiebolagen infora ett
majoritetskrav som endast skulle galla fér bolag i samband med att aktier tas upp till
handel pa en MTF-plattform. Det finns en uttalad ambition bade inom EU och i Sverige att
Oka konkurrenskraften, att férenkla for féretag och minska onddiga administrativa bordor.
Som namnts ovan anser vi att det ar rimligt att dra slutsatsen att svensk ratt redan uppfyller
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direktivets krav pa kvalificerad majoritet. Att inféra en regel som, aven om den kanske inte
ar skadlig i sig, ar svarbegriplig, svar att motivera och skapar fragor, ar knappast forenligt
med befintliga ambitioner att férenkla for foretagen och starka deras konkurrenskraft. Detta
sarskilt i ljuset av det redan befintliga starka minoritetsskyddet i aktiebolagslagen. Mot
bakgrund av det ovanstaende avstyrker vi forslaget till ny 7 kap 59a § i aktiebolagslagen.

1.4 Information som ska lamnas av bolag som ger ut aktier med olika rostvarden

Direktivet om aktier med olika rostvarde foreskriver att ett aktiebolag som tar upp sina
aktier till handel pa en tillvaxtmarknad fér sma och medelstora foretag eller en MTF-
plattform, i prospekt eller upptagandedokument ska lamna information om bolagets
aktiestruktur och relaterad information, och att kompletterande information, i vissa fall ska
ldmnas i arsredovisningen.

Nar det galler den foreslagna upplysningsskyldigheten gar forslaget till 5 kap 34a § i
arsredovisningslagen langre an vad som ar nédvandigt enligt direktivet pa ett par punkter.
For det forsta begransar sig direktivets upplysningsskyldighet i arsredovisningen till
upplysningar som tidigare inte offentliggjorts eller som andrats sedan informationen
tidigare offentliggjordes medan lagforslaget tar sikte pa uppgifter som inte langre ar
rattvisande eller fullstandiga. Lagtextens betydelse ar inte densamma som direktivets och
det saknas anledning att franga direktivets ordalydelse. Foér det andra kraver direktivet
endast upplysningar i arsredovisningen om information som inte tidigare offentliggjorts eller
som andrats sedan den tidigare offentliggjordes i prospekt eller arsredovisning. Detta bor
tydliggdras i bestdmmelsen. Saknas ny eller &ndrad information i férhallande till vad som
tidigare offentliggjorts ska inga upplysningar behéva lamnas (detta framgar av
promemorians kommentar pa sidan 63 men bor ocksa framga av lagtexten).

Det kan dessutom ifrdgasattas om det enligt redovisningsdirektivet ens ar mojligt att inféra
nya upplysningskrav pa det satt som direktivet foreskriver. Enligt artikel 16 (punkt 3) i
redovisningsdirektivet far medlemsstaterna inte krava upplysningar fran sma féretag utover
vad som kravs eller tillats enligt den artikeln. Svenskt Naringsliv anser att det i den fortsatta
beredningen bdr klarldaggas om det foreslagna upplysningskravet ar forenligt med den
bestammelsen savitt avser sma foretag.

Aven om vi i och for sig anser att det ar positivt att man i forslagen inte utstracker
upplysningskraven till fler féretag an vad direktivet kraver vill vi garna patala att det faktum
att de nya transparenskraven for aktiebolag som tar upp sina aktier till handel pa en MTF-
plattform ar snarlika, men inte desamma, som fér aktiebolag med aktier pa en reglerad
marknad, leder till att regelverket i viss utstrackning blir rorigt, svartillampat och
svarforklarat.

1.5 Aktier med hogre rostvarden ska kunna identifieras

Svenskt Naringsliv anser att det ar rimligt att aktier med hégre réstvarden ska kunna
identifieras, att ansvaret for detta aligger den som driver en MTF-plattform och att
emittenten ska informera den som driver plattformen om férekomsten av strukturer med
aktier med hogre rostvarde. Nar det galler information som ska lamnas av emittenten ar
lagforslaget oklart betraffande vilken information som ska lamnas och hur. Hanvisning gors
till tekniska standarder for tillsyn som ska antas av EU-kommissionen och huruvida kravet
pa emittenter ar rimligt eller inte kan inte bedémas utan att dessa standarder analyseras.
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Det kan konstateras att de féreslagna nya bestammelserna i lagen om
vardepappersmarknaden foreskriver att aktier med “olika” rostvarden ska identifieras.
Enligt direktivet ar det aktier med "hogre” rostvarde som ska identifieras och det férefaller
tydligare att anvanda motsvarande skrivning i den svenska lagstiftningen.

2. Uppdelning och sammanlaggning av aktier pa MTF-plattformar

Svenskt Naringsliv tillstyrker forslaget att reglerna i aktiebolagslagen om férséaljning av
Overskjutande aktier i samband med beslut om uppdelning eller sammanlaggning av aktier,
ska galla aven aktier som ar féremal for handel pa en MTF-plattform. Det férefaller rimligt
att reglerna ska motsvara de som galler for aktier som ar féremal fér handel pa en reglerad
marknad.

3. Forvarv av egna aktier

Svenskt Naringsliv anser att det forefaller rimligt att méjligheten fér publika aktiebolag att
forvarva och overlata egna aktier, och reglerna om anmalan av férvarv och overlatelser,
ska galla for bolag vars aktier ar upptagna till handel pa en MTF-plattform pa samma satt
som for aktier som ar foremal for handel pa en reglerad marknad. Forslaget behdver dock
justeras pa sa satt att anmalningsskyldigheten endast ska galla till den eller de MTF-
plattformar dar ansdkan for upptagande till handel skett av emittenten sjalv. Detta mot
bakgrund av att manga stérre boérsbolags aktier, utéver pa den marknad dar bolaget ansokt
om upptagande till handel, &ven handlas pa andra MTF-plattformar som drivs av
vardepappersmarknadsaktorer utan emittentens direkta inblandning. Det faktum att detta
sker utan bolagets direkta inblandning medfér att kraven pa anmalan enligt 4 kap 19§ i
lagen om handel med finansiella instrument leder till praktiska problem och det maste vara
tillrackligt att anmalningsplikten galler i férhallande till den (eller de) marknader dar
upptagande till handel skett efter ansdkan av emittenten. Det kan i sammanhanget noteras
att den rapporteringslattnad som genom Listing Act inforts i EU:s
marknadsmissbruksférordning (596/2014/EU) ("MAR?”) artikel 5.3, som innebar att en
emittent endast behover rapportera aterkop till den mest relevanta marknaden i termer av
likviditet, endast galler for aterkdp som skett inom ramen for ett aktiedterkdpsprogram i
enlighet med artikel 5 i MAR. Det saknas anledning att Iata anmalningsplikten fér andra
aterkdp ga langre an for aterkdp som sker enligt MAR artikel 5. Aven betraffande dessa
andra aterkdp borde anmalningsplikten endast galla i forhallande till den mest relevanta
marknaden i termer av likviditet.

Med vanliga halsningar

SVENSKT NARINGSLIV
Foretagsjuridik

Goran Grén Maria Althin



