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Sammanfattning

Denna uppsats analyserar rostviardesdifferenser och minoritetsskydd 1 Sverige, Danmark,
Finland, Spanien, Tyskland och Frankrike i ljuset av det nyligen antagna Europaparlamentets
och radets direktiv (EU) 2024/2810 (”Rostvirdesdirektivet”). Uppsatsen undersdker hur
rostviardesdifferenser regleras, vilka minoritetsskydd som anvénds for att balansera de
maktobalanser som rostvirdesdifferenser kan ge upphov till, samt i vilken utstrackning
medlemsstaterna uppfyller Rostvirdesdirektivets krav.

Rostvirdesdirektivet tvingar medlemsstaterna att tillata bolag att infora aktiestrukturer med
rostvirdesdifferenser vid upptagande till handel pad multilaterala handelsplattformar ("MTF-
plattformar”). Detta stiller manga medlemsstater, som inte utformat sitt minoritetsskydd med
hénsyn till rostvirdesdifferenser, infor utmaningar vid deras nationella genomforande. Detta
motiverar en analys av huruvida Sveriges modell — med sin ldnga tradition och bevisade
framgang - kan tjana som forebild vid genomforandet av Rostvardesdirektivet, i stillet for att
medlemsstaterna infoér de mest 1dngtgdende skyddsatgirderna i Rostvirdesdirektivet som
riskerar att underminera dess syfte. Samtidigt har rostvardesdifferenser, trots sin centrala roll 1
den svenska bolagsstyrningsmodellen, métt betydande internationell kritik fran institutionella
investerare och rostningsrddgivare under de senaste decennierna. Kritiken motiverar en analys
av huruvida det svenska systemet bor kompletteras med de 1 Rostvéirdesdirektivet foreslagna
ytterligare skyddsatgdarderna - obligatoriska solnedgéngsklausuler - for att mdta marknadens
tolerans.

Uppsatsen visar sammantaget att de nordiska ldnderna - Sverige, Danmark och Finland - har
langa traditioner av rostvardesdifferenser och vélutvecklade minoritetsskydd utan obligatoriska
solnedgingsklausuler. Tyskland och Frankrike har déremot nyligen introducerat
rostvirdesdifferenser med strikta begrénsningar och obligatoriska solnedgangsklausuler,
medan Spanien forbjuder rostvirdesdifferenser 1 publika aktiebolag. Uppsatsen konkluderar att
Sverige inte bor infora obligatoriska solnedgéngsklausuler. Det svenska systemet med
rostvirdesdifferenser har en bevisad framgéng och stdds av ett omfattande minoritetsskydd.
Obligatoriska solnedgangsklausuler riskerar att motverka de fordelar som foljer av
rostvirdesdifferenser och undergridva den svenska bolagsstyrningsmodellen som lyfts fram
som ett framgingsrikt exempel internationellt. Den svenska modellen kan ddrmed tjdna som
forebild for medlemsstater som saknar tradition av rostvéardesdifferenser och behdver utforma
nya regelverk vid genomforandet av Rostvardesdirektivet.
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1. Inledning
1.1 Bakgrund

Aktiestrukturer med rostvardesdifferenser har sedan ldnge utgjort en central del av den svenska
aktiebolagsritten och spelat en avgorande roll i svensk bolagsstyrning. Denna struktur
mojliggdr for foretagare att behilla kontrollen Gver sina bolag samtidigt som externt kapital
anskaffas via borsnotering, vilket har frimjat langsiktighet och aktivt dgande i1 svenska
aktiebolag. Den svenska aktiemarknaden har utvecklats till en av EU:s storsta och mest aktiva,
dar rostvéardesdifferenser spelat en betydande roll for denna framgéng.

Den internationella rittsutvecklingen visar pé en 6kad acceptans av rostvéirdesdifferenser, inte
minst genom det nyligen antagna Rostvéardesdirektivet som innebdr att medlemsstater méste
tilldta bolag att infora rostvéirdesdifferenser vid upptagande till handel pd MTF-plattformar.
Rostvirdesdirektivet markerar ett tydligt skifte i EU:s instdllning till rostvardesdifferenser, fran
tidigare forsok att infora principen om en aktie, en rost till att nu aktivt harmonisera mojligheten
for medlemsstater att tilldta sddana strukturer.

Till skillnad fran Sverige har minga medlemsstater inte utformat sitt minoritetsskydd med
hénsyn till en struktur som tilliter rostviardesdifferenser. Det dr dérfor pakallat att kartldgga hur
vissa medlemsstater reglerar rostvirdesdifferenser nationellt och vilka former av
minoritetsskydd som anvénds for att balansera dem.

Samtidigt kvarstar ett motstind mot rostviardesdifferenser, bade fran internationella
investerare, institutionella rostradgivare samt i viss médn av roster i det svenska néringslivet.
Mot denna bakgrund ar det relevant att analysera om Sveriges modell kan forbéttras 1 ljuset av
de 1 Rostvirdesdirektivet foreslagna frivilliga skyddsatgirderna samt vad den komparativa
delen av uppsatsen visar om andra medlemsstaters system for minoritetsskydd och
kompletterande skyddsatgirder. Fragan om rostvardesdifferensernas framtid 1 Sverige ar
saledes inte en fradga om att uppfylla Rostvardesdirektivets krav, utan ocksd om hur den svenska
modellen kan anpassas for att behélla sin legitimitet i en alltmer internationaliserad
kapitalmarknad, samtidigt som dess positiva paverkan pa den svenska aktiemarknaden och
bolagsstyrningen bevaras.

1.2 Syfte och frigestillningar
Syftet med uppsatsen &r att kartligga om ett urval av EU:s medlemsstater tillater
rostvirdesdifferenser, analysera i1 vilken utstrackning de uppfyller Rostviardesdirektivets krav
pa obligatoriska och frivilliga skyddsétgirder samt undersdka huruvida Sveriges modell kan
fungera som en forebild for andra medlemsstater eller om det finns behov av kompletterande
skyddsatgarder.



For att uppna syftet med uppsatsen besvaras foljande fragestéllningar:

L Hur utbredd ér tillatligheten av aktiestrukturer med rostvérdesdifferenser inom de
utvalda medlemsstaterna, och hur regleras sddana strukturer?

II. Vilka minoritetsskydd och kompletterande skyddséatgirder anviands i
medlemsstaternas réttsordningar for att balansera de maktobalanser som
rostvardesdifferenser kan ge upphov till?

II. I vilken utstrackning uppfyller Sverige och de undersokta medlemsstaterna kraven
1 Rostvdrdesdirektivet?

IV.  Kan Sveriges modell f6r hantering av rostvirdesdifferenser genom minoritetsskydd
tjdna som forebild for andra rittsordningar, eller finns det behov av att inféra
ytterligare skyddsatgarder?

1.3 Avgransningar

I sak avgrdnsas uppsatsen till att behandla aktiestrukturer med rostviardesdifferenser och
tillhorande minoritetsskyddsatgdrder inom de ramar som foljer av Rostvirdesdirektivet.
Rostvirdesdirektivet omfattar enbart bolag som, i samband med upptagande till handel pé
MTF-plattformar, infor eller &ndrar en aktiestruktur med rdstvirdesdifferenser. Andra
kontrollforstirkande mekanismer — sadsom roOstlosa aktier, aktier med vetordtt och
lojalitetsaktier — faller utanfor Rostvérdesdirektivets tillimpningsomradde. Motsvarande
avgransning gors 1 denna uppsats, da reglerade marknader och andra kontrollforstarkande
mekanismer inte behandlas.

Med minoritetsskyddsétgirder avses i denna uppsats bade de i Rostvardesdirektivet foreskrivna
obligatoriska och frivilliga skyddsétgérderna samt Gvriga former av minoritetsskydd som
identifierats 1 de undersokta medlemsstaternas riattsordningar. Det &r motiverat att undersdka
minoritetsskydd dven utanfor Rostvardesdirektivets tillimpningsomrade, eftersom en
beddomning av vilka skyddsédtgidrder som anvinds for att balansera de maktobalanser som
rostvirdesdifferenser kan ge upphov till krdaver forstaelse for hela systemet, inte enbart de
specifika mekanismer som foreskrivs i direktivet. Detta ar sérskilt relevant for att kunna
bedoma huruvida Sveriges modell kan tjana som forebild for andra réttsordningar samt for
behovsanalysen avseende ytterligare skyddsatgérder.

Geografiskt begriansas uppsatsen till sex av EU:s medlemsstater. Utover Sverige omfattar
studien de dvriga nordiska medlemsstaterna, Danmark och Finland. Vidare inkluderas Spanien,
Tyskland och Frankrike. Urvalet av medlemsstater har begrinsats till linder med storre
aktiemarknader som Sverige brukar jaimforas med i bolagsstyrningsfragor.!

! Lidman, E, JT 2024/25 Nr 3 s. 644.



1.4 Metod

Uppsatsen tilldmpar en riattsdogmatisk metod kompletterad med vissa komparativa inslag.

For att besvara fragestdllning I-II samt skapa underlag till fragestdllning III kartliggs
regleringen av rostvardesdifferenser och minoritetsskydd i Sverige och de 6vriga undersokta
medlemsstaterna. Kartliggningen genomfors med en rattsdogmatisk metod, dir rittskillorna

lagstiftning, rittspraxis, lagforarbeten och doktrin analyseras.?

EU-rittsliga kéllor, sdsom direktivtext, forarbeten och tidigare forslag till direktiv, analyseras
for att faststdlla syftet med Rostvirdesdirektivet och de krav som déri uppstills. Vidare
analyseras regeringens promemoria Ds 2025:15, dir atgédrder for Sveriges genomforande av
Rostvirdesdirektivet foreslas, tillsammans med ldmnade remissvar fran remissinstanser, for att
belysa olika perspektiv pa det svenska genomforandet. Denna analys utgor, tillsammans med
kartliggningen av medlemsstaternas regleringar, underlag for att besvara fragestéllning III.

Vidare behandlas den kritik som lyfts fram sdvil internationellt som i det svenska néringslivet.
Genom en kritiskt inriktad rattsdogmatisk ansats analyseras vilka negativa konsekvenser den
nuvarande regleringen av rostvéirdesdifferenser kan ge upphov till, vilket mojliggor en
diskussion om alternativa 1sningar.® 1 ett komparativt perspektiv jimfors den svenska
regleringen och de ovriga undersokta medlemsstaternas regleringar, med utgangspunkt i vad
som fastslagits genom den rittsdogmatiska metoden. Syftet med detta komparativa moment &r
att identifiera och analysera likheter och skillnader mellan de utvalda réttsordningarnas
hantering av rostvirdesdifferenser och minoritetsskydd.* Genom en sédan jimforelse belyses
alternativa skyddsatgarder, vilka anvinds som underlag for att analysera huruvida det ar
lampligt och huruvida det finns ett behov av att komplettera den svenska ordningen med
ytterligare skyddsatgirder, i syfte att besvara fragestillning I'V.

D& uppsatsen bestar av material forfattade pa andra spréak én svenska (danska, finska, spanska,
tyska, franska och engelska) har generativ artificiell intelligens anvénts som ett sprakligt
hjélpmedel vid Oversdttning. For att sdkerstdlla Gverséttningarnas kvalitet har flera verktyg,
daribland DeepL och Legora, tillimpats for att jimfora och verifiera resultaten. Artificiell
intelligens har séledes fungerat som ett kompletterande verktyg for sprékbearbetning, medan
samtliga analyser, stillningstaganden och det slutliga innehdllet 4r forfattarens egna.

2 Kleineman, J, Réittsdogmatisk metod, s. 21.

3 Se A.a. s. 35, en kritisk inriktad rittsdogmatik anvinds for att analysera vilka negativa konsekvenser en viss
rattsdogmatisk 16sning ger upphov till, for att diskutera alternativa 16sningar.

4 Valguarnera, F, Komparativ juridisk metod, s. 143.



Materialinsamlingen har genomforts sjdlvstandigt och samtliga resonemang, tolkningar och
analyser har utarbetats utan extern paverkan.

1.5  Disposition
Uppsatsen dr disponerad i nio avsnitt. Avsnitt 1 har inletts med en presentation av bakgrund,
syfte, frigestillningar, avgrinsningar och metod. Avsnitt 2 ger en dverblick 6ver den svenska
aktiemarknaden och Dbolagsstyrningsmodellen, inklusive handelsplatser, aktieslag,
agarstruktur, rostningsradgivare och aktiemarknadens funktion. Detta avsnitt skapar den
nddvindiga kontexten for att forsta rostviardesdifferensernas roll 1 svensk bolagsstyrning och
ar grundlidggande for att kunna besvara frigestillning IV om huruvida Sveriges modell kan
tjdna som forebild. Avsnitt 3 behandlar rostvardesdifferenser och minoritetsskydd i Sverige
genom en historisk genomgéng, redogorelse for gdllande rétt samt en analys av argumenten for
och emot rostviardesdifferenser. Avsnittet avslutas med en kartliggning av forekomsten av
rostvirdesdifferenser 1 svenska aktiebolag. Detta avsnitt besvarar fragestéllning I avseende hur
rostvardesdifferenser regleras i Sverige samt fragestillning II avseende vilka minoritetsskydd
som anvénds i1 den svenska rittsordningen. Den historiska utblicken ligger grunden for att
forsta den utveckling som lett fram till dagens system och vad som motiverat tillatligheten av
rostvirdesdifferenser och de minoritetsskydd som finns idag. Tillsammans med kartliggningen
av forekomsten kan den svenska ordningen dérmed vérderas pa ett fullgott sétt for att besvara
fragestillning IV. Avsnitt 4 analyserar rostvirdesdifferenser inom EU och
Rostvardesdirektivet. Efter en historisk utblick och redogorelse for debatten inom EU
presenteras Rostvdrdesdirektivets tillkomst, innehdll och tillimpningsomréde. Den historiska
utblicken och redogorelsen for debatten dr nédviandig for att forstd de bakomliggande motiven
och kompromisserna som format direktivet, vilket dr avgorande for en korrekt tolkning av
direktivets syfte och krav samt for att ge ett bredare perspektiv dn enbart det svenska till
fragestéllning IV. Avsnittet avslutas med en kritisk analys av direktivets oklarheter och risker
for kringgaende. Detta avsnitt ldgger grunden for att pa ett nyanserat sétt besvara fragestallning
IIT om i1 vilken utstrickning medlemsstaterna uppfyller kraven i Rostvardesdirektivet. Avsnitt
5 analyserar Sveriges genomforande av Rostvérdesdirektivet genom att granska hur svensk rétt
forhaller sig till direktivets krav. Analysen grundas pa gillande rétt, regeringens promemoria
Ds 2025:15 avseende det svenska genomforandet av Rdstvéardesdirektivet och
remissinstansernas synpunkter. Detta avsnitt besvarar fragestdllning III avseende Sveriges
uppfyllnad av Rostvédrdesdirektivet. Avsnitt 6 presenterar regleringen i fem utvalda
medlemsstater: Danmark, Finland, Spanien, Tyskland och Frankrike. For varje medlemsstat
redogors for regleringen avseende rostvdrdesdifferenser, minoritetsskyddsregler och
forekomsten av rostviardesdifferenser. Detta avsnitt besvarar fragestillning I och II avseende
tillatlighet, reglering och minoritetsskydd 1 de undersokta medlemsstaterna samt skapar ett
underlag for det efterfoljande avsnittet. Avsnitt 7 presenterar medlemsstaternas uppfyllnad av
Rostvardesdirektivet 1 tabellform och besvarar siledes fragestéillning III. Varje delomrdde
avslutas med komparativa kommentarer som identifierar likheter och skillnader mellan
rittsordningarna. Avsnitt 8 diskuterar uppsatsens centrala fragestillningar genom en
komparativ Overblick samt en analys av obligatoriska solnedgingsklausuler avseende



tillatlighet enligt svensk rétt, behov, 6nskvérdhet fran marknadens hall och lamplighet. Detta
avsnitt besvarar frigestéllning IV om huruvida Sveriges modell kan tjina som forebild eller
om det finns behov av ytterligare skyddséatgirder. Avsnitt 9 presenterar sammanfattande
slutsatser dér uppsatsens fragestdllningar besvaras.

2.Den svenska aktiemarknaden — en Overblick

Den svenska aktiemarknaden och dess system for dgarstyrning har under de senaste aren
uppmirksammats internationellt som ett framgéngsrikt exempel, dir den vélfungerande
strukturen anses frimja bade framgéngsrik foretagsutveckling och langsiktig avkastning.’ I en
rapport frain OECD, framtagen i samarbete med det svenska forskningsinstitutet SCGI,
konstateras att Sverige har en av EU:s storsta och mest aktiva aktiemarknader. Rapporten
diskuterar vilka politiska initiativ, sdsom regulatoriska regler och bolagsstyrningsmodeller,
som kan ha bidragit till denna framgéng,® och identifierar flera omraden dér den svenska
aktiemarknaden utmérker sig. Bland annat kan man se att avkastningen har varit en av de
starkaste 1 vérlden, och tillvixtbolag har arligen sedan 2013 genererat 45 procent av
noteringarna pd Sveriges reglerade marknader, vilket dr en hog siffra jamfort med andra
lander.” Nedan redogors for ndgra huvuddrag pé den svenska aktiemarknaden.

2.1 Handelsplatser for virdepapper 1 Sverige
I Sverige finns det tvd typer av handelsplatser for handel med oOverlatbara vardepapper,
reglerade marknader och multilaterala handelsplattformar (eng. multilateral trading facility,
fortséttningsvis "MTF-plattformar™).® Publika aktiebolag har mojlighet att emittera aktier med
differentierade rostvirden och lata notera dessa pa sévil reglerade marknader som MTF-
plattformar.” En MTF-plattform ska forstis som en forenklad form av reglerad marknad, med
lagre krav och regelborda i syfte att underlétta noteringsprocessen for mindre bolag. !°

For nirvarande finns det tvé reglerade borser i Sverige, OMX Nordic Exchange Stockholm och
NGM Equity, samt tre MTF-plattformar, Spotlight Stock Market, First North och Nordic MTF.
Borserna Nasdaq Stockholm AB, Nordic Growth Market NGM AB samt virdepappersbolaget
Spotlight Stock Market AB har tillstdnd frén Finansinspektionen att driva MTF-plattform.!! En

5 Dagens Industri, Hotet mot svensk cdigarstyrning och kapitalmarknad.

® QECD, The Swedish Equity Market — Institutional Framework and Trends, s. 12.

TAa.s. 8.

8 Jfr 1 kap. 4 b § Lag (2007:528) om virdepappersmarknaden, aktier och aktierelaterade virdepapper fir inte tas
upp pa organiserade handelsplattformar ("OTF-plattformar”). OTF-plattformar é&r till for andra finansiella
instrument sasom obligationer och derivat, jfr Svensk Vérdepappersmarknad, Information om egenskaper och
risker avseende finansiella instrument,s. 1.

 Ds 2025:15 s. 25. Endast publika aktiebolag har m&jlighet att vinda sig till allménheten for kapitalanskaffning,
pa grund av spridningsférbudet som géller for privata aktiebolag i 1 kap. 7 § ABL.

10 Svensk Virdepappersmarknad, Information om egenskaper och risker avseende finansiella instrument, s. 1.

! Regelradet, RR 2025-211,s. 2.
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ny kategori av MTF-plattformar inférdes i januari 2018 genom MIiFID II,'> bendmnda
tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag (eng. small and medium-sized enterprises,
fortsdttningsvis "SME-foretag”).

I april 2025 fanns det 784 296 aktiebolag registrerade hos Bolagsverket, varav cirka 400 bolag
hade noterat sina aktier pa en reglerad marknad och 600 bolag pd en MTF-plattform.'* Sma
foretag 1 Sverige anvander sig av de offentliga marknaderna i betydligt storre utstrackning an i
jamforbara linder.'* De svenska MTF-plattformarna fungerar dessutom som en sprangbrida
till de reglerade marknaderna, néstan hilften av noteringarna pé reglerade marknader kommer
fran MTF-plattformar. !>

2.2 Aktier av olika slag

En aktie utgdr en dgarandel i ett aktiebolag.!® Nér aktiekapitalet dr uppdelat pé flera aktier
representerar varje aktie en lika stor andel av bolagets aktiekapital, vilket bendmns aktiens
kvotvirde.!7 Samtliga aktier i ett aktiebolag maste ha samma kvotvirde. Daremot behover inte
samtliga aktier medfora samma réttigheter i1 bolaget, eftersom aktiebolagslagen (2005:551)
("ABL”) tillater att bolag ger ut olika aktieslag, 4 kap. 2 § ABL.

Skillnaderna mellan aktieslagen kan bland annat avse rostvirde vid bolagsstimman, ritt till
olika andelar i aktiebolagets vinst och tillgdngar samt andra sdrskilda réttigheter, sdsom rétt att
utse ett visst antal styrelseledamoter.'® ABL uppstiller inga generella begransningar for vilka
olikheter som far forekomma mellan aktieslag,'” med undantag for att ingen aktie far vara
rostlos, 4 kap. 5 § ABL, och att ingen aktiedgare far frantas rétten att delta 1 bolagsstimmor
eller klandra ett bolagsstimmobeslut.?°

En vanlig differens mellan aktieslag dr aktier med olika rdstvirde, vilket innebér att aktierna
har olika antal roster pa bolagsstimman. Vanligtvis bendmns aktier med hdgre rostvirde A-
aktier, och aktier med ldgre rostvirde bendmns B-aktier.?! Det dr &ven mojligt att ha fler &n tva
aktieslag med varierande rostviarden. Syftet med differentierade rostvdrden dr att bevara
kontrollen dver bolaget. Vid en kapitalokning kan nya investerare erbjudas aktier med lagre

12 Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2014/65/EU om marknader for finansiella instrument
(fortséttningsvis "MiFID II7).

BAas 1-2.

14 OECD, The Swedish Equity Market — Institutional Framework and Trends, s. 28.
15 A.a. s. 29. Studien har tagit hiinsyn till perioden 2013-2024.

16 Skatteverket, rdttslig viigledning, vad dir en aktie?

17 A.a.

18 Bolagsverket, olika aktieslag.

19 Samuelsson, P, Aktiebolagslag (2005:551), 4 kap. 1 §, Karnov (JUNO).

20 Prop. 1975:103 5. 311.

2 Bolagsverket, olika aktieslag.
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rostvirde, vilket mojliggdér extern finansiering utan att de ursprungliga dgarna riskerar att
forlora sitt inflytande. P4 sa sétt kan dgaren eller dgargruppen som innehar de roststarka
aktierna behélla rdstmajoritet och dirmed kontroll dver bolagsstimman.??

Systemet med olika aktieslag dr en central komponent i den svenska aktiemarknaden. Férutom
dess péverkan pa Sveriges koncentrerade dgarstruktur?® har det historiskt sett alltid varit en
betydande andel av de noterade bolagen som tillimpat aktiestrukturer med olika aktieslag,?*
vilka dessutom representerar en stor andel av marknadsviardet pa den svenska
aktiemarknaden.?

2.3 Agarstruktur

Den svenska aktiemarknaden kénnetecknas av en koncentrerad dgarstruktur.?® De flesta
borsbolagen har en kontrollidgare eller en kontrollerande dgargrupp.?’ Dirtill priglas den
svenska aktiemarknaden av ett stort institutionellt dgande®® samt ett alltmer tilltagande
utldndskt dgande.?’ Statistik frén 2025 visar att svenska institutionella dgare innehar 50,42
procent av rostandelarna pa den svenska aktiemarknaden, medan utldndska institutionella dgare
innehar 27,59 procent.?’

Ett annat identifierat sirdrag med den svenska aktiemarknaden ir anvéndningen av MTF-
plattformar. Tvé tredjedelar av samtliga svenska publika bolag &r noterade pd en MTF-
plattform, och nistan 80 procent av det totala antalet nya noteringar i Sverige har skett pd MTF-
plattformar sedan 2014.3! P4 si sitt ges mindre tillvixtorienterade foretag, som &r mer
riskfyllda, tillgéng till en bred offentlig aktiefinansiering. OECD menar att detta har bidragit
till att Sverige utsetts till den mest innovativa medlemsstaten i EU.3?

2 Aa.

23 Redogors for under avsnitt 2.3.

24 Vad giller aktiestrukturer med olika aktieslag i form av rostvirdesdifferenser, se Ds 2025:15 s. 26 som
bekriftar dess utbreddhet, samt Lidman, E, & Skog, R, London allowing dual class Premium listings: A Swedish
commentary, s. 20 dar det redogors for att i perioder har néstan 90 procent av aktiemarknadsbolagen i Sverige
tillimpat rostvardesdifferenser, en siffra som aldrig understigit 40 procent.

25 Bolag som tillimpar aktiestrukturer med olika aktieslag i form av rostvirdesdifferenser utgjorde ar 2023 mer
an 70 procent av det sammanlagda borsvirdet pa den svenska huvudmarknaden enligt Svenskt Néringsliv,
Modjligheten att ha aktier av olika slag med olika rostvirde — ett svenskt perspektiv.

26 Sidman, E, Reglering av uppkopserbjudanden i en global miljo, s. 133.

27 Skog, R, Ingen regel, bara undantag? Ndgot om budplikt i Sverige och évriga EU, s. 246.

B Aa.

2 Buroclear, Aktiedigarstatistik Q2: Utlindskt dgande 6kat, svenskt minskar och SAAB fortsatt raket.

30 SEB Group, De stérsta aktiecigarna — Sektor. Observera att informationen uppdateras manadsvis, angivna
procentsatser avser 30 november 2025.

31 OECD, The Swedish Equity Market — Institutional Framework and Trends, s. 28.

32 Ast.
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2.4  Rostningsradgivare

En rostningsradgivare definieras som en juridisk person som yrkesmadssigt analyserar
borsbolags finansiella information i syfte att bistd aktiedgare med undersokningar, rad eller
rekommendationer om hur de ska rosta pd bolagsstimmor, 1 § lag (2019:284) om
rostningsradgivare. Sverige har endast en etablerad rdstningsradgivare, Nordic Investor
Service.’> Rostningsrddgivare har blivit alltmer vanligt forekommande, sirskilt pa
bolagsstimmor i storre borsbolag.3* Det kan dock konstateras att den svenska branschen for
rostningsradgivning har en mycket begrinsad omfattning.? Institutional Shareholder Services
(”’ISS”), som sedan 2021 dr majoritetsdgt av Deutsche Borse Group (som bland annat driver
Frankfurtborsen),?® dr mer betydelsefull 4ven i Sverige och har dessutom ett verksamhetsstille
i Stockholm.’” 1SS tillhandahéller rostrddgivning genom att bland annat limna
rekommendationer for Kontinentaleuropa, vilka omfattar Sverige, avseende hur aktieégare bor
rosta 1 frdgor som rOr bolagsstyrning, ersdttningar och styrelsesammansittning.
Rostningsradgivaren Glass Lewis dr ocksa betydelsefull 1 Sverige och utfiardar
rekommendationer specifikt for svenska bolagsstimmor.*® ISS och Glass Lewis har bada ett
betydande antal klienter, déribland manga av de ledande institutionella investerarna,* och
tillsammans dominerar de nistan hela marknaden.*°

Som redogjorts for ovan bestar det institutionella dgandet pa den svenska aktiemarknaden inte
endast av i1 Sverige baserade institutioner, utan en stor andel utgors av utldndska institutioner.
ISS och Glass Lewis ér bland vérldens storsta rostningsradgivare for institutionella investerare,
och ISS klienter rostar i regel helt i linje med rekommendationerna.*! Med tanke pa detta, i
kombination med det stora utldndska institutionella d4gandet pa den svenska marknaden, ar
dessa rostningsradgivares rekommendationer av stor praktisk betydelse 1 Sverige.

2.5  Representerat marknadsvérde — en kartlaggning utifrdn den

svenska dgarstrukturen

Betydelsen av den hoga utbredningen av aktiebolag som véljer att notera sig pa MTF-
plattformar bor inte dverdrivas ur ett ekonomiskt perspektiv, da foretagen som ér noterade pa
MTF-plattformarna motsvarar 2,5 procent av det totala svenska borsvérdet. Det ér otvivelaktigt
att de absolut viktigaste handelsplatserna ur ett ekonomiskt perspektiv utgors av de reglerade
marknaderna, sirskilt Nasdaq Stockholm.** Bolag som tillimpar aktiestrukturer med

3 FAR online, Rdtt Bolagsritt 2025 - Robert Sevenius, Rostningsrddgivare.

M Aa.

35 Ds 2018:15, s. 299.

36 Deutsche Borse Group, The Frankfurt Stock Exchange.

37 Ds 2018:15, s. 299.

38 Glass Lewis, Sweden - 2024 benchmark policy guidelines.

39 1SS Governance, About ISS och Glass Lewis, About Glass Lewis. ISS har cirka 4 200 klienter, medan Glass
Lewis har cirka 1300 klienter.

40 Dagens industri, Di avsidjar: ISS séiger nej till Ericssons rostkungar.

A,

42 OECD, The Swedish Equity Market — Institutional Framework and Trends, s. 28.
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differentierade rostvarden utgjorde &r 2023 mer dn 70 procent av det sammanlagda borsvérdet
pé den svenska huvudmarknaden.®3

Betydelsen av institutionella investerare, och i1 forldngningen dven réstningsradgivare, bor dock
inte undervirderas. Institutionella investerare representerade ar 2017 89 procent av de svenska
borsbolagens sammanlagda marknadsvirde.** Detta innebér att institutionella investerare, trots
den koncentrerade dgarstrukturen med kontrolldgare i manga borsbolag, utgdr en dominerande
kraft pa den svenska aktiemarknaden sett till det ekonomiska virde de representerar.

2.6 Den svenska bolagsstyrningsmodellen

For att forstd rostvardesdifferensers funktion och de problem de kan ge upphov till dr det
nodvindigt att forstd grundldggande principer for bolagsstyrning.

2.6.1 Aktivt dgande och rostratt
Under en ldngre tid har den forhédrskande uppfattningen varit att aktiedgares frimsta funktion i
noterade bolag ar att tillfora riskkapital.*> Forestillningen om ett aktivt aktieigarengagemang
1 bolagsstyrningsfrdgor var heller inte 6nskvérd, d& det ansigs std 1 konflikt med spanningen
mellan diversifiering och aktivt aktieigarengagemang.*® Idag har emellertid denna uppfattning
fordndrats, och den radande synen ér i stéllet att ett aktivt aktiedgande utgor en forutséttning
for en vilfungerande och effektiv aktiemarknad.*’

Rostritten dr aktiedgarnas viktigaste verktyg for att utdva ett aktivt inflytande dver bolaget,
och utgor den mest efterfragade bolagsstyrningsfunktionen. Genom att résta pa bolagsstimman
kan aktiedgarna vélja styrelse, godkénna arsredovisningar, besluta om vinstutdelningar och
fatta andra viktiga beslut.*®

Den svenska dgarstrukturen, som i méingt och mycket bygger péd ett koncentrerat dgande,
uppvisar att den kontrollerande aktieiigaren eller dgargruppen ofta utdvar sin dgarroll aktivt.*’
Detta innebér att dgarna ofta engagerar sig i bolagsstyrningen, exempelvis genom att inta
styrelsepositioner och aktivt delta 1 férvaltningen av bolagen, vilket uppmuntras inom ramen

43 Svenskt Néringsliv, Mdjligheten att ha aktier av olika slag med olika rostviirde — ett svenskt perspektiv.

4 Euroclear, Aktiedigandet i Sverige 2017, s. 3.1 fotnot 3 fortydligas det att man med marknadsviirde avser
samtliga noterade bolag i Sverige med en rapporterad slutkurs den 31 december 2017.

4 Lidman, E, Kontrolligande och uppkipsreglering — Likabehandling vid offentliga uppkopserbjudanden och
effekterna i bolagsstyrningen, s. 38.

46 Aa.s. 39.

47 A.a. s. 39-40.

¥ Aa. s 52,

4 Kollegiet for svensk bolagsstyrning, Frdgor och svar angdende den svenska modellen for bolagsstyrning, s. 1.
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for den svenska bolagsstyrningsmodellen.>® Den svenska modellen for bolagsstyrning bygger
pa aktivt 4gande, vilket forklarar varfor rostvirdesdifferenser har anvints i hog utstrickning.>!
En av de bolagsstyrningsfunktioner som aktiva aktiedgare forvéntas utdva ér just utdvandet av
rostritt. > Ovriga mindre aktiefigare har dessutom ofta en forvintan pa kontrollaktiefigarna att
utdva sitt Agande aktivt och ansvara langsiktigt for bolaget och dess forvaltning.>?

2.6.2 Agentproblemet

Agentproblemet harrdr fran risk-och portfoljdiversifiering, da den 6kade dgarspridningen som
sker pa aktiemarknaden medfor att dgande och kontroll separeras. Detta skapar en potentiell
intressekonflikt mellan aktiedgarna, som bar den ekonomiska risken, och bolagsledningen, som
utovar kontrollen over bolaget — eller kontroll 6ver “risken” om sa vill. Den bolags- och
borsrittsliga regleringen har till stor del utvecklats i syfte att hantera den risk som potentiellt
kan uppkomma av att bolagsledningen kan sakna intresse av att driva bolaget pé ett séitt som
gynnar aktiedgarna, bland annat genom bestimmelser som begrinsar informationsasymmetrier
mellan aktiedgare och bolagsledning samt sédkerstdller att ledningen agerar i aktiedgarnas
intresse.>*

2.6.3 Aktiedgarpassivitet och free-rider problematiken
En f6ljd av den riskdiversifiering som aktiemarknaden mojliggdr &r att diversifierade
investerarportfljer riskerar att minska aktiedgarnas incitament till aktivt dgarengagemang.
Skilet till passiviteten hos aktiedgarna brukar bendmnas free-rider problematiken, som uppstar
dé en aktiv aktiedgare far bdra samtliga kostnader for sitt engagemang i bolaget, medan det
virde — som denne aktiva aktiedgare bidragit till att skapa genom sitt engagemang och sitt
utovande av sina aktiedgarrittigheter — fordelas lika med resten av aktiedgarkollektivet, som
dé kan betecknas som “free-riders”. En risk med detta dr att incitamenten for aktiv dvervakning
av bolagsledningen och utévande av aktiedgarrittigheter, sdsom rostritt, minskar markant.>>
Detta utgér det ekonomiskt rationella beteendet.’® Utdvande av rostritt ar en
bolagsstyrningsfunktion, och om aktiedgare avstdr fran detta leder det till Okade
agentkostnader. Sveriges utmirkande institutionella dgande forstirker passivitetsproblemet
ytterligare, da institutionella dgare i regel inte engagerar sig i de bolag de investerat i.%” Som
redogjorts for ovan kommer rostningsradgivare 1 stéllet in 1 bilden hér, dér institutionella
investerare 1 regel rostar helt enligt ISS instruktioner. Strdvan efter att motverka

O Aa.s. 2.

S Lidman, E, JT 2024/25 Nr 3 s. 641.

52 Tillsammans med generell dvervakning av styrelsens arbete, tillsyn dver ledningserséttning och
incitamentsprogram, godkdnnande av nérstiendetransaktioner, kommunikation med bolagets ledning och
verksamhetsinsyn och entreprendriellt anpassad styrning, se Lidman, E, Kontrolldgande och uppkdpsreglering —
Likabehandling vid offentliga uppképserbjudanden och effekterna i bolagsstyrningen, s. 37-38.

33 Kollegiet for svensk bolagsstyrning, Frdgor och svar angdende den svenska modellen for bolagsstyrning, s. 5.
%4 Lidman, E, Kontrolligande och uppképsreglering — Likabehandling vid offentliga uppkiopserbjudanden och
effekterna i bolagsstyrningen, s. 21-22.

5 Ala.s. 22-23.

% Aa.s. 24.

7 A.a.s. 22-23.
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aktiedgarpassivitet har medfort en vdxande efterfragan pa aktivt dgarengagemang i Sverige,
inom EU och internationellt.’® Lagstiftning som frimjar kontrolligande, antingen genom att
skapa incitament eller genom att undanrdja hinder for kontrolldgande, ar dérfor efterfragad.>’

2.7 Aktiemarknadens funktion

Resursallokering framhalls ofta som aktiemarknadens mest centrala funktion.®® Resurserna
allokeras genom att foretagens behov av extern finansiering och erbjudande om avkastning
moter investerarnas utbud av riskkapital pd aktiemarknaden.! En central aspekt av
aktiemarknadens funktion &r dess formaga att sprida och omfordela ekonomisk risk. Genom
mojligheten till portféljdiversifiering kan investerare anpassa sitt risktagande efter individuella
preferenser och ddrmed Gverlata risken till de aktdrer som &r mest villiga och bast ldmpade att
bira den.®? Detta skapar dessutom en struktur dér riskkapital allokeras till de verksamheter som
bedoms som mest produktiva, vilket bidrar till en mer &ndamalsenlig resursfordelning. Vidare
medfor detta att foretagens kapitalanskaffningskostnader reduceras, da risktagande inte lingre
ar direkt forknippat med entreprendrskap eller aktivt dgande.

3. Rostvardesdifferenser och minoritetsskydd 1

Sverige
3.1 Historisk utblick

3.1.1 Rostvardesdifferensers tillatlighet 1 svensk rétt
Mgjligheten att ge ut aktier med olika rostvirden har funnits 1 Sverige sedan
aktiebolagslagstiftningen kom till.®* 1848 &rs aktiebolagslag var Sveriges forsta aktiebolagslag,
och den bestod av endast 15 paragrafer. Likt dagens ordning skulle aktiebolag ha en
bolagsordning, vars 6verensstimmelse med lagen skulle provas av konungen enligt § 1 av 1848
ars aktiebolagslag. Om bolagsordningen uppfyllde lagens krav, och tog upp de bestimmelser
som konungen anség var behovliga, vann bolaget stadféstelse.® Nagon uttrycklig inskriankning
1 mojligheten att ge ut aktier med olika rostvirde fanns inte i 1848 &rs aktiebolagslag. I en
avhandling frdn 1872 analyseras 1848 ars aktiebolagslag, samt bolagsordningar utgivna under
1848 ars aktiebolagslag, dédr det angavs att bolagsstimmobeslut fattades enligt en regel om
rostpluralitet. Regeln om rdstpluralitet stadgades ofta 1 bolagsordningarna, och i de fall regeln
inte uttryckligen framgick av bolagsordningarna betraktades dess tillimplighet dnda som

38 Lidman, E, Kontrolligande och uppképsreglering — Likabehandling vid offentliga uppkiopserbjudanden och
effekterna i bolagsstyrningen, s. 24.

¥ A.a.s. 24-25.

0 A.a.s. 20.

o1 Ast.

2 Aa. s 21.

0 Ast.

% Skog, R, Ndir verkligheten triinger sig pd — ndgot om EU-kommissionens forhdllande till aktier med olika
rostvdrden, s. 116.

%5 Smiciklas, M, Aktiebolagsriittens utveckling, SVIT 1989 s. 52.
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obestridlig.®® Regeln om rostpluralitet innebar att rosterna pa bolagsstimmor skulle beridknas
efter aktiekapitalet som huvudregel, s4 att varje aktie medforde en rost.%” Principen om en aktie,
en rost kan darfor utldsas redan fran den forsta aktiebolagslagen i Sverige. Daremot kunde det
forekomma bestdmmelser i bolagsordningarna dir en aktiedgares rostritt inte 6kades 1 samma
forhéllande som aktiefigarens antal aktier.%® Redan under 1848 ars aktiebolagslag fanns det
aktiebolag som hade skillnader 1 rostritt mellan olika aktieslag, jAmfor exempelvis § 23 1
bolagsordningen for Inedals aktieb. som gav en aktieserie tva roster per aktie medan de dvriga
aktieserierna gav en rost per aktie.

Den forsta uttryckligen lagstadgade mojligheten f6r svenska aktiebolag att inféra bestimmelser
om rostvirdesdifferenser 1 bolagsordningen kom vid inférandet av nésta aktiebolagslag, 33 § 1
1895 érs aktiebolagslag.” Likt nuvarande ordning angavs det att varje aktie berittigar till en

rdst, om inte annat bestimts i bolagsordningen.”!

1895 ars aktiebolagslag ersattes redan 15 ar senare av 1910 &rs aktiebolagslag. Den snabba
forandringen motiverades av negativa erfarenheter, bland annat avseende det svaga
minoritetsskyddet.”> Aven i 1910 ars aktiebolagslag gillde som huvudregel att varje aktie
berittigade till en rost,”> men det foreldg fortfarande en oinskriinkt ritt att i bolagsordningen
infora bestimmelser om rostvirdesdifferenser.’

Under forarbetena till 1944 é&rs aktiebolagslag diskuterade Lagberedningen huruvida
rostvirdesdifferenser fortsatt borde tillatas, eller om man skulle ansluta sig till principen om
lika kapitalinsats, lika rostrdtt.”” Instéllningen ska forstds mot bakgrund av att anvindningen
av rostvardesdifferenser hade fétt en storre utbredning efter forsta vérldskriget, och att
missbruken och foljaktligen ocksé betankligheterna mot rostvérdesdifferenser okat.”® Redan
vid denna tidpunkt var frdgan om rostviardesdifferenser en av aktiebolagsrittens mest
omtvistade fragor. Rétten for aktiebolag att ge ut aktier av olika rostvdrden var dock aldrig i
fara, utan det som diskuterades var huruvida lagen borde begrinsa ritten till
rostviardesdifferenser eller neutralisera de verkningar som kan folja av att ett bolag har aktier

% Hagstromer, J, Om aktiebolag enligt svensk ritt: akademisk afhandling, s. 231.

7 Ast.

68 A st. Forfattaren exemplifierar med foljande bolagsordningar; Gefle-Dala jernv.-aktieb. § 35; Stockh. Folkb. §
42, Upsala Bij. Bryggeri-aktieb. § 14; Norbergs nya jernv.-aktieb. § 27.

® A.a.s. 232.

70 prop. 1895:6 s. 26.

7133 §1 1895 ars aktiebolagslag 16d enligt foljande: “Jemte hvad i 31 och 32 §§ #r om utéfvande af rostritt och
fattande af beslut & bolagsstdimma stadgadt, gélle, der e¢j annorlunda finnes i bolagsordningen bestamdt:

att hvarje aktie beréttigar till en rost...”, se prop 1895:6, s. 26.

250U 1910:1 Motiven s. 3.

7379 § 5st. 1211910 ars aktiebolagslag.

74S0U 1986:23 5. 41.

75 SOU 1941:9 s. 500.

76 A bet.
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av olika rostvirde.”’ Lagberedningen identifierade att den huvudsakliga invédndningen mot
rostviardesdifferenser var risken for att ledningen av ett aktiebolag darigenom kunde komma
att kontrolleras av personer som inte bar en ekonomisk risk motsvarande omfattningen av sitt
inflytande. Detta innebar att den kontrollmekanism som i vanliga fall 1ag i den maktutévandes
egna ekonomiska ansvar forsvagades, eftersom dennes egna intressen inte nddvéndigtvis
paverkades negativt av ett for bolaget skadligt beslutsfattande. Lagberedningen framholl
emellertid dven att rostvirdesdifferenser kunde motiveras av behovet av kontinuitet och
stabilitet 1 bolagsledningen. Rostvardesdifferenser mojliggjorde, enligt Lagberedningen, att en
sakkunnig och lamplig personkrets kunde bibehélla inflytandet 6ver foretagets ledning, dven i
storre bolag dar denna annars inte skulle ha kunnat forvérva majoriteten av aktiekapitalet och
ddrmed varit utsatt for risken att forlora kontrollen till tillfilliga majoritetsposter. Vidare
konstaterade Lagberedningen att mdjligheten till rostvirdesdifferenser hade bidragit till att
underlitta sdvél bolagsbildningar som rekonstruktioner. Slutligen framholl Lagberedningen att
rostvirdesdifferenser kunde framja utldndska kapitalinvesteringar i svenska bolag, nagot som
annars skulle ha forsvérats av den da géllande 1916 ars lag om vissa inskrankningar i rétten att
forvirva fast egendom eller gruva eller aktier i vissa bolag.”® Lagberedningen fann pa grund av
de manga fordelarna med rostviardesdifferenser att systemet med olika rostvirden borde
bibehallas, men att skillnaden i rostvirde inte fick vara obegransad. En rostviardesdifferens pé
1:10 ansags tillrackligt for att tillgodose bdde kapitalforsorjningen och skyddet for svenskt
inflytande.” Lagberedningen fann att indringen frin obegrinsade rostvirdesdifferenser till en
begransning pa 1:10, for att vinna praktisk betydelse, skulle tillimpas pa bolag vars
bolagsordningar inte medgav storre skillnader dn 1:10. De aktier som redan getts ut som hade
storre rostvardesdifferenser paverkades inte retroaktivt, utan de behdoll sitt réstvdrde dven om
forhéllandet dversteg 1:10. Denna mdjlighet hade utnyttjats i flera fall tidigare av bolag som
gett ut aktier med forhallandet 1:1000.3° Bolagen fick ocksd fortsitta ge ut aktier med de
rostviarden som tillkom de redan utgivna aktierna, &ven om de dversteg 1:10, sa ldnge de forholl
sig till det i bolagsordningen bestimda aktiekapitalet eller maximikapitalet.®! Vid framtida
andringar av bolagsordningen, genom en 0kning av aktiekapitalet eller utgivandet av nya aktier
utover det tidigare maximikapitalet, fick rostvirdet for de aktier som utgavs pd grund av
bolagsordningsindringen inte langre dverstiga 1:10.%?

1975 éars aktiebolagslag beskrivs som ett tekniskt moderniseringsarbete av 1944 Aars

aktiebolagslag”,®* och innebar inga forandringar i friga om mdjligheten att ge ut aktier med

77 A bet. s. 500-501.

78 A.bet. s. 500. For att svenska aktiebolag skulle undantas frn 1916 &rs lags tillstdindskrav krivdes ett sa kallat
utlanningsforbehall som innebar att utlindska investerare fick dga hogst 20 procent av résterna och 40 procent
av kapitalet. Utan mojligheten till olika réstvéarden skulle 1916 ars lag déarfor ha begrinsat utlaindska
investeringar, eftersom utldndska investerare da inte hade kunnat investera storre kapitalbelopp utan att
overskrida taket for hur stor andel av rosterna som tilldts vara dgt av utlindska investerare, SOU 1986:23 s. 42.
7 S0OU 1941:9 s. 501.

80 SOU 1971:15 s. 85.

81.SOU 1941:9 5. 707, prop. 1975:103 s. 739-740, 8 § i 1975 &rs aktiebolagslag.

280U 1941:9 5. 707.

8 Smiciklas, M, Aktiebolagsrttens utveckling, SvIT 1989 s. 56 och prop. 1975:103 s. 1.
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olika rostvirden.3* Visserligen lyftes roster mot rostviardesdifferenser, sisom fran det
foredragande statsradet som menade att det principiellt riktiga var principen om en aktie, en
rost, men rostvardesdifferenser ansags dnda som acceptabla med hénsyn till det kontrollsystem
for utlandskt inflytande i svenska bolag som faststéllts i 1916 ars lag.®> Svenska aktiesparares
riksforbund var ocksa principiellt mot rostviardesdifferentieringar, da de menade att
rostviardesdifferenser stred mot principen att inflytandet 1 ett aktiebolag ska wvara
proportionerligt i forhdllande till risktagandet och att de argument for rostvardesdifferenser
som tidigare gjorts gillande avseende rostviarden som en mekanism att forhindra att utlindska
investerare dominerar i svensk industri kunde nds pé andra siitt.8¢ Rostvirdesdifferensers vara
eller icke vara, och dess utstrickning och begrénsningar, var alltsa liksom tidigare uttryckt
fortfarande en av aktiebolagsrittens mest debatterade fragor.

3.1.2 Minoritetsskydd 1 svensk ritt
Redan under 1848 éars aktiebolagslag fanns det ofta bestdmmelser 1 aktiebolagens
bolagsordningar som var avsedda att forhindra att minoritetsaktiefigarna skulle bli maktlosa
gentemot majoritetsaktiedgarna.®’” Detta kunde regleras genom att ingen aktiedgare fick rosta
for mer &n ett bestdmt aktietal, antingen i1 forhallande till bolagets hela aktietal eller i
forhallande till de pa stimman representerade antalet aktier, eller i forhéllande till bada
alternativen.%®

1895 érs aktiebolagslag kritiserades for att inte skydda samtliga aktiedgares intressen, och man
ville dérfor skapa ett tillforlitligt system med minoritetsskyddsregler. Man menade att
aktiedgarna behovde ett starkare skydd mot att styrelsen skulle missbruka sin stéllning eller i
ovrigt misskota bolagets angeldgenheter, och man ville ocksd skapa en garanti for
minoritetsidgare mot fortryck frén majoritetens sida.?® De foreslagna minoritetsskyddsreglerna
utgjordes av en ritt for minoriteten, representerande en tiondel av aktiekapitalet, att fa en
revisor utsedd genom offentlig myndighet, en befogenhet att fora talan avseende styrelsens
forvaltning, vissa skérpta majoritetsregler vad géller dndring av bolagsordningen, och 16senrétt
for minoriteten. Det angavs att man inte behovde gé lidngre i strdvandet att vdrna minoritetens

8 SOU 1971:15.

8 prop. 1975:103 s. 225.

8 A.prop. s. 116.

87 Hagstromer, J, Om aktiebolag enligt svensk riitt: akademisk afhandling, s. 231.

88 A.st. Forfattaren exemplifierade med foljande bolagsordningar dir aktiesigaren inte fick rdsta for mer dn ett
bestdmt aktietal 1 forhallande till bolagets hela aktietal: Norrkop. Qvarn-aktieb. § 22; Rederi-aktieb. Svea § 27;
Stockh. Badhus-aktieb. § 26, och med foljande bolagsordningar dar aktiedgaren inte fick rosta for mer én ett
bestdmt aktietal 1 forhallande till de pa stimman representerade antalet aktier; Petersforss aktieb. § 21 m. 2;
Béngbro aktieb. § 23; Hargs qvarns aktieb. § 19; Norrkop. Bomullsvéfv.-aktieb. § 17, och med f6ljande
bolagsordningar dér aktiedgaren inte fick rosta for mer dn ett bestdmt aktietal i forhallande till sdval bolagets
hela aktietal som de pé stimman antalet representerade aktierna; Stockh. Handelsb. § 27; Boda aktieb. § 23;
Omsundsbergs aktieb. § 24; Aby aktieb. § 21.

8 SOU 1910:1 Motiven s. 3.
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ritt, dd man genom att ga for langt vad géller inskrédnkningar i majoritetens bestimmanderatt
skulle dventyra aktiebolagsvisendets formaga att uppbira sina ekonomiska uppgifter.®°

Niéringslivet foreslog en utvidgning av det tillatna rostvardesforhallandet pa 1:10, och framholl
att svensk foretagsamhet internationaliserats alltmer och att en d&ndamalsenlig metod for att
finansiera forvérv av utlindska foretag ansdgs vara att erbjuda aktier i det svenska bolaget som
betalning. Néringslivet foreslog darfor en utékning av den tillatna rostvardesdifferensen till
1:20, for att underlétta placering av svenska aktier pa utldndska kapitalmarknader utan att
riskera ett stort utlindskt inflytande i bolagen. Vidare framfordes dven att en lagre rostandel
skulle kunna tilldtas, under forutséttning att aktien gav foretradesritt till &rlig vinstutdelning,
vilket alltsa var ett forslag pé att tillata rostlosa aktier.”!

Fram till denna tidpunkt hade bolagens ritt att ge ut aktier med olika rostvdrden varit helt
obegransad, vilket innebar att skillnaderna i1 rdéstvirde kunde vara hur stora som helst.
Exempelvis introducerade den svenska finansmannen Ivar Kreuger pa 1920-talet B-aktier som
hade en tusendels rost jamfort med A-aktierna, trots att bada aktieslagen berittigade till samma
utdelning.®? Bolagen fick dessutom ge ut aktier med de rostvirden som tillkom de redan utgivna
aktierna, dven om dessa Oversteg tio gdnger rostvirdet for aktier av annat slag.”3

3.2 Gallande ratt

3.2.1 Regleringen kring rostvardesdifferenser
I Sverige géller huvudregeln om likhetsprincipen, som innebér att alla aktier har lika rétt i
bolaget och att varje aktie berittigar till en rost pa bolagsstimman, 4 kap. 1 § ABL. Det finns
daremot en lagstadgad mojlighet for svenska aktiebolag att i bolagsordningen foreskriva att
flera aktieslag ska finnas, 4 kap. 2 § ABL, sasom exempelvis aktier med rostvardesdifferenser,
jfr4 kap. 5 § ABL. Av 4 kap. 5 § ABL framgér att forhallandet mellan det aktieslag med lagst
rostvirde och det aktieslag med hogst rostvdrde dr begrénsat till maximalt 1:10. Detta innebér
att rostlosa aktier dr forbjudna i Sverige.”* Bolagsordningen ska vara registrerad hos
Bolagsverket for att vara giltig.”> Det finns inga regler varken i ABL, andra lagar eller borsernas
regelverk som forbjuder att aktier med olika rostvérden tas upp till handel pé en viss marknad.*®

% A bet. s. 4-5.

oL prop. 1975:103 s. 116.

92 Dagens industri, De réststarka dgarnas makt har en baksida.

% Prop. 1975:103 s. 739-740, 8 § i 1975 4rs aktiebolagslag.

%4 Slutsatsen gér att utldsa ur bestimmelsen, och stddjs dven av sdvil forarbeten sdsom SOU 1971:15 s. 227 och
prop. 1975:103 s. 313, samt NJ lagkommentaren till 4 kap. 5 §, Andersson, S, Johansson, S & Skog, R,
Aktiebolagslagen — en kommentar. Daremot ér vinstandels- och kapitalandelslan tillatna, 11 kap. 11 § ABL,
vilka kan utformas sa att 1angivaren i praktiken far samma stillning som en aktiedgare med rostlosa aktier.

% Bolagsverket, olika aktieslag.

% Jfr regelverken for de reglerade marknaderna i Sverige; Nordic Main Market Rulebook for Issuers of Shares -
Regelverk for aktieemittenter p4 huvudmarknaden, Harmoniserade delen giltig fran och med 7 juli 2025 och
Nordic Growth Market — Borsregler: Regler for NGM Main Market, Géillande fran och med den 1 oktober 2025
samt regelverken for MTF-plattformarna i Sverige; Nasdaq First North, Nasdaq First North Growth Market
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Saledes finns det en rétt for aktiebolag att ge ut aktier med olika rdstvérden och ta upp dem till
handel pa savdl MTF-plattformar som pa reglerade marknader.

3.2.2 Minoritetsskyddsregler
Anledningen till att principen om en aktie, en rost traditionellt sett varit att foredra, &r de risker
som uppstér for aktiedigare av rostsvaga aktier.”” Den svenska aktiebolagsritten innehaller flera
mekanismer for att skydda minoritetsaktiedgare 1 bolag med rostvirdesdifferenser. Sveriges
minoritetsskydd beskrivs som omfattande.”®

3.2.2.1 Majoritetsregler
Kvalificerad majoritet

For viktiga beslut kravs generellt kvalificerad majoritet, vilket ofta berdknas pa grundval av att
beslutet ska ha bitrétts av aktiedgare med minst tvd tredjedelar av de avgivna rdsterna och de
aktier som &r foretridda vid bolagsstimman.® Detta innebir att en kontrollerande aktiedgare
med exempelvis 51 procent av résterna inte ensam kan fatta sddana beslut utan stod fran 6vriga
aktiedgare. Dessa majoritetsregler géller exempelvis vid dndring av bolagsordningen enligt 7
kap. 42 § ABL, forutom vissa bolagsordningsdndringar som har forstarkta majoritetskrav enligt
7 kap. 43-45 §§ ABL vilka kommer att redogoras for nedan. Kvalificerad majoritet, sdsom
definierad ovan, giller dven vad géller beslut om att avvika fran aktiedgarnas foretrddesrétt
avseende savil aktier, 13 kap. 2 § ABL, teckningsoptioner, 14 kap. 2 § ABL, och konvertibler,
15 kap. 2 § ABL, beslut om forvérv respektive overldtelse av egna aktier eller bemyndigande
dartill, 19 kap. 18 och 33 §§ ABL, samt vid byte av bolagskategori frdn privat till publikt
aktiebolag, 26 kap. 1 § ABL.

Sdrskilda majoritetskrav vid flera aktieslag

Har bolaget flera aktieslag vars ratt forsimras genom ett beslut om godkdnnande av fusion-,
delnings- eller ombildningsplaner, 20 kap. 17 § ABL, 24 kap. 19 § ABL, och 24 a kap. 20 §
ABL krévs, utover kvalificerad majoritet sdisom definierad ovan, att kvalificerad majoritet
uppnas dven inom varje aktieslag som ar foretrétt vid stimman. Detsamma géller vid beslut om
minskning av aktiekapitalet, det vill sdga ett krav pa kvalificerad majoritet sdsom definierad
ovan samt att detta méste uppnds inom varje aktieslag som ar foretrétt vid stimman och for
vilket aktiernas ratt forsdmras genom beslutet, 20 kap. 5 § ABL.

Rulebook for Issuers of Shares, 1 juli 2025; Spotlight, Spotlights regelverk, giltigt fran och med 2024-12-04 och
Nordic Growth Market, Rules Nordic MTF, december 2024.

97 Hopt, K & Kalss, S, Multiple-voting shares in Europe - A comparative law and economic analysis, s. 1.

%8 Ds 2025:15 5. 25-26.

9 Bolagsverket, hdlla bolagsstimma.
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Extra kvalificerad majoritet

Vissa beslut som foretas genom en éndring av bolagsordningen, och som foljaktligen normalt
traffas av reglerna for kvalificerad majoritet enligt 7 kap. 42 § ABL, har striktare
majoritetskrav. Detta bendmns som extra kvalificerad majoritet, och kan besta i regler om att
aktiedgare som representerar minst 90 procent av foretagets aktier maste nirvara pa stimman
eller att alla nirvarande maste rosta for beslutet. '

Beslut som innebér att redan utgivna aktier far minskad rtt till bolagets vinst eller 6vriga
tillgdngar enligt 3 kap. 3 § ABL, att ritten att Gverlata eller forvirva aktier inskrinks genom
samtyckes-, forkops- eller hembudsforbehall, eller att rattsforhallandet mellan aktier rubbas, ar
giltigt endast om det bitrdds av samtliga ndrvarande aktiedgare och dessa tillsammans
foretrader minst nio tiondelar av samtliga aktier enligt 7 kap. 43 § ABL.

Beslut som innebér en begrénsning av det antal aktier for vilka aktiefigarna far rosta vid
bolagsstimman, avsittning av del av nettovinsten for rakenskapsaret efter visst avdrag till en
bunden fond, eller en sérskild begrinsning av anvéndningen av bolagets vinst eller dess
behéllna tillgdngar vid bolagets upplosning, ar giltigt endast om det bitrdds av aktiedgare med
minst tva tredjedelar av de avgivna rdsterna och nio tiondelar av de vid stimman foretrddda
aktierna enligt 7 kap. 44 § ABL.

Ett beslut om éndring av bolagsordningen som avser de 1 7 kap. 43 och 44 §§ ABL uppriknade
situationerna dr dock giltigt med normal kvalificerad majoritet, det vill siga om det bitrads av
aktiedgare med minst tvd tredjedelar av sévédl de avgivna rdsterna som de vid stimman
foretradda aktierna, under forutséttning att dndringen endast forsamrar vissa aktiers eller ett
helt aktieslags ritt. Darutover kréavs, for de fall att &ndringen fOrsdmrar vissa aktiers rétt, att
samtliga vid stimman nérvarande &dgare av de aktier vars rétt forsdmras samtycker till
andringen och tillsammans foretrdder minst nio tiondelar av dessa aktier vars ritt forsamras, 7
kap. 45 § p. 1 ABL. For de fall att dndringen avser ett helt aktieslag, krdvs darutdver att dgare
till hélften av alla aktier av detta slag och nio tiondelar av de vid stimman foretrddda aktierna
av detta slag samtycker till andringen, 7 kap. 45 § p. 2 ABL.

Vid beslut om att dndra bolagskategori fran publikt aktiebolag till privat aktiebolag krévs,
utover kvalificerad majoritet, dven att samtliga nirvarande aktiedgare bitrdder beslutet och att
dessa tillsammans foretrdder minst nio tiondelar av samtliga aktier i bolaget, 26 kap. 6 § ABL.

IOOAa
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Beslut om nyemission eller emission av teckningsoptioner eller konvertibler utan foretradesrétt
for aktiedgarna till forman for personer i bolagsledningen, anstdllda eller deras nérstaende,
moderbolagets godkédnnande av sddana emissioner nir bolaget dr dotterbolag till ett publikt
aktiebolag, beslut om oOverlatelse av aktier, teckningsoptioner eller konvertibler inom
koncernen till den ovan angivna kretsen, samt beslut om upptagande av lan ddr samma
personkrets far teckna med fortur eller sirskilda villkor, dr giltiga endast om de bitrdds av

aktiedgare med minst nio tiondelar av savil de avgivna rosterna som de vid stimman foretradda
aktierna, 16 kap. 8 § ABL.

3222 Begransning av hogsta tillatna rostvirde
4 kap. 5 § ABL foreskriver att ingen aktie far ha ett rostviarde som Overstiger tio ganger
rostvirdet for ndgon annan aktie. Bestimmelsen har en minoritetsskyddande funktion genom
att den faststiller ett tak for rostvardesdifferenserna, vilket medfor att inflytandet i bolaget 1 en
rimlig utstrdckning speglar det kapital som aktiedgarna har satsat. Jamfort med den historiskt
oinskrinkta ritten for aktiebolag att ge ut aktier med obegrénsade skillnader i rostvérde,!'”!
bidrar den nuvarande ordningen till en mer balanserad maktfordelning mellan dgarna.

3223 Ovriga minoritetsskyddsregler

Aktiedgare som tillsammans representerar minst en tiondel av samtliga aktier kan begéra att
styrelsen kallar till extra bolagsstimma enligt 7 kap. 13 § andra stycket ABL, begéra utseende
av revisor enligt 9 kap. 9 § andra stycket ABL respektive sérskild granskare enligt 10 kap. 21-
22 §§ ABL, begira arsstimmans beslut om utdelning av vinst enligt 18 kap. 11 § ABL, vicka
talan om likvidation eller inldsen av aktier vid majoritetsmissbruk enligt 25 kap. 21-22 §§ ABL,
begéra bolagsstimma for behandling av skadestdndstalan samt neka en uppgorelse avseende
skadestand, 25 kap. 43 § och 29 kap. 7-9 §§ ABL. Vidare fér ett publikt aktiebolag inte forvirva
egna aktier om innehavet efter forvirvet skulle dverstiga en tiondel av samtliga aktier enligt 19
kap. 15 § ABL, vilket sdkerstiller att bolaget inte genom eget forvirv kan kringgd dessa
minoritetsskyddsbestimmelser.

Generalklausulerna 1 aktiebolagslagen, 7 kap. 47 § ABL och 8 kap. 41 § ABL, begrénsar
bolagsstimmans och styrelsens, eller annan stéllforetradares, befogenheter genom att forhindra
beslut eller atgirder som otillborligt gynnar en aktiedgare eller skadar bolaget eller dvriga
aktiedgare. Bestimmelserna utgdr ett centralt minoritetsskydd genom att hindra majoriteten
fran att missbruka sitt inflytande. Praxis, sasom NJA 2000 s. 404, illustrerar hur
generalklausulen kan leda till skadestdndsansvar ndr majoritetsigare gynnats pa
minoritetsidgarens bekostnad,'%? samtidigt som exempelvis NJA 2013 s. 1250 visar att beslut

10179 § i 1910-4rs aktiebolagslag.
102NJA 2000 s. 404 rorde dverforing av egendom till annat bolag som kontrollerades av majoritetsigaren, varpé
minoritetsaktiedgaren med hénvisning till bland annat 8 kap. 13 § 1975 ars ABL hade yrkat skadesténd.
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som majoritetsdgaren vidtar mot minoritetsaktiedgarens vilja sjélvklart inte per automatik
betraktas som otillborliga. !

33 For- och nackdelar med rostvardesdifferenser

Rostvéirdesdifferenser har varit foremal for intensiv debatt i Sverige under ménga ar.
Debatten har intensifierats i takt med att internationella investerare har 0kat sin andel av det

104

svenska dgandet och i1 samband med att EU har borjat harmonisera reglerna for
kapitalmarknaden. Det finns ekonomiska argument f6r och emot strukturer med
rostvirdesdifferenser.!®® P4 senare tid har de fordelar som foljer av att acceptera
rostviardesdifferenser — for samhéllet, aktiedgarna, borsen, ekonomin och den internationella
konkurrenskraften — alltmer kommit att lyftas fram.!%® Komparativ ritt, ekonomisk teori och
empiriska studier talar for att tillata rostviardesdifferenser, forutsatt att de begrdnsas genom
skyddsétgirder for noterade aktier.!?

3.3.1 Argument for rostvardesdifferenser
Langsiktighet, aktivt dgande och 6kad attraktionskraft for noteringar

Rostvirdesdifferenser ger grundare och familjer mojlighet att behélla kontrollen dver sina
bolag dven efter en borsnotering, vilket frimjar langsiktigt 4gande och skyddar mot kortsiktiga
intressen frdn mindre investerare.!® Detta ligger i linje med den svenska
bolagsstyrningsmodellen, som betonar aktivt d4gande dér stora dgare tar ett sérskilt ansvar for
bolagets utveckling och langsiktiga tillvixt. En aktiv dgarstyrning ar positivt for bolagets
utveckling, och i de stora framgangsrika noterade bolagen ar det mycket svért att bibehélla en
kontrolldgarposition om det krdvs att man konstant har samma kapitalandel som rostandel.
Manga foretagare avstar fran att notera sina aktier pa offentliga marknader av rédsla for att
forlora kontrollen Over sitt bolag nér nya aktiedigare kommer in, eller i vérsta fall att bolaget
overtas helt och hallet genom ett fientligt uppkop. Rostvardesdifferenser dr ett instrument for
att forhindra detta,'%” d& sadana strukturer gor det mojligt for kontrollerande aktiedgare att ha
fler rostritter per aktie jdmfort med andra investerare och ddrmed skapar stabilitet i
dgarstrukturen.''® T Svensk kod for bolagsstyrning ("Koden”) framfors att ett koncentrerat

103 NJA 2013 s. 1250 rorde ett bolagsstimmobeslut dér majoriteten mot minoritetens vilja fattat ett
likvidationsbeslut.

104 Som redogjort for under avsnitt 3.1, diskuterades frigan redan i samband med att 1944 &rs aktiebolagslag
antogs, SOU 1941:9 s. 500. Se positiva tidiga inslag i debatten, sdsom Skog, R, Rostvirdesdifferenser i svenska
borsbolag, expertrapport Lontagarna och kapitaltillvixten i SOU 1981:78 s 65. Se dven negativa tidiga inslag i
debatten, sdsom Bergstrom, C & Rydqvist, K, Ekonomisk debatt 7/91 Bor aktier med olika rdstrdtt avskaffas? s.
585.

105 Hopt, K & Kalss, S, Multiple-voting shares in Europe - A comparative law and economic analysis, s. 1.

106 A st

107 A st.

108 High Level Forum on the Capital Markets Union, A new Vision for Europe’s Capital Markets, s. 66.

109 A st.

10 Council of the EU, Press release, SME access to capital: Council adopts negotiating mandate on multiple-
vote share structures.
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dgande gynnar aktiedgarkollektivet, d& ett fatal dominerande aktieéigare ofta engagerar sig i
bolaget genom ett aktivt dgande.'!!

Mojliggor alternativa finansieringskdllor och stirker tillvéixtpotential

En notering pd en MTF-plattform ger bolag tillgang till alternativa finansieringskéllor utover
banklan, vilket kan stirka bolagens tillvixtpotential.!'? I sin tur frdmjar detta innovation, d&
ménga entreprendrer annars skulle vara ovilliga att notera sina bolag pé grund av risken for att
forlora kontrollen dver bolaget. Dessutom ger det dgarna ett intresse av att uppritthdlla
foretagets tillvixt.!'3 Svagheterna i den traditionellt bankbaserade finansieringsmodellen ér att
den har en begransad formaga att stodja mindre foretag som ofta saknar tillgdngar att stilla
som sikerhet.!'* Rostvirdesdifferenser gor det dirmed mojligt for fler bolag att vaga notera sig
och ddrmed anvénda sig av en alternativ kapitalanskaffningsmodell, vilket stirker dessa bolags
tillvéxtpotential.

Flexibilitet och respekt for bolagens handlingsfrihet

Den svenska traditionen av att tillata rostviardesdifferenser innebér en stor flexibilitet, dar
foretag kan anpassa sin &dgarstruktur efter sina specifika behov och forutsittningar.''
Foresprakare for rostviardesdifferenser menar att det inte 4r motiverat att begrinsa bolags

handlingsfrihet.

Motverkar bolagsstyrningsproblem — agentkonflikten och aktiedgarpassivitet

Rostvérdesdifferenser fungerar som ett bolagsstyrningsverktyg.!'® Nar ingen enskild
aktiedgare har en dominerande kontrollposition blir dgandet spritt. I ett bolag med spritt 4gande
ar dgarnas kollektiva kontroll 6ver ledningen svagare, eftersom det &r svart att koordinera
ménga mindre aktiedgare. Detta ger bolagsledningen mer utrymme att agera sjdlvstandigt,
vilket 6kar risken for agentproblemet — det vill sidga att ledningen agerar i1 eget intresse snarare
an 1 dgarkollektivets intresse. Rostvirdesdifferenser motverkar detta genom att mdjliggdra
koncentrerat 4gande 1 hogre grad. Rostvéirdesdifferenser minskar alltsé agentkonflikten mellan
dgare och ledning, och reducerar f6ljaktligen agentkostnaderna.

Rostvirdesdifferenser utgor ett instrument for att skapa incitament for en aktiv forvaltning av
bolaget, och en fri reglering undanréjer hinder f6r kontrolligande, vilket dr en uppmuntrad

1 Kollegiet for svensk bolagsstyrning, Svensk kod for bolagsstyrning, s. 7.

2 FAR online, Nytt EU-direktiv tillater aktier med olika réstvirden pd MTF-plattformar.

113 High Level Forum on the Capital Markets Union, 4 new Vision for Europe’s Capital Markets, s. 66.

114 OECD, The Swedish Equity Market — Institutional Framework and Trends, Executive summary.

115 Svenskt Néringsliv, Mdjligheten att ha aktier av olika slag med olika réstviirde — ett svenskt perspektiv.
116 Hirkdnen, E, JT 2024-25 Nr 3, s. 620.
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systematik.!!” Rostvirdesdifferensers mojliggérande av aktivt dgande motverkar dessutom
aktiesigarpassivitet,''® d& det inte bara finns ett incitament — utan ocks& en forvintan pa
kontrollaktiedgare att utdva sitt 4gande aktivt, langsiktigt och ta ansvar for bolagets forvaltning,

inte minst frin de mindre aktiedgarna.'!

Bevisad framgdng med rostvirdesdifferenser

Sveriges system utgdr otvivelaktigt ett foredome, med en av EU:s sévil storsta som mest aktiva

aktiemarknader, '?° med en av de starkaste avkastningarna i vérlden,'?' med ett system som

skapar och frimjar framgéngsrika foretag,'””> och med en jamforelsevis mycket hog
noteringsgrad av tillvixtbolag.'>> Som ovan redogjorts for representerar bolag med
rostviardesdifferenser en stor del av borsvdrdet. Det foranleder frdgan som ofta lyfts av

foresprékare for rostvardesdifferenser: varfor dndra pé ett vinnande koncept?

3.3.2 Argument mot rostviardesdifferenser
Majoritets- och minoritetsaktiedgarkonflikten

Det mest framtridande argumentet mot rostvirdesdifferenser, som identifieras historiskt!?* och
dn idag kvarstdr som en central invandning,'® ar att rostvardesdifferenser 6kar risken for
missbruk fran majoriteten. Trots att principen om en aktie, en rost har negativa effekter pa
bolagsstyrningen, genom att den dkar risken for att bolagsledningen tillforskaffar sig fordelar
pa bekostnad av aktiedigarna (den sé kallade agentkonflikten), kan principen samtidigt minska
intressekonflikten mellan majoritets- och minoritetsaktiedgarna. Problematiken uppstir nir
kontrollerande aktiedgare har kontroll utan att bira motsvarande ekonomiska risk, vilket skapar
en risk for att de fattar beslut som inte 4r i bolagets eller minoritetsaktiedgarnas intresse. Genom
att varje aktie ger en rost uppnas en proportionell koppling mellan aktiedgarnas inflytande och
deras kapitalinsats. Motstandarna till rostvardesdifferenser framhaller att detta utgdr en mer
rittvis maktfordelning, da det minskar risken for att en majoritetsaktiedgare agerar pd ett sitt
som gynnar denne sjidlv pd minoritetens bekostnad. Principen om en aktie, en rést skapar
ddrmed incitament for majoritetsaktiedgaren att agera i hela dgarkollektivets intresse, vilket i
sin tur reducerar dgarkonflikten.

7 Lidman, E, Kontrolligande och uppkdpsreglering — Likabehandling vid offentliga uppképserbjudanden och
effekterna i bolagsstyrningen, s. 24-25.

18 A s.24.

19 K ollegiet for svensk bolagsstyming, Frdgor och svar angdende den svenska modellen for bolagsstyrning, s.
5.

120 OECD, The Swedish Equity Market — Institutional Framework and Trends, s. 12

2l Aa.s. 8.

122 Dagens Industri, Hotet mot svensk cigarstyrning och kapitalmarknad.

123 OECD, The Swedish Equity Market — Institutional Framework and Trends, s. 8

124 Denna risk identifierades av Hakan Nial redan under ar 1941, Nial, H, Minoritetsskydd i aktiebolag, SvIT
1941, s. 704.

125 Hirkdnen, E, JT 2024-25 Nr 3, s. 623.
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Bryter mot proportionalitetsprincipen

Rostvirdesdifferenser bryter mot den grundlidggande principen att kontroll ska vara
proportionell mot ekonomiskt dgande.'?® Denna principiella invindning leder vissa till
stdndpunkten att rostvirdesdifferenser helt enkelt har ett inneboende fel.'?” Hikan Nial
uttryckte denna syn redan ar 1941, “den naturliga och rimliga principen for maktférdelningen
dr den att makten i allmdnhet star i forhallande till den kapitalinsats den enskilde gor och den

risk han dirmed iklider sig”.'?®

Ldgre bolagsvdirdering

Fragan om rostvirdesdifferensers paverkan pa bolagsvérdering dr omtvistad 1 forskningen.
Vissa studier visar att bolag med rostvardesdifferenser ofta véirderas lidgre dn bolag som foljer
principen om en aktie, en rést, vilket kan tolkas som att investerare kridver en rabatt for den
okade risken.'? Denna slutsats ifrigasitts dock av andra som hivdar att det inte finns nagon
empirisk forskning som visar att rostvirdesdifferenser har haft ndgon negativ effekt pa
foretagens virde, varfor det dr obefogat att begrinsa eller avskaffa rostvirdesdifferenser av den
anledningen.’3® Sedan finns det dem som erkinner existensen av forskning som pekar pé
negativa varderingseffekter, men som samtidigt papekar att ett lika stort antal forskare har
framfort motsatta argument dédr det anges att rostvdrdesdifferenser istdllet har en positiv
péverkan pa bolagets virdering.'*! Forskningsliget kan siledes beskrivas som delat, utan nigon
konsensus om véarderingseffekterna.

Ekonomiska incitament

En central invindning mot rostvirdesdifferenser ror avsaknaden av ekonomisk kompensation
for det okade dgarengagemanget. Takeover-reglernas strikta likabehandlingsprincip medfor att
A-aktier inte kan ges ett hogre virde én B-aktier vid ett offentligt uppkopserbjudande.'3? Det
inflytande som mdjliggors av aktier med hogt rostvarde dr ofta forenat med ett omfattande
arbete som kriver en stor tidsatgang, varfor det kan kritiseras att detta dgarengagemang inte ar

126 Principen om ”lika kapitalinsats lika rostritt” diskuterades redan under forarbetena till 1944 ars
aktiebolagslag, SOU 1941:9 s. 500.

127 Denna principiella stindpunkt kan forklara varfor vissa motstédndare intar en kategorisk h&llning mot
rostvardesdifferenser, d&ven nédr empiriska argument saknas.

128 Nial, H, Minoritetsskydd i aktiebolag, SvIT 1941, s. 705.

129 Hirkonen, E, JT 2024-25 Nr 3, s. 629.

130 Svenskt Niringsliv, Mdjligheten att ha aktier av olika slag med olika réstviirde — ett svenskt perspektiv.
B1'Lidman, E, & Skog, R, London allowing dual class Premium listings: A Swedish commentary, s. 24.

132 Enligt I1.10 forsta stycket takeover-reglerna méaste aktier med identiska villkor ska ha identiska vederlag,
vilket utgdr en renodlad tillimpning av likabehandlingsprincipen. Det dr sdledes inte mojligt att erbjuda olika
vederlag till aktieigare vars aktier har identiska villkor. Aven om olika ersittningar fir och kan forekomma i
privata transaktioner, forbjuds detta pa marknaden i II.11 st. 1 frn vilken dispens kan medges. Vad géller aktier
vars enda skillnad ar rostvirdet, och dir bada aktieslagen inte dr noterade, ska vederlaget vara lika for samtliga
aktier, II.11 tredje stycket.

27



forenat med nagon ekonomisk kompensation — varken genom hogre utdelning eller hogre
ersittning vid ett uppkdpserbjudande.!33

Internationella normer

Internationella, ofta  institutionella, investerare = 4r  generellt negativa  mot
rostvirdesdifferenser,'3* vilket &r problematiskt i var internationaliserade aktiemarknad som i
hog utstrickning bygger pa systemet med rostviardesdifferenser. Detta motstand har
institutionaliserats genom bildandet av organisationer vars enda uttalade syfte ar att aktivt
arbeta mot bolag med rostvédrdesdifferenser, sdsom Investor Coalition for Equal Votes
(’ICEV”).135 Aven internationella rostningsradgivare, sdsom ISS och Glass Lewis, foresprakar
principen om en aktie, en rost. Med tanke pa den praktiska betydelsen som ISS
rekommendationer har pa den svenska aktiemarknaden, samt det faktum att den stora andelen
institutionella investerare utgdér en av nyckelfaktorerna till den svenska aktiemarknadens
framgang,'3¢ dr motstandet fran dessa hall mycket problematiskt. Nar ISS ar 2022 infoérde en
policy dir de rekommenderade sina klienter att rosta mot ansvarsfrihet eller mot val av
styrelseledamdter endast pa grund av att foretaget ger ut aktier med rostvirdesdifferenser,
utlostes en ldngdragen och uppmirksammad debatt mellan ISS och Svenskt Niringsliv. 37 Infor
2025 érs bolagsstimmor bibeholls dock standpunkten, da identiska rekommendationer utgavs
igen.!3® Glass Lewis intar en ndgot mer nyanserad position. I sina riktlinjer for Sverige anger
de att de inte kommer att utfirda rekommendationer till skada for bolag med redan existerande
rostvardesdifferenser, men om ett bolag fattar beslut om att infora ett aktieslag av hogre

rostvirde som de inte tar upp till handel, rekommenderar Glass Lewis emot detta.!'*”

Inom det svenska néringslivet finns det roster som védlkomnar ISS agerande och menar att
kritiken mot svenska maktbolag bade dr relevant och nédviandig. Bland annat podngteras att
familjerna Wallenberg och Lundberg har bidragit till att befdsta en problematisk praxis dir

133 Huruvida detta ér ett fullgott argument for att rostviirdesdifferenser ska forbjudas, eller om det istéllet borde
innebéra att man reviderar ordningen sé att prisdifferenser mellan aktier med olika roststyrka bor tillatas, ryms
inte inom ramen for denna uppsats.

134 Eklund, K, & Stattin, D, Aktiebolagsritt och aktiemarknadsrtt, s. 138 samt Lidman, E, JT 2024/25 Nr 3 s.
642.

135 Investor Coalition for Equal Votes, Who we are.

136 OECD, The Swedish Equity Market — Institutional Framework and Trends, s. 12.

137 Svenskt Niringsliv lyckades efter en dialog med ISS f3 till stind att rekommendationerna om nekad
ansvarsfrihet inte skulle tillimpas av ISS i Sverige. Daremot rekommenderade ISS fortsatt att deras klienter
skulle rosta nej till omval av ledamoter som gynnas av roststarka aktier. I praktiken levde de upp till 16ftet till
Svenskt Naringsliv, ddremot har de fortsatt anvint sina rekommendationer som en missndjesforklaring mot
aktiestrukturer med rostvardesdifferenser, vilket Svenskt Naringsliv menar pé innebér dalig bolagsstyrning,
Dagens industri, Svenskt Ndringsliv i ny attack mot réstradgivaren ISS: “Djupt oroade” och Althin, M Aktier
med olika rostvirde — en viktig mojlighet enligt svensk rdtt. Globalt aterfinns samma standpunkt i ISS
Governance, ISS Global Voting Principles, dér det under rubriken ”Accountability” anges att aktiedgares rostratt
ska motsvara deras ekonomiska intresse i foretaget, och att varje aktie ska ge en rost.

138 ISS Governance, Continental Europe — Proxy Voting Guidelines Benchmark Policy Recommendations, s. 14.
139 Glass Lewis, Sweden - 2024 benchmark policy guidelines, s. 23-24.
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rostvirdesdifferenser blivit en norm &ven bland nyare bolag, samtidigt som det varnas for den
koncentrerade dgarmakten. 40

Indexleverantorer, sdsom S&P Global, har ocksa kritiserat aktiestrukturer med
rostvirdesdifferenser genom att utesluta bolag med sddana strukturer ur sina index.!4!

Oavsett personlig stindpunkt utgdr den internationella kritiken mot rostvardesdifferenser i sig
ett argument mot dem. Exempelvis erkénner Svenskt Néringsliv att ISS rekommendation
skapar osikerhet och skadar investerarkollektivet.'#? Bolagens flexibilitet och handlingsfrihet
att sjdlva vilja dgarstruktur undermineras genom ISS kampanj mot rostviardesdifferenser,
eftersom bolag med ménga institutionella dgare kan bli avskrickta fradn att anvdnda
rostvardesdifferenser trots att denna struktur passar dem baést.

3.4  Forekomst av rostvardesdifferenser 1 svenska aktiebolag

Rostvirdesdifferenser dr vanligt forekommande i svenska aktiebolag, bade bland privata bolag
och noterade bolag. I Ds 2025:15 anges att en relativt stor andel av svenska aktiemarknadsbolag
anvinder rostvirdesdifferenser.!® Bland borsens maktbolag, sdsom Wallenbergsfiren,
Lundbergforetagen och Perssonfamiljen m.fl., ir rostvardesdifferenser en regel snarare én ett
undantag.'** Andelen noterade bolag med rostvérdesdifferenser har alltid legat dver 40 procent
i Sverige.!® 1 perioder har cirka 90 procent av aktiemarknadsbolagen i Sverige tillimpat
rostvirdesdifferenser.'#® Ar 2022 och 2023 var det dock endast 20 procent av de aktiebolag
som for forsta géngen ansokte om upptagande till handel som anvinde sig av en
aktiedgarstruktur med rostvirdesdifferenser,'4’
géller anviandningen av rostvéardesdifferenser.

vilket kan tyda pa en nedatgaende trend vad

Trots denna potentiella nedatgdende trend bland nyligen noterade bolag representerar foretag
med aktier med rostvirdesdifferenser fortfarande en stor del av det svenska borsvirdet. Ar 2023
representerade dessa bolag 70 procent av det sammanlagda borsvérdet for foretag noterade pa

huvudmarknaden i Sverige.'*®

140 Kullving, C-J, Qvibergs kinga mot Wallenberg: “Satt en ddlig standard”. Qviberg anvinder Volvo som
exempel, dir de roststarka aktierna motsvarande 15 procent av rosterna men endast 4 procent av kapitalet
innehas av utldndska aktiedgare.

141 S&P Global, S&P Dow Jones Indices Announces Decision on Multi-Class Share and Voting Rules.

142 Althin, M Aktier med olika réstvirde — en viktig méjlighet enligt svensk rtt.

143 Ds 2025:15 s. 26.

144 Lidman, E, & Skog, R, London allowing dual class Premium listings: A Swedish commentary, s. 24.

145 COM (2022) 761 final s. 4.

146 T jdman, E, & Skog, R, London allowing dual class Premium listings: A Swedish commentary, s. 20.

147 Hirkonen, E, JT 2024-25 Nr 3, s. 628.

148 Svenskt Niringsliv, Mdjligheten att ha aktier av olika slag med olika réstviirde — ett svenskt perspektiv.
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4. Rostvardesdifferenser 1 EU och
Rostvardesdirektivet

4.1 EU-ramen for rostvardesdifferenser

4.1.1 Historisk utblick
I mitten av 1970-talet presenterade EU-kommissionen ett forslag till det femte
bolagsdirektivet,'*® i vilket principen om en aktie, en rost foreslogs bli gillande.'>°
Direktivforslaget antogs aldrig, framst pd grund av Storbritanniens motstdnd mot kraven pé
dualistisk styrelse- och ledningsstruktur och obligatorisk styrelserepresentation for anstéllda.!>!
Négon betydande kritik mot principen om “en aktie — en rost” forekom dock inte.!>

I slutet av 1980-talet initierade EU-kommissionen ett direktiv om offentliga
uppkopserbjudanden, 133 vilket slutligen antogs ar 2004.'3* Under de utdragna férhandlingarna
kom reglerna om rostvardesdifferenser, som vid den tiden aterfanns i de svenska, danska,
finska och i viss man franska regelverken, att std i centrum. '>® Till skillnad fran Storbritannien,
vars regelverk utgjorde en forebild for direktivet, hade Tyskland en mindre utvecklad
aktiemarknad dir offentliga uppkopserbjudanden var sillsynta. Tyskland motsatte sig att
direktivet skulle tvinga malbolags styrelse och ledning att forhdlla sig neutrala i en
uppkopssituation och foljaktligen forbjuda dem att vidta forsvarsatgérder. Tyskland var endast
villig att acceptera denna sé kallade neutralitetsprincip om rostvirdesdifferenser avskaffades,
med motiveringen att aktier med olika rostvdrden 1 praktiken fungerar som ett skydd mot
uppkop och dirfor borde likstillas med en forsvarsatgird.!>® I forslaget till takeover-direktivet
foreslog EU-kommissionen att principen om en aktie, en rést skulle inféoras med négra fa
undantag for redan befintliga strukturer med rostvirdesdifferenser. Europaparlamentet, med
aktivt deltagande fran tyska ledaméter, forhindrade att detta genomfordes pé europeisk niva. 17
Efter att Sverige och andra nordiska ldnder argumenterat for att rostvardesdifferenser snarare
starker dgarkontrollen &n ger styrelsen makt att agera mot aktieigarnas intresse, samt lagt fram
statistik som visade att den svenska aktiemarknaden - trots neutralitetsprincip och
rostvéirdesdifferenser - hade en hog uppkopsaktivitet, kom systemet med rostvéirdesdifferenser
att 6verleva.!®

149 COM72/887/Final

150 Centre for European Policy Studies, Corporate Governance in Europe - Report of a CEPS Working Party, s.
23.

151 Skog, R, Niir verkligheten tringer sig pd — ndgot om EU-kommissionens forhdllande till aktier med olika
rostvdrden, s. 117.

152 A st.

153 COM/2002/0534 final, General considerations forsta meningen.

154 Europaparlamentets och radets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppkdpserbjudanden.

155 Skog, R, Niir verkligheten triinger sig pd — ndgot om EU-kommissionens forhdllande till aktier med olika
rostvdirden, s. 118.

156 Aa.s. 117-118.

157 Hopt, K & Kalss, S, Multiple-voting shares in Europe - A comparative law and economic analysis, s. 5.
158 Skog, R, Ndir verkligheten tréinger sig pd — ndgot om EU-kommissionens forhdllande till aktier med olika
rostvirden, s. 118—119.
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Ar 2002 behandlade en expertgrupp frigan om rostvirdesdifferenser, vars arbete resulterade i
en rekommendation att fortsatt foresla att principen om en aktie, en rost skulle inféras pa
europeisk nivé - ett politiskt krav som EU-kommissionen sedan antog i sin handlingsplan é&r
2003.' EU-kommissionen uttryckte i sin handlingsplan att de ville etablera “en reell
aktieigardemokrati” i EU,'%° och en kommissionir uttryckte sitt stod for principen om en aktie,
en rost ar 2005.1! Detta foranledde behovet av att studera forekomsten av rostvérdesdifferenser
och sédana strukturers relation till 16nsamhet i bolag med rostvérdesdifferenser.!6? Studierna
visade att rostvirdesdifferenser var vanligt forekommande,'®> och att strukturer sdsom
rostvirdesdifferenser inte kunde sigas skada bolagens ldnsamhet.'® Ar 2007 begirde
kommissiondren dirfor att avbryta arbetet med att inféra rekommendationen om en aktie, en

rost.103

Ar 2015 presenterade EU-kommissionen en forsta handlingsplan for att skapa en verklig inre
marknad for kapital, en kapitalmarknadsunion.!%® Fri rorlighet for kapital,'®” som forbjuder
restriktioner for kapitalrorelser mellan medlemsstaterna, utgor en grundsats for arbetet med
kapitalmarknadsunionen.'® I handlingsplanen framfordes idén om att aktier med olika
rostvirden skulle kunna skapa ett incitament for bolag att notera sig.'® En harmoniserad
reglering kring rostvirdesdifferenser skulle underlétta gransoverskridande investeringar,!””
vilket principen om fri rorlighet for kapital syftar till.

Efter att den forsta handlingsplanen offentliggjordes skedde flera framsteg for att stimulera
sarskilt SME-foretags intresse av att notera sig, genom att gora noteringsprocessen enklare och
billigare. Ar 2018 introducerades tillvixtmarknaderna for SME-foretag genom MiFID II. En

159 Det framgér av COM (2003) 284 final, s. 14 att expertgruppen foresprékar en princip om proportionalitet
mellan kapital och kontroll om fragor i samband med uppkdpserbjudanden, och att EU-kommissionen anslot sig
till detta.

160 A st.

161 Skog, R, Niir verkligheten triinger sig pd — ndgot om EU-kommissionens forhdllande till aktier med olika
rostvirden, s. 120.

162 A.a.s. 119-120.

163 1SS, ECGI och Sherman & Sterling, Report to the European Commission on the Proportionality Principle in
the European Union, s. 9.

164 A a. 5. 18, “Based on the empirical evidence, it cannot be said whether DO destroys the MVOE. Thus, one
can say even less about whether DO destroys total firm value.” DO stér for disproportional ownership och
MVOE stér for market value of outside equity, se s. 17.

165 Skog, R, Nir verkligheten tringer sig pd — ndgot om EU-kommissionens forhdllande till aktier med olika
rostvdrden, s. 121.

166 COM(2015) 468 Final.

167 Fri rorlighet for kapital stadgas i Artikel 63 FEUF, och #r en av de fyra grundliggande friheterna p& EU:s
inre marknad.

168 Stadgas exempelvis i Europeiska unionens rad, Kapitalmarknadsunionen — varfor det dir viktigt att fordjupa
Europas kapitalmarknader. Observera att kapitalmarknadsunionen numera bendmns som spar- och
investeringsunionen.

1 High Level Forum on the Capital Markets Union, 4 new Vision for Europe’s Capital Markets, s. 66.

170 COM (2015) 468 final s. 26.
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central malséttning med kapitalmarknadsunionen!’! har varit att underlitta sma och medelstora
foretags tillgang till kapitalmarknadsfinansiering som ett komplement till bankfinansiering. Ar
2020 presenterade EU-kommissionen en férdjupad handlingsplan for kapitalmarknadsunionen,
dér rostvardesdifferenser lyftes fram som ett verktyg for att skapa incitament for bolag i
medlemsstaterna att notera sig. De menade att alla foretag, oavsett storlek, borde ha
mojligheten att vilja en struktur med aktier med olika rostvérden.'”? Det ska dock noteras att
EU-kommissionen hér foreslog att de roststarka aktierna skulle behéftas med en tidsbegransad
solnedgéngsklausul vars utformning skulle bestimmas av bolagen.!”?

Fram till oktober 2024, da Rostvardesdirektivet antogs, var det sdledes upp till medlemsstaterna
sjdlva att avgora om olika aktieslag med rostvardesdifferenser skulle tillatas eller inte.

4.1.2 Debatten i EU kring rostvardesdifferenser
Debatten kring rostvdrdesdifferenser har beskrivits som den viktigaste fragan inom
bolagsstyrning dven pa EU-niva.!”* Historiskt har rostviardesdifferenser motts med misstro frén

savill lagstiftare som forskare,!”> men denna syn har genomgétt en betydande forindring dver
tid.

Under de senaste dren har frdgan om hur EU:s kapitalmarknader kan stirkas seglat upp som en
av de mest centrala frdgorna 1 den europeiska debatten. Debatten ska forstds mot bakgrund av
EU:s omfattande investeringsbehov och stréavan efter att 6ka sin globala konkurrenskraft. For
att mota dessa utmaningar kravs en forbéttrad formaga att investera langsiktigt i innovativa och
véixande foretag. Vilutvecklade aktiemarknader har dérfor fatt en allt viktigare roll, samtidigt
som svagheterna 1 den traditionellt bankbaserade finansieringsmodellen har blivit tydliga —
sarskilt dess begransade forméga att stodja mindre foretag med begrinsade tillgdngar att stilla
som sdkerhet.!” EU-kommissionen framférde i sin forsta handlingsplan for
kapitalmarknadsunionen, numera benimnd som den europeiska spar- och
investeringsunionen,'”’ att medlemsstater med sm& marknader och hég tillvixtpotential kan
gynnas av den kanalisering av kapital som rostvirdesdifferenser mojliggér, medan
medlemsstaterna med mer vilutvecklade kapitalmarknader gynnas av mojligheten att investera

over grinserna.'’®

17l Numera benimns kapitalmarknadsunionen som spar- och investeringsunionen.

172 High Level Forum on the Capital Markets Union, 4 new Vision for Europe’s Capital Markets, s. 66.
173 A st.

174 Coffee, J, Dual Class Stock: The Shades of Sunset.

175 Lidman, Erik, JT 2024-25, s. 642.

176 OECD, The Swedish Equity Market — Institutional Framework and Trends, Executive summary.

177 Ds 2025:15 s. 26.

178 COM (2015) 468 final s. 26.
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Integrationen av EU:s kapitalmarknader, som historiskt uppvisat signifikanta skillnader, kan
leda till effektivitetsvinster och bidra till EU:s forméaga att finansiera sin egen tillvixt.!” En
integrerad kapitalmarknad frdmjar dessutom innovation, tillvixt och okar EU:s
konkurrenskraft.!®® Mer utvecklade och integrerade kapitalmarknader skulle innebéra
diversifierade finansieringskéllor, sarskilt for SME-foretag, underléttade gransdverskridande
investeringar, ett mer konkurrenskraftigt finansiellt system, okade valmojligheter och
minskade finansieringskostnader for foretagen.!8! Vilintegrerade kapitalmarknader skapar
dven ett mer stabilt och motstdndskraftigt finansiellt system.!8? Riskspridningen vid eventuella
finansiella kriser som en integrerad kapitalmarknad innebér gynnar alla medlemsstater genom
att deras medborgare och foretag blir mer motstdndskraftiga mot problem som kan drabba den
traditionella finansieringsmodellen med banksystemet. Diversifierade finansieringsmdojligheter
ar sdrskilt viktiga 1 uppstarts- och expansionsfaser, eftersom bolag 1 dessa faser ofta domineras
av utldndska investeringar.'®* Valet att harmonisera reglerna om rostviardesdifferenser som ett
verktyg for denna 6nskade kapitalmarknadsintegration motiveras av att rostvardesdifferenser
hjdlper foretagen att undvika fientliga uppkop, ger dgarna ett intresse av att uppritthalla
foretagets tillvixt och verka ldngsiktigt for bolaget, samt att mdjligheten till
rostvirdesdifferenser bidrar till att bérsnotering forblir ett attraktivt finansieringsalternativ.!84
Det som lyfts fram som negativt ar att rostvirdesdifferenser kan hindra aktiedgarna fran att
utova sitt forvaltnings- och styrningsansvar, till exempel inom omrdden som hallbarhet. '8

Den svenska traditionen med rostvirdesdifferenser lyfts idag fram som ett foreddme inom
EU,'% och EU:s medlemsstater tenderar att i allt hogre grad acceptera rostvirdesdifferenser. 187

4.2 Bakgrund till Rostvardesdirektivet
4.2.1 Bakgrunden till Rostviardesdirektivets tillkomst

Nedgangen i europeiska borsnoteringar

Direktivet bor forstds mot bakgrund av den kraftiga minskningen av antalet bérsnoteringar och
borsnoterade bolag som under de senaste decennierna har préiglat de europeiska
aktiemarknaderna.!®® Utvecklingen har véckt oro inom EU, sérskilt bland beslutsfattare

179 SWD (2022) 762.

130 Europeiska unionens rad, Kapitalmarknadsunionen — varfor det dir viktigt att fordjupa Europas
kapitalmarknader.

8L A a.

182 A a.

183 Aa.

134 High Level Forum on the Capital Markets Union, 4 new Vision for Europe’s Capital Markets, s. 66.

185 A st.

186 OECD, The Swedish Equity Market — Institutional Framework and Trends.

187 Hopt, K & Kalss, S, Multiple-voting shares in Europe - A comparative law and economic analysis, s. 1.

188 Skog, R, Om tillkomsten av EU:s direktiv rérande aktier med olika réstvéirde, s 324, Isaksson, M & Lidman,
E, Den europeiska gréna given och en hallbar aktiemarknad, s. 146, och kommissiondr McGuinness
pressmeddelande dir han beskriver att direktivet ar ett viktigt steg for att hoja antalet noteringar i EU och for att
gora EU:s kapitalmarknader mer attraktiva och EU:s ekonomi mer konkurrenskraftig, se European Commission,
Commission welcomes political agreement on the Listing Act, Daily News 02/02/2024.
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ansvariga for spar- och investeringsunionen,'® di utvecklingen helt och héllet gar emot
ambitionerna att fordjupa den europeiska spar- och investeringsunionen.

Listing Act som lésning

Listing Act, som trddde i kraft i december 2024, syftar darfor till att stdrka spar- och
investeringsunionen och EU:s konkurrenskraft.'”® Huruvida foretag viljer att notera sig eller
inte kan bero pd manga olika faktorer, manga utanfor lagstiftarens kontroll.!”! Déremot &r
regelkrav en faktor som bidrar till kostnader och arbetsbelastning for bolag, vilket kan pdverka
deras val av att notera sig eller fortsdtta vara noterade. Listing Act innehaller déarfor krav pa
atgarder som ska ldtta pd regelbordan dir den &r oproportionerligt stor samt ge
kontrollaktiedgare fler mdjligheter att vélja hur de vill fordela rostritten vid upptagande till
handel.'®? Listing Act ér ett lagstifiningspaket som utgors av tre olika rittsakter, (1) en
forordning om dndring av Prospektforordningen,'®? Marknadsmissbruksférordningen,'** och
MiIFIR,'> (2) ett direktiv om #ndring av MIiFID 1II, och om upphdvande av
Noteringsdirektivet,'® samt (3) Rostvirdesdirektivet.!®” Dessa rittsakter kan delas in i olika
kategorier, (1) Pre-IPO, (2) IPO och (3) Post-IPO,'”® dir Rostvirdesdirektivet faller under
kategori (1) Pre-IPO.

Sverige som forebild

I kontrast till den europeiska utvecklingen har Sverige uppvisat ett framgangsrikt
noteringsklimat, savil antalsméssigt med 6ver 1 000 borsbolag — vilket gor Sverige till det land
som antalsmassigt har den storsta aktiemarknaden i EU - som borsvirdesméssigt, dir Sverige
beroende pa valutakurserna ligger pad tredje eller fjirde plats.!” EU-kommissionen
uppméirksammade Sveriges framgéangsrika noteringsklimat och noterade, i avsaknad av andra
regulatoriska borsrittsliga skillnader, att en mdjlig forklaring var att Sverige tillater aktier med
olika rostvarden. Detta vickte fragan om ett storre utrymme for sddana strukturer inom EU
skulle kunna frimja fler borsnoteringar.??* EU-kommissionen fann stdd for denna tanke genom
erfarenheter frin bland annat USA, dér intresset for borsnoteringar okat efter att man littat pa
restriktionerna vad géller rostvéirdesdifferenser, samt fran pagaende reformer i Storbritannien

139 Skog, R, Om tillkomsten av EU:s direktiv rérande aktier med olika réstviirde, s. 324.

190 COM (2015) 468 final, skil 2.

191 Se COM (2022) 761 final, dir man nimner exempelvis kostnaderna for notering, geopolitisk instabilitet,
brexit, covid-19, centralbankernas penningpolitik, inflation etc.

192.COM (2022) 761 final.

193 Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/1129

194 Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr 596/2014

195 Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 600/2014.

196 Buropaparlamentets och radets direktiv 2001/34/EG

197 Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2024/2810

198 SWD (2022) 762 s. 36.

199 Skog, R, Om tillkomsten av EU:s direktiv rorande aktier med olika rostvirde, s. 324-325.
200 Aa.s. 325.
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och i vissa medlemsstater.?’! Den svenska lagstiftningen har séledes tjénat som forebild vid
utarbetandet av direktivet.2?

4.2.2 Processen for Rostvirdesdirektivets tillkomst
Den 7 december 2022 presenterade EU-kommissionen ett direktiv for radet respektive
Europaparlamentet dér det foreslogs att alla aktiebolag vars aktier upptas till handel pa en
tillvixtmarknad for SME-foretag ska tillitas ge ut aktier med olika rostvirden.?*® Forslaget
markerade ett tydligt avsteg frén den tidigare principen om en aktie, en rést.>*

Beslutet om direktivet skulle fattas enligt det ordinarie lagstiftningsforfarandet,?% det vill séiga
av radet och Europaparlamentet gemensamt, med kvalificerad majoritet i radet, Artikel 294
punkterna 2 och 8§ FEUF. Artikel 114 FEUF, som ger EU rétt att vidta harmoniseringsdtgirder
for att forverkliga den inre marknaden, samt Artiklarna 50.1 och 50.2 g FEUF, som ger EU rétt
att vidta harmoniseringsatgérder for att forverkliga etableringsfriheten inom EU, dberopades
som réttslig grund. Den forstndmnda aberopade réttsliga grunden tog sikte pd att undanrdja
hindren for bolag hemmahorande i medlemsstater som forbjuder rdstvardesdifferenser att
anskaffa kapital pa marknaden, medan den senare &beropade réttsliga grunden tog sikte pa att
harmonisera medlemsstaternas minoritetsskydd.??® Forslaget var fortfarande begrénsat i sitt
tillimpningsomrade till tillvixtmarknader for SME-foretag. Det fanns praktiskt taget inga
medlemsstater som var principiellt emot forslaget om att tillata rostvardesdifferenser, endast
ndgra ansag att fler minoritetsskyddsregler skulle inforas, tvirtom var det flera som ansg att
direktivets tillimpningsomrade var for snivt och ville att direktivet skulle tréffa &ven reglerade
marknader.2"

Den 19 april 2023 antog Europeiska unionens rad sitt forhandlingsmandat for direktivet. Radet
betonade att direktivet skulle innebéra att 4gare av smd och medelstora foretag kunde behalla
tillracklig kontroll 6ver sitt foretag efter att foretaget noterats, samtidigt som de fér tillgang till
kapital och aktiedgarnas rittigheter skyddas genom sidkerhetsatgédrder. Stillningstagandet
innebar ett stod for EU-kommissionens initiativ, d& det tillit bolag som sokte sig till
tillvaxtmarknader att emittera aktier med olika rostvdrden, men radet tog avstand frén alltfor
langtgdende skyddsregler. Ett tilligg gjordes, som idag utgor Artikel 3.4 Rostvardesdirektivet,
vilket anger att medlemsstaterna méste se till att marknadsplatserna inte forhindrar upptagande
till handel pa grund av att bolag infort en struktur med aktier med olika rostviarden. Detta

201 Skog, R, Om tillkomsten av EU:s direktiv rorande aktier med olika rostvirde, s. 325.

202 Ds 2025:15 s. 26.

203 Regeringskansliet Justitiedepartementet, faktapromemoria 2022/23:FPM:47 s. 2, COM (2022) 761 Final.
204 Hopt, K & Kalss, S, Multiple-voting shares in Europe - A comparative law and economic analysis, s. 4.
205 Buropaparlamentets och radets direktiv (EU) 2024/2810 av den 23 oktober 2024, s. 1.

206 Skog, R, Om tillkomsten av EU:s direktiv rérande aktier med olika rostvirde, s. 327.

207 Aa.s. 327-328.
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motiverades av exempel pé lagstiftning som tillater rostvardesdifferenser men dér borsregler
sétter upp restriktioner for detta i USA och Storbritannien.?%8

Europaparlamentets slutliga rapport innebar ett breddat tillimpningsomrade, diar parlamentet
ville inkludera alla MTF-plattformar och reglerade marknader. Diaremot foreslogs ett minsta
forhallande om 1:2 och ett hogsta om 1:12, ett hogsta antal aktier som fick utgoras av aktier
med hogre rostvirde, samt att rostviardesdifferenserna skulle bortses fran i vissa angivna
fragor.2%?

Trepartsforhandlingarna korde fast dd manga medlemsstater motsatte sig Europaparlamentets
krav. Efter tva resultatlosa forhandlingar under Spaniens ordférandeskap lyckades det belgiska
ordforandeskapet na en kompromiss: medlemsstaterna och radet fick behélla sin linje om
flexibla skyddsregler, medan tillimpningsomradet vidgades nédgot till att omfatta alla MTF-
plattformar. Europaparlamentet accepterade detta, och i februari 2024 naddes en politisk

overenskommelse.2!0

Den 23 oktober 2024 antogs direktivet 1 sévil Europaparlamentet som pd ministerniva i radet
genom plenum. Direktivet trddde 1 kraft den 4 december 2024, och ska vara genomfort senast
den 5 december 2026, Artikel 7 Rostvardesdirektivet.

4.3 Rostvardesdirektivets innehall

4.3.1 Rostvardesdirektivets syfte
Det mest framtradande syftet med Rostviardesdirektivet dr att gora det mer attraktivt for sma
och medelstora foretag att ta upp sina aktier till handel pa en MTF-plattform. Dérigenom vill
man stirka bolagens fOrutsittningar att anskaffa riskkapital och skapa mer jamlika
forutséttningar for bolag som vill noteras pa den inre marknaden.?!!

Hur detta syfte ska realiseras genom direktivet, det vill sdga genom att medlemsstaterna tvingas
tillata strukturer med aktier med hogre rostvirde pa MTF-plattformar, forklaras 1
Rostvéirdesdirektivets andra skdl. Diar betonas det faktum att ett stort hinder for
kontrollaktiedgare att ta upp sina aktier till handel &r just rddslan Over att f4 minskat inflytande
over bolagets viktiga drifts- och investeringsbeslut, och darigenom f6rlorad kontroll dver
bolaget, vilket dr en oundviklig risk vid spritt igande.?'> Genom att tillata aktiestrukturer med

208 Aa. s. 330.

29 A.a.s. 331.

210 A a.s.325 och s. 331-333.
211 Skl 1, Rostvirdesdirektivet.
212 Skil 2, Rostvirdesdirektivet.
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hogre rostvirde skapas dérfor incitament for kontrollaktiedgare att sdka notering och
darigenom fa in kapital fran allmédnheten, utan att samtidigt behova gora avkall pa kontrollen
over bolaget.

Rostvirdesdirektivets sérskilda fokus pd SME-foretag forklaras av att bolag i uppstartsfasen
och bolag som har langsiktiga projekt som krdver stora investeringar i borjan riskerar att bli
utsatta for marknadsfluktuationer.?'3 For dessa bolag ir det dirfor sirskilt viktigt att initialt
soka kapital pa aktiemarknaden, men risken att forlora kontrollen dver bolaget redan i
uppstartsfasen kan verka avskrickande och ddrmed hdmma dessa foretags tillvaxtpotential.

I Rostvirdesdirektivets tredje skél betonas foretagens handlingsfrihet att vilja den kapital- och
styrningsstruktur som bédst passar deras utvecklingsfas, vilket innefattar mgjligheten for
kontrollaktiedgare att dven efter en notering pa MTF-plattformar behdlla sitt inflytande 6ver
bolaget. I det tredje skélet introduceras dven det starka fokuset pd minoritetsskydd, dér det
betonas att denna frihet forutsitter att aktieigare med ligre rostvérde ges ett fullgott skydd.

4.3.2 Rostvardesdirektivets tillimpningsomrade
Rostvirdesdirektivets tillimpningsomrade framgar av Artikel 1, dér det foreskrivs att direktivet
traffar aktiestrukturer med rostvardesdifferenser i bolag som ansdker om att fi sina aktier
upptagna till handel pA MTF-plattformar, forutsatt att bolaget inte redan har sina aktier noterade
pa en MTF-plattform eller en reglerad marknad. Det fortydligas dven att tillvixtmarknader for
smi och medelstora foretag inkluderas i direktivets tillimpningsomrade, da de 4r en
underkategori till MTF-plattformar.

Vad som utgor strukturer med aktier med hogre rostvarde framgar av Artikel 2 tredje punkten
Rostvirdesdirektivet, dar det definieras som “aktiestrukturen i ett bolag med minst ett slag av
aktier med hogre rostvdrde”. Aktier med hogre rostvarde definieras vidare 1 Artikel 2 andra
punkten Rostvirdesdirektivet som “en aktie som ingdr i ett aktieslag som dr atskilt fran andra
slag av aktier och ddr aktierna har fler roster per aktie dn i ett annat aktieslag med réostrdtt i
frdgor som avgors pd bolagsstimman”. Definitionen aterges 1 Rostvirdesdirektivets fjarde
skél, dar det adderas att en sddan struktur inte betraktas som en struktur med aktier med hogre
rostvirde om skillnaden 1 rOstritt enbart baseras pa aktiernas nominella belopp.
Rostvirdesdirektivets tillimpningsomrdde omfattar enbart strukturer med aktier med hogre
rostvirde, och darmed inte andra kontrollforstarkande mekanismer. Andra kontrollforstiarkande
mekanismer sdsom rostlosa aktier, aktier med vetorétt Gver vissa beslut och lojalitetsaktier
omfattas inte av Rostvirdesdirektivet.?!4

213 A st.
214 Sk4l 5 och Skil 6 Rostvirdesdirektivet.
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4.3.3 Artikel 3 Rostvardesdirektivet — Rétten att infora och dndra aktiestrukturer
med rostvardesdifferenser

433.1 Ratt till inforande av en aktiestruktur med hogre rostvarde 1 samband med
upptagande till handel pd& MTF-plattform
Artikel 3.1 forsta stycket forsta meningen Rostviardesdirektivet foreskriver en skyldighet for
medlemsstaterna att sékerstélla att bolag, vars aktier varken dr upptagna till handel pa en
reglerad marknad eller en MTF-plattform, ges rdtt att inféra en aktiestruktur med hogre
rostviarde 1 samband med att aktierna tas upp till handel pa en MTF-plattform.

4.3.3.2  Forbud mot att villkora inférandet med att aktierna med ldgre rostvdrde ska ges
utokade ekonomiska réttigheter
Artikel 3.1 forsta stycket in fine RoOstvéirdesdirektivet foreskriver ett forbud for
medlemsstaterna att villkora inférandet av aktiestrukturer med rostvérdesdifferenser med att
aktierna som ingar i1 det aktieslag som har ett ldgre rostvirde ska behédftas med utokade
ekonomiska réttigheter.?!>

4.3.3.3  Krav pé kvalificerad majoritet

I Artikel 3.1 forsta stycket andra meningen Rostvirdesdirektivet anges det att beslutet om att
inféra en struktur med rostviardesdifferenser ska fattas av bolagsstimman med minst
kvalificerad majoritet i enlighet med nationell ratt. Om det finns flera aktieslag i bolaget ska
beslutet dven godkidnnas genom separata omrdstningar inom varje aktieslag vars rostrétt
paverkas enligt Artikel 3.1 andra stycket Rostviardesdirektivet. Detsamma géller d&ven avseende
beslut om att &dndra rostvirden pa redan utgivna aktier, dd Artikel 3.5 Rdostvardesdirektivet
utvidgar tillimpningsomrédet till att omfatta d&ven de fall da ett bolag, vars aktier inte &r
noterade varken pd en reglerad marknad eller en MTF-plattform, beslutar sig for att dndra
bolagets befintliga aktiestruktur med rostvardesdifferenser i syfte att notera aktierna pd en
MTF-plattform.'6

4334 Tidpunkt for nér rétten att infora aktiestrukturer med rostvardesdifferenser
intrader
Artikel 3.2 Rostvdrdesdirektivet foreskriver att tidpunkten for ndr bolag har rétt att infora
aktiestrukturer med hdgre rostvirde dr innan bolaget ansoker om att notera aktierna pd MTF-
plattformen. I direktivets tolfte skél anges vidare att medlemsstaterna inte dr forhindrade att
lata bolagen infora och dndra strukturerna med rostvirdesdifferenser vid en tidigare tidpunkt

215 Rostvirdesdirektivets dttonde skil foreskriver detsamma, med skillnaden att det i skilen anges att ett
inforande av strukturer med aktier med hogre rostvirde inte bor villkoras av att utvidgade ekonomiska
rattigheter ges for aktier med lagre rostvérde.

216 Dessa majoritetsregler introduceras i Rostvirdesdirektivets elfte skél.
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an vid sjdlva tidpunkten for upptagande till handel, tvdrtom uppmanas medlemsstaterna till att
inte hindra en sddan ordning.

4335 Tidpunkt for utévande av den hdgre rostritt som aktiestrukturen medfor
I Artikel 3.3 Rostvardesdirektivet foreskrivs en mojlighet f6r medlemsstaterna att fa bestimma
att den hogre rostratt som dr kopplad till ett aktieslag inte far utdvas forran aktierna ar upptagna
till handel pa en MTF-plattform. I Rostvardesdirektivets tolfte skil in fine menar man att en
sadan begrinsning inte hindrar syftet med att frimja noteringsviljan pa MTF-plattformar.

4.3.3.6  Forbud mot forhindrande av notering av bolag med aktiestrukturer med
rostvardesdifferenser
Artikel 3.4 Rostvérdesdirektivet stadgar ett forbud mot att de aktorer som driver MTF-
plattformar forhindrar bolag som har infort en aktiestruktur med hogre rostvirde att noteras pa
en MTF-plattform. Artikeln stadgar &ven att medlemsstaterna ska sékerstélla att detta forbud
efterlevs.

4.3.4 Artikel 4.1 Rostvirdesdirektivet - Obligatoriska skyddsatgérder

I Rostvardesdirektivets trettonde skél betonas vikten av, och skédlen bakom, att ett starkt
minoritetsskydd kridvs i medlemsstaterna da aktiestrukturer med rostvardesdifferenser infors.
Skélen till att minoritetsskyddsregler blir sérskilt viktiga vid aktiestrukturer med
rostviardesdifferenser &r att en sddan struktur okar risken for att kontrolldgare tar personliga
fordelar av bolaget. I medlemsstater dir rostvardesdifferenser ar tillatna finns det idag skilda
system for minoritetsskydd. Trots att dessa skilda system motiveras av sdrskilda nationella
forutséttningar och olika bolagsrittssystem foreskrivs att dessa minoritetsskydd bor samordnas
just avseende MTF-plattformar, vilket motiveras genom att betona malen for den inre
marknaden och sérskilt artikel 50.2 g i FEUF.

Artikel 4 Rostvérdesdirektivet innehéller savél obligatoriska som frivilliga skyddsatgérder,
som alla ska syfta till att pa ett [ampligt sétt skydda minoritetsdgarnas intressen, Artikel 4.1
Rostvérdesdirektivet.

Direktivet foreskriver tva obligatoriska skyddsatgirder, dar den ena regeln avser hur beslutet
om att infora och dndra aktiestrukturer med olika rostvarden ska fattas och dér den andra regeln
avser rittighetens omfattning, som kan begrinsas pa alternativa sitt.?!”

217 1 Rostvirdesdirektivets fjortonde skil beskrivs hur minoritetsskydden ska samordnas, varpa de tva
alternativen som tas upp i Artikel 4.1 a)-b) Rostvirdesdirektivet aterges.
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Majoritetskrav

I Artikel 4.1 a) Rostvdrdesdirektivet anges att beslutet om att infora aktier med
rostviardesdifferenser ska fattas med kvalificerad majoritet vid bolagsstimman enligt nationell
lagstiftning och genom sérskilt beslut i varje aktieklass vars rostritt paverkas. Artikeln tar sikte
pa samma majoritetskrav som redan framgér av Artikel 3.1 och 3.5, men skiljer sig i friga om
tillimpningsomrade. Artikel 4.1 a) traffar ndmligen bolag vars aktier redan dr upptagna till
handel pa en MTF-plattform, se Artikel 4.1 forsta stycket, medan Artikel 3 endast triaffar bolag
vars aktier dnnu inte dr upptagna till handel pd en reglerad marknad eller en MTF-plattform, se
Artikel 3.1 fOrsta stycket forsta meningen och Artikel 3.5.

Begrdnsning av inflytandet frdn aktier med hégre rostvirde

Artikel 4.1 b) Rostvérdesdirektivet syftar till att begransa det inflytande som aktier med hogre
rostvirde har pa beslutsfattandet vid bolagsstimman. Detta kan ske pa tva alternativa sétt. Det
forsta alternativet gér ut pa att begrénsa utformningen av strukturen med réstvirdesdifferenser
1 form av en maximal skillnad i rostvdrde mellan aktieslagen, genom att begrdnsa den hogsta
andelen av antalet roster hos aktieslaget med hogre rostvéirde jamfort med den ldgsta andelen
roster hos aktieslaget med det ligsta rostviardet, Artikel 4.1 b) 1) Rostvardesdirektivet. Det
andra alternativet gar ut pa att vid vissa beslut pa bolagsstimman begrinsa betydelsen av
rostvardesdifferenserna. Medlemsstaterna ska dé begriansa inverkan pa beslutsprocessen som
rostvirdesdifferenser har i alla beslut som foretas av bolagsstimman genom kvalificerad
majoritet, med undantag for utndmnandet och entledigandet av ledaméter 1 vissa av bolagets
organ samt med undantag for bolagets operativa beslut, genom olika berdkningar av
kvalificerad majoritet. Den forsta berdkningsgrunden innebér att kvalificerad majoritet ska
uppnas bland savdl de avgivna rosterna som av det pa bolagsstimman representerade
aktiekapitalet eller av de pa bolagsstimman representerade antalet aktier, Artikel 4.1 b) ii) 1
Rostvirdesdirektivet. Den andra berdkningsgrunden innebidr att kvalificerad majoritet ska
uppnas bland savil de avgivna rosterna som godkénnande 1 separata omrostningar som halls 1
de aktieslag vars rostritt paverkas av beslutet enligt Artikel 4.1 b) ii) 2 Rostvardesdirektivet.

4.3.5 Artikel 4.2 Rostvéardesdirektivet - Frivilliga alternativa skyddsatgarder
I Artikel 4.2 Rostvérdesdirektivet betonas medlemsstaternas mojlighet att infora ytterligare
skyddsatgérder, och artikeln foreslér sedan vissa skyddsatgarder som medlemsstaterna kan
vélja att infora. I Artikel 4.2 forsta stycket Rostvédrdesdirektivet anges att dessa ytterligare
skyddsétgarder ska, likt de obligatoriska skyddsatgidrderna, syfta till att skydda
minoritetsaktiedgarna.

I Rostvardesdirektivets femtonde skédl betonas medlemsstaternas bestimmanderitt nér det
kommer till inférandet och bibehdllandet av ytterligare minoritetsskyddsregler. Vidare ges dér
riktlinjer for hur ytterligare skyddsatgéarders ldmplighet bor utvédrderas av medlemsstaterna,
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ndmligen genom att prova dndamédlsenligheten avseende den minoritetsskyddande effekten
utan att motverka syftet med rostviardesdifferenser, diribland innehavare av roststarka aktiers
paverkan pa beslut om att utndmna och entlediga ledaméter i bolagets forvaltnings-, lednings-
och tillsynsorgan samt bolagets operativa beslut.

De av direktivet fOreslagna skyddsatgdrderna &r olika varianter av sd kallade
solnedgangsklausuler. Direktivet foreskriver att ytterligare skyddsatgérder kan utgoéras av
regler som innebér att det hogre rostvardet upphor att existera efter en overlatelse pa grund av
den ursprungliga aktiedgarens dodsfall, oformdgenhet att utfora sina uppgifter eller avgang
enligt Art. 4.2 a) Rostvirdesdirektivet. Vidare kan det hogre rostvirdet upphora att gélla efter
en viss tid, Art. 4.2 b) Rostvardesdirektivet, eller efter en viss hédndelse, Art. 4.2 ¢)
Rostvirdesdirektivet.

Nér medlemsstaterna ska inforliva direktivet i nationell ritt, och dérigenom underritta EU-
kommissionen om de dndringar som de har behovt vidta i sina nationella ordningar, ska
eventuella ytterligare skyddsatgirder ocksd ndmnas, och EU-kommissionen ska i sin tur
underritta ESMA om eventuella ytterligare skyddsatgidrder enligt Rostvdrdesdirektivets
femtonde skal.

4.4  Kritisk analys av Rostviardesdirektivet

Efter att nu ha redogjort for Rostvirdesdirektivets innehdll, ska ndgot nimnas om de oklarheter
som kan uppsté i samband med medlemsstaternas genomforande av Rostvérdesdirektivet samt
potentiella kringgdenden av bestdmmelserna.

4.4.1 Oklart tillimpningsomréde
Artikel 3.1 andra stycket och Artikel 4.1 b) i1) 2 Rdstvéardesdirektivet foreskriver de
majoritetsregler som ska tillimpas vid savél inféorande som dndring av aktiestrukturer med
rostvirdesdifferenser i bolag med flera befintliga aktieslag som ska ta eller har tagit upp sina
aktier till handel pa en MTF-plattform. Bada bestimmelserna stadgar att det, utdver
kvalificerad majoritet, krdvs att beslutet godkénns i separata omrostningar inom varje aktieslag
vars rostritt pdverkas. Vid en forsta anblick framstér detta krav som langtgéende, eftersom alla
befintliga aktieslag pé ett eller annat sétt paverkas av ett beslut om att infora eller dndra ett
aktieslag. En strikt tolkning skulle innebéra att separata omrdstningar maste héllas inom
samtliga befintliga aktieslag i bolaget, vilket medfor betydande praktiska svérigheter och
kostnader. I Rostvardesdirektivets fjortonde skdl in fine, som i huvudsak aterger det som
foreskrivs i Artikel 4.1, framgér det emellertid att man vid tillimpning av direktivet bor
betrakta aktieslaget som pdverkats av ett beslut endast om beslutet har en negativ inverkan pa
rittigheterna for aktiedgare i just det aktieslaget. Denna diskrepans mellan skdlen och
artikeltexten skapar en viss oklarhet kring hur bestimmelsen ska tolkas och tillampas. Det
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krdvs att man ldser skdlen for att undvika slutsatsen att Rostvérdesdirektivet kriver
omrostningar i samtliga befintliga aktieslag i bolaget. Tydligheten hade forbattrats avsevart om
direktivtexten exempelvis hade foreskrivit ”...1 separata omrostningar inom varje aktieslag
vars rostréitt paverkas negative”’. Vidare ska noteras att skdlet endast anger att man vid
tillimpningen bor betrakta aktieslaget som péaverkat om det paverkas negativt, men att denna
tolkning inte dr en skyldighet likt ett uttryckligt rekvisit. Skeptiska medlemsstater kan
foljaktligen, helt 1 enlighet med direktivtexten, foreskriva att separata omrdstningar ska hallas
1 samtliga paverkade aktieslag. I bolag med manga aktieslag skulle detta forsvara inforandet av
rostvardesdifferenser och begriansa flexibiliteten avseende éndringar av sddana strukturer
genom en omfattande administrativ borda, och dirmed avskridcka bolag frén att anvéinda
aktiestrukturer med rostvérdesdifferenser.

4.4.2 Risk for kringgdende

I Artikel 3.1 forsta stycket in fine Rostvardesdirektivet anges att medlemsstaterna inte far stilla
som villkor for inforandet av aktiestrukturer att aktier med ldgre rostvirde ges utdkade
ekonomiska rdttigheter. Dédremot finns det ingenting som uttryckligen forbjuder de
viardepappersforetag eller marknadsaktorer som driver MTF-plattformarna att 1 sina
noteringsregler infora ett sddant krav, och pa sé sétt villkora noteringen pa deras handelsplats
av att aktierna med lagre rostvirde ges utdkade ekonomiska rittigheter. Till skillnad fran
forbudet mot att forhindra upptagande till handel av ett bolags aktier pa grund av att bolaget
infort  aktiestrukturer med rostviardesdifferenser, som stadgas 1 Artikel 3.4
Rostvirdesdirektivet, foreskrivs det inte att medlemsstaterna har en skyldighet att sdkerstdlla
att de aktorer som driver MTF-plattformarna inte far infora ett sddant villkor. Foljaktligen
ridcker det for medlemsstaterna att inte genom lagstiftning infora ett uttryckligt villkor for att
uppfylla Rostvardesdirektivets krav.

Kritiken mot denna reglering &r tvadelad. For det forsta borde Artikel 3.1 forsta stycket in fine
Rostviardesdirektivet ha en liknande formulering som Artikel 3.4, ndmligen att
medlemsstaterna har en skyldighet att tillse att de aktorer som driver MTF-plattformar inte
infor ett sddant villkor som forbudet tar sikte pd. Att utvidga bestimmelsen pa detta sétt skulle
forhindra potentiella kringgdenden och sédkerstilla att det stadgade forbudet inte blir tand1dst.
For det andra hade ett fortydligande av vad det faktiskt innebéar att forhindra ett upptagande i
Artikel 3.4 Rostvirdesdirektivet varit att foredra. Tar bestdmmelsen sikte pd att
medlemsstaterna ska sdkerstilla att de aktorer som driver MTF-plattformar inte uttryckligen
forbjuder bolag som tillimpar aktiestrukturer med rostvérdesdifferenser att ta upp sina aktier
till handel, eller ska man tolka forhindrande mer extensivt? Vid en extensiv tolkning av
begreppet forhindrande kan det konstateras att &ven den ovan beskrivna situationen skulle
kunna inkluderas, eftersom ett villkor om utdkade ekonomiska réittigheter for aktier av lidgre
rostvirde kan avskridcka bolag fran att infora aktiestrukturer med rdstvardesdifferenser och
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ddrigenom forhindra upptagandet till handel av sddana aktier.?’® Om Artikel 3.4
Rostvardesdirektivet istillet hade foreskrivit att medlemsstaterna ska tillse att aktdrerna som
driver MTF-plattformar inte direkt eller indirekt forhindrar upptagande till handel pa grund av
att bolaget har en aktiestruktur med rdstvirdesdifferenser, skulle sddana situationer ha
inkluderats.

5. Sveriges genomforande av Rostvardesdirektivet

5.1 Inledande utgédngspunkter for den fortsatta framstillningen

Inledningsvis kan det noteras att det svenska regelverket har utgjort en av Rostvérdesdirektivets
forebilder,?!” varfor Sverige i hog grad redan uppfyller direktivets krav. Den 18 juni 2025
publicerade regeringen en promemoria, dir atgérder for att genomfora Rostvardesdirektivet i
svensk ritt foreslas.??® Dérfor kommer den fortsatta framstillningen, utdver slutsatser som
genom en rittsdogmatisk metod kan dras, dven att behandla de foreslagna atgidrderna i
promemorian. Regeringskansliet har ombett 34 remissinstanser att svara pa remissen, varav 26
remissinstanser har limnat remissvar.??!

Sverige har i detta fall valt att implementera direktivet pd en miniminiva,?*? och ddrmed

forhéllit sig till regeringens stillningstagande dér det anges att implementering som gar utdover
miniminivan ska undvikas i den mén det inte &r nodvandigt for att uppfylla svenska mal, vilket
da méaste motiveras.??* Flera remissinstanser ser det som positivt att promemorian innebir ett
genomforande pd miniminiva,?** dér detta lyfts fram som viktigt for att virna om den redan
vilfungerande svenska modellen i friga om rostvirdesdifferenser?” och for att ett
genomforande p& en miniminiva ar i linje med regeringens tidigare stillningstaganden.??® Flera

213 En sddan extensiv tolkning har diremot inte foreslagits i samband med det svenska genomforandet, se avsnitt
5.2.2, och da placeras Sverige i den liberala &nden av spektrumet vad géller rostvardesdifferenser.

219 Ds 2025:15 s. 26.

220 Regeringskansliet — Justitiedepartementet, Nya regler om aktier pA multilaterala handelsplattformar, Ds
2025:15, publicerad 18 juni 2025.

221 Regeringskansliet, Remiss av Ds 2025:15 Nya regler om aktier pd multilaterala handelsplattformar listar de
26 remissinstanser som har lamnat remissvar efter den 3 oktober, som ar den sista dagen for inlimnande av
remissvar. Myndigheter ar skyldiga att svara pa remissen, medan 6vriga remissinstanser endast har en mdjlighet
att lamna synpunkter.

222 Ds 2025:15 5. 27.

223 Prop. 2022/23:1 Utgiftsomrade 24 s. 46.

224 Sveriges Advokatsamfund, R-2025/1413, s. 2.

225 Euroclear Sweden, Ju2025/01385.

226 Regelradet, RR 2025-211, s. 2.
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227 228

remissinstanser har inga==’ eller endast marginella synpunkter==° pa forslagen som framforts 1

Ds 2025:15, vissa har lamnat synpunkter pd promemorian som gar utanfor uppsatsens

230

avgransning,”?’ medan vissa helt har avstatt fran att yttra sig,?’° varfor dessa kommer att

undantas fran den fortsatta framstéllningen.

5.2 Artikel 3 — Ritt till inforande eller 4ndring av struktur med
rostvardesdifferenser vid upptagande till handel pa en MTF-
plattform

5.2.1 Ratt till inférande av rostvardesdifferenser
Den svenska ordningen uppfyller Rostvardesdirektivets krav pa att bolag ska ha ritt att infora
en aktiestruktur med olika rostviarden 1 samband med att aktierna tas upp till handel pa en MTF-
plattform, 4 kap. 2 § ABL. Denna rétt dr inte begrinsad till ndgon viss handelsplattform, utan
bolag féar ge ut aktier med olika rostvdrden och ta upp dem till handel pé savdl MTF-plattformar
som pa reglerade marknader. Visserligen ar ritten begrinsad till ett forhdllande om 1:10 mellan
de aktieslag med ldgst rostviarde och de aktieslag med hogst rostvirde, 4 kap. 5 § ABL, men

227 Skatteverket och Statistiska centralbyrdn (SCB) menar att forslagen inte ror deras verksamhet; Skatteverket,
dnr 8-217548-2025 och SCB, SCB2025/538, s. 1. Ekobrottsmyndigheten, Kammarkollegiet,
Revisorsinspektionen, Srf konsulternas forbund, Sveriges Aktiesparares Riksforbund, Riksgilden och
Finansbolaget har inga synpunkter; Ekobrottsmyndigheten, Dnr EBM2025-857, Kammarkollegiet, dnr 3.1-
8742-2025, Revisorsinspektionen, Dnr 2025-0834, Srf konsulterna, Ju2025/01385, Sveriges Aktiesparares
Riksforbund, Dnr Ju2025/01385, Finansbolagen, FF ref: 2025/22 och RG 2025/592.

228 Bolagsverket foreslar vissa hinvisningar till den nya bestimmelsen i lagtexten, Bolagsverket, 3066/2025, s.
2. Kollegiet for svensk bolagsstyrning och Sveriges Advokatsamfund lyfter att det borde framga att
majoritetskravet i 7 kap. 59 a § ABL giller framfor andra majoritetsregler avseende bolagsordningséndringar,
Kollegiet for svensk bolagsstyrning, Ju2025/01385 s. 4 och Sveriges Advokatsamfund, R-2025/1413, s. 4.

229 Svenskt Néringsliv och Sveriges Advokatsamfund lyfter att bestimmelsen ér svarbegriplig och
svarmotiverad, och Svenskt Néringsliv menar att den ar oforenligt med EU:s och Sveriges ambition att forenkla
for foretag, minska administrativa bordor som inte dr behdvliga och pa sa viss stérka deras konkurrenskraft,
Svenskt Naringsliv, dnr 2025-156, s. 2-3 och Sveriges Advokatsamfund, R-2025/1413, s 3. Bolagsverket
kritiserar den foreslagna 7 kap. 59 a § och menar att den ar svér att praktiskt tillimpa for Bolagsverket i sin
handldggning, Bolagsverket, 3066/2025, s. 2. Bokforingsndmnden har endast 1dimnat redovisningsmassiga
synpunkter pd promemorian, Bokforingsndmnden, Dnr 2025:62, s. 1. FAR har endast 1dmnat synpunkter
avseende den foreslagna bestimmelsen i arsredovisningslagen; FAR, Ju2025/01385, s. 1. Fondbolagens
forening behandlar endast en otydlighet avseende fondbolag; Fondbolagens forening, Ju2025/01385.
Finansinspektionen lyfter ndgra lagtekniska synpunkter avseende definitionen av begreppen MTF-plattform
respektive vardepappersinstitut i 1 kap. 1 § lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument (LHF), och
att en hdnvisning till denna paragraf skulle goras bland definitionerna i 1 kap. 4 b § VpmL samt att i 4 kap. 1 §
LHF skriva in att kapitlet i tillampliga delar ska omfatta bolag vars aktier handlar pA MTF-plattformar;
Finansinspektionen, FI dnr 25-18300, s. 1. Institutionella Agares Forening limnar forslag om att se dver
forslagen kopplade till informationsskyldighet, identifiering av aktier med olika rostvirden samt
anmilningsskyldighet; Institutionella Agares Forening, Ju2025/01385, s. 1. Svensk Virdepappersmarknad har
valt att endast 1dmna synpunkter vad géller forslaget om uppdelning och sammanldggning samt forvarv och
overlatelse av egna aktier; Svensk Vérdepappersmarknad, Ju2025/01385, s. 1.

230 Foretagarna, Ju2025/01385, Svenska Bankforeningen, 2025/06/013 och Uppsala universitet Juridiska
fakultetsnamnden, JURFAK 2025/41.
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det finns ingenting som séger att ritten inte fir vara begransad.?3! Regeringen bekriftar att det
inte kriivs ndgon indring i den svenska regleringen for att sikerstilla denna ritt for bolagen.?3?

5.2.2 Forbud mot forhindrande

Det finns inga bestimmelser 1 Sverige som bryter mot det 1 Artikel 3.4 stadgade forbudet for
MTF-plattformar att forhindra upptagande till handel av ett bolags aktier pa grund av att
bolaget ger ut aktier med olika rostviarden. Det finns ddremot inte heller ndgot hinder mot att
MTF-plattformar kan infora regler som forbjuder handel med aktier som har olika rostvarden.
Diérfor foreslds inforandet av en ny bestimmelse.?** Den nya bestimmelsen foreslas bli inford
ilagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden ("VpmL”), som enny 13 kap. 5 a § VpmL med
foljande lydelse: ”En bors som driver en MTF-plattform far inte neka en emittent att ta upp
aktier till handel pd plattformen pa den grunden att emittenten ger ut aktier med olika
rostvirden.”.

Svenskt Niringsliv och Institutionella Agares Forening lyfter att det kan vara ldmpligt att infora
motsvarande reglering dven for de som driver reglerade marknader, trots att det tidigare inte
funnits skil att infora en sddan bestimmelse och att man inte borde reglera i onédan.?3* Att
endast infora denna bestimmelse betraffande MTF-plattformar kan séinda ut signaler som inte
ar onskvirda pa de svenska reglerade marknaderna. I ovrigt kan noteras att regeringen har
forhéllit sig till en restriktiv tolkning av begreppet forhindrande, da det anges att forbudet
specifikt ska avse att den aktor som driver en MTF-plattform inte fdr neka en emittent att ta
upp sina aktier till handel pa grund av att emittenten ger ut aktier med olika rostvirden.??> En
extensiv tolkning dér andra typer av forhindranden inkluderas och séledes forbjuds aterfinns
alltsa inte 1 den nya foreslagna 13 kap. 5 a § VpmL.

5.2.3 Forbud mot villkor
Svensk ritt uppstéller inget krav pd att inforandet av en aktiestruktur med rostvardesdifferenser
maste villkoras av att aktierna med ldgre rostvirde ska ges utokade ekonomiska rittigheter.
Justitiedepartementet drar darfor slutsatsen att det inte krdvs nigon dndring i den svenska
regleringen for att uppfylla forbudet som stadgas 1 Artikel 3.1 forsta stycket tredje meningen
Rostvirdesdirektivet.*¢ Det ska for tydlighetens skull klargoras att skillnaden mellan aktieslag
kan kombineras, exempelvis att aktier av ldgre rostvéirde ges en ekonomisk réttighet i form av

238

foretradesritt till vinstutdelning,>’ vilket ofta bendmns som preferensaktier.?3® Detta innebdr

231 Tvirtom #r en begrinsning av det hdgsta mojliga rostvirdet ett alternativ medlemsstaterna kan vilja av de
obligatoriska skyddsatgirderna som ndmns i Artikel 4.1 b) 1).

232 Ds 2025:15 5. 27.

23 Ds 2025:15 5. 29.

234 Syenskt Niringsliv, dnr 2025-156, s. 2 och Institutionella Agares Forening, Ju2025/01385, s. 1.

235 Jfr diskussionen i avsnitt 4.4.2.

236 Ds 2025:15 s. 28.

237 Bolagsverket, Olika aktieslag.

238 Andersson, S Johansson, S & Skog, R, Aktiebolagslagen (2005:551), NJ lagkommentaren till 4 kap. 2 §.
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att det dr fullt mojligt for aktier med ldgre rostvirde att kombineras med ekonomiska
rattigheter. Detta dr dock en mdjlighet, och inte ett krav — en distinktion som dr avgorande for
forenligheten med Rostvardesdirektivet. Det finns ingen remissinstans som riktat kritik mot att
regeringen inte viljer att ga utdver en minimiharmonisering.

Mot bakgrund av de kringgaenderisker som ovan redogjorts for hade det dock varit onskvért
om Sverige valt att reglera utéver det som Rostvardesdirektivet foreskriver. Inte for att det
finns nagon ndraliggande risk for att de aktdrer som driver MTF-plattformarna skulle vélja att
infora ett villkor som tvingar bolag att ge utokade ekonomiska rittigheter till aktier med ldgre
rostvérde, utan snarare for att foregd med ett gott exempel. Sverige har, som ovan redogjorts
for, varit en foregangare vad giller rostvardesdifferenser och har utvecklat en vilfungerande
modell som tjdnat som inspiration for direktivet. Genom att aktivt reglera mot villkorade
ekonomiska réttigheter, d&ven nér det inte ar strikt nddvéndigt, skulle Sverige kunna signalera
en tydlig stindpunkt och bidra till att forma en best practice inom EU. Det hade kunnat
forhindra att problematiska villkor utvecklas over tid och sédkerstdlla att rostvardesdifferenser
anvands som de ar tidnkta att anvdndas — ett verktyg for langsiktigt och aktivt dgande — snarare
an som en forhandlingsfraga mellan bolag och handelsplatser. Det ska dock nimnas att det ar
forstaeligt att regeringen véljer att lagstifta pd en miniminiva, dd det saknas konkreta
indikationer pa att problemet skulle uppsta 1 praktiken i Sverige, och att en dverreglering kan
skapa onddig komplexitet. Det kan finnas ett véarde i att avvakta och se hur Rostvardesdirektivet
tillampas 1 praktiken och vilket motstdnd och vilka kringgaendeforsok som det méts av, innan
man infor mer langtgaende regler.

5.2.4 Majoritetsregler

524.1 Kvalificerad majoritet vid inférande av rostvardesdifferenser
Artikel 3.1 forsta stycket andra meningen Rostvardesdirektivet uppfylls 1 Sverige genom att
bolagsordningsindringar kriver kvalificerad majoritet i form av tva tredjedelar av de avgivna
rosterna och de pa bolagsstimman foretradda aktierna, 7 kap. 42 § ABL.

5242 Sérskilda omrdstningar vid inforandet av rostvérdesdifferenser nér det finns
flera aktieslag i bolaget
Det finns meningsskiljaktigheter avseende huruvida Sverige uppfyller kravet som uppstills for
bolag som har flera aktieslag, specifikt avseende kravet pé att inforandet av en sadan struktur
ska godkénnas i separata omrostningar inom de aktieslag vars rostritt paverkas, Artikel 3.1
andra stycket Rostvéardesdirektivet. Darfor har regeringen foreslagit en ny bestimmelse, som
kommer redogoras for nedan 1 avsnitt 5.2.4.4.
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5.2.43  Majoritetsregler vid dndring av befintliga aktiestrukturer med
rostvirdesdifferenser

Samma majoritetsregler som géller vid inférandet av en aktiestruktur med
rostvirdesdifferenser géller dven da ett bolag beslutar sig for att dndra en befintlig struktur
med aktier med hogre rostvirde, Art. 3.5 Rostvirdesdirektivet. 7 kap. 43 § tredje punkten ABL
foreskriver att en dndring av bolagsordningen som avser redan utgivna aktier, ddr en rubbning
sker av rittsforhallandet mellan aktier som enligt bolagsordningen har olika ritt,?*° blir giltig
om beslutet har bitritts av samtliga aktiedgare som &dr nirvarande vid bolagsstimman och om
dessa tillsammans foretrdder minst nio tiondelar av samtliga aktier 1 bolaget. Trots detta mycket
hogt uppstéllda majoritetskrav foljer det inte den enligt Rostvardesdirektivet foreskrivna
ordningen, pd grund av att det inte sker en omrdstning inom berort aktieslag. Dessutom finns
det avvikelser fran detta hoga majoritetskrav, som innebér att kraven sdnks fran denna extra
kvalificerade majoriteten till normal kvalificerad majoritet, for de fall att &ndringen endast
forsdmrar vissa aktiers eller ett helt aktieslags ritt och samtycke lamnas av samtliga ndrvarande
aktiedgare av sddana aktier vid bolagsstimman, 7 kap. 45 § forsta punkten ABL, alternativt att
dgare till hilften av alla aktier av detta slag och nio tiondelar av de vid stimman foretradda
aktierna av detta slag samtycker, 7 kap. 45 § andra punkten ABL.

Alltsd krdvs det antingen samtycke fran samtliga ndrvarande aktiedigare av de forsdmrade
aktierna, vilket inte innebdr ndgot majoritetskrav i egentlig mening da beslutet kan ga igenom
utan att en enda aktiedgare av de fOrsdmrade aktierna rostar for beslutet, om de inte dr
ndrvarande pa bolagsstimman. Eller sa kravs det att dgare till hilften av alla aktier samtycker,
vilket utgdr en enkel majoritet och inte en kvalificerad majoritet.>** Hade de majoritetskrav
som giller vid beslut om godkénnande av fusions-, delnings- eller ombildningsplaner samt
minskning av aktiekapitalet, som redogjorts for under avsnitt 3.2.2.1, dér det utdver
kvalificerad majoritet dven krévs att kvalificerad majoritet uppnés inom varje aktieslag som ar
foretritt vid stimman, tillimpats vid dndring av befintliga aktiestrukturer hade direktivets krav
uppfyllts. Eftersom det nu inte krdvs kvalificerad majoritet i de separata aktieslagen
overensstimmer inte de svenska majoritetskraven fullt ut med RoOstviardesdirektivets
foreskrivna majoritetskrav, varfor regeringen har foreslagit att infora en bestimmelse som
giller i de specifika fall som direktivet tar sikte pa.>*!

52.4.4 Regeringens forslag till en ny bestimmelse
Regeringen betonar dels att kraven pa en separat omrdstning inte uppfylls i den svenska
ordningen, dels att de svenska bestimmelserna tar sikte pd en @ndring av bolagsordningen
generellt medan direktivet specifikt tar sikte pa situationen dd bolag infor eller dndrar

239 Att bestimmelsen ér tillimplig pé aktier som har olika rétt enligt bolagsordningen framgar av Samuelsson,
Aktiebolagslag (1942:740) 7 kap. 43 § p. 3, Karnov 2025-11-20 (JUNO).

240 Det sistnimnda kravet borde enligt forfattarens mening uppfylla kraven, da det inte anges ndgonstans att
kvalificerad majoritet krdvs dven inom de separata aktieslagen. Daremot finns det andra tolkningar som menar
pa att de svenska reglerna inte uppfyller detta krav, varfor dessa kommer redogoras for.

241 Ds 2025:15 5. 33.
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aktiestrukturer med olika rostviarden i samband med upptagande till handel pa en MTF-
plattform. Regeringen har dérfor foreslagit att infora en ny bestimmelse, 7 kap. 59 a § ABL,
som specifikt tar sikte pd den situation som direktivet avser och som foreskriver exakt den
kvalificerade majoritet som Rostvirdesdirektivet kréver.

Den foreslagna paragrafen foreslas placeras i aktiebolagslagens sjunde kapitel, 7 kap. 59 a §
ABL. Den foreslagna paragrafen lyder enligt foljande:

”7 kap. 59 a § I ett publikt aktiebolag vars aktier inte dr upptagna till handel pa en reglerad
marknad eller pa en multilateral handelsplattform som avses i 1 kap. 4 b § lagen (2007:528)
om vdrdepappersmarknaden dr ett bolagsstimmobeslut om att ge ut aktier med olika
rostvdrden, eller att dndra rostvirden pa redan utgivna aktier, som tas i samband med att
bolaget ska ta upp aktier till handel pd en multilateral handelsplattform giltigt endast om det
har bitrdtts av aktiedgare med minst tvd tredjedelar av savil de avgivna résterna som de aktier
som dr foretrddda vid stdmman. Om det finns flera aktieslag i bolaget, ska forsta stycket dven
tillimpas inom varje aktieslag som dr foretrdtt vid stimman och for vilket aktiernas ritt
paverkas genom beslutet”

Forslaget har dels fétt positiva svar frdn remissinstanserna,?**> men det har ocksd motts av
betydande kritik, vilket nu kommer att redogoras for.

52.4.5 Kritik mot den foreslagna 7 kap. 59 a § ABL.
Kritik mot den foreslagna formuleringen “ge ut aktier” i stillet for “infora aktieslag” i
enlighet med direktivtextens lydelse

Kollegiet for svensk bolagsstyrning, Sveriges Advokatsamfund och Svenskt Néringsliv har
kritiserat att direktivtexten “infora en aktiestruktur” har ersatts med formuleringen “’ge ut
aktier” i den foreslagna 7 kap. 59 a § ABL. Detta eftersom det blivit otydligt vad som ésyftas,
dé att ge ut aktier motsvarar att emittera aktier, jfr 13 kap. 4 § forsta stycket andra punkten
ABL. Det rader enighet bland remissinstanserna om att det som asyftas &r just dndringen av
bolagsordningen och att formuleringen i1 den foreslagna paragrafen dérfor bor dndras till “ett

beslut om inférande av aktieslag med olika rostvarden” .24

Behov av fortydliganden i lagtexten

242 Nasdaq Stockholm AB tillstyrker att aktiebolagslagens majoritetskrav anpassas till direktivets krav, Nasdaq
Stockholm AB, Ju2025/0138, s. 2. Regelradet menar att de kraven pad omrostning vid bolagsstimma inte
bedoms innebéra dkade kostnader for bolagen, Regelradet, RR 2025-211, s. 2.

283 Kollegiet for svensk bolagsstyrning, Ju2025/01385, s. 2-3, Sveriges Advokatsamfund, R-2025/1413, s. 3 och
Svenskt Naringsliv, dnr 2025-156, s. 2.
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Bolagsverket menar att det dr otydligt huruvida 7 kap. 59 a § forsta stycket ABL ska tillimpas
endast avseende de aktieslag som &r foretradda pa bolagsstimman, vilket 7 kap. 59 a § andra
stycket ABL foreskriver, eller om 7 kap. 59 a § forsta stycket ABL ska tillimpas pa alla
aktieslag oberoende av om de ér foretrddda pa stimman vilket forfattningskommentaren ger
uttryck for. Om Bolagsverket har ritt i sin tolkning, bor dirfor 7 kap. 59 a § andra stycket ABL
fortydligas.>*

Kritik mot att den foreslagna 7 kap. 59 a § ABL dr onddig

Svenskt Niringsliv, Sveriges Advokatsamfund och Institutionella Agares Férening avstyrker
samtliga forslaget om 7 kap. 59 a § ABL med motiveringen att de befintliga majoritetsreglerna
for bolagsordningsiandringar 1 7 kap. 42-45 §§ ABL redan uppfyller direktivets krav pa
kvalificerad majoritet och utgér ett &ndamalsenligt minoritetsskydd.?*> Den enda potentiella
luckan som identifieras av Sveriges Advokatsamfund avser kravet pa separata omrdstningar
inom befintliga aktieslag vid inférande av nya aktieslag med hogre rostvirde, men dven detta
anses kunna hanteras genom generalklausulen i 7 kap. 47 § ABL.?*¢ Att generalklausulen skulle
fungera som en 16sning pa kravet pa en extra omrostning uppfyller ddremot inte helt och hallet
Rostvirdesdirektivets krav. Detta hade varit mojligt om direktivet foreskrev att en ”mojlighet”
ska finnas till omrdstning inom varje aktieslag, men i enlighet med ordalydelsen framstar det
som att en separat omrostning ska ske automatiskt som en inbyggd mekanism i rostningen.

Kritik mot formuleringen “pdverkas” i stdllet for “forsiamras”

Vad giller 7 kap. 59 a § andra stycket ABL menar flera remissinstanser att formuleringen borde
dndras frén “paverkas” till forsdmras”. Samtliga befintliga aktieslag pdverkas av att aktier
med annat rostvirde dn de befintliga aktieslagen ges ut, men det édr bara de aktieslag med légre
rostvirde, vars ratt faktiskt forsdmras, som har ett skyddsintresse, vilket ocksa gar i linje med
Rostvirdesdirektivets uttalade stora vikt for aktiedgare av aktier som ingar i ett aktieslag med
lagre rostvirde.?*’ Eftersom denna tolkning dven framgér av Rostvirdesdirektivets fjortonde
skl ar kritiken befogad.

5.2.5 Mgjlighet att begréinsa tidpunkten for utovandet av en hogre rostrétt
Sverige utnyttjar 1 dagsldget inte den mojlighet som foreslagits 1 Artikel 3.3
Rostvirdesdirektivet, dar det foreskrivs en mojlighet for medlemsstaterna att bestimma att den
hogre rostritten far utovas forst nir aktierna ar upptagna till handel pa en MTF-plattform.
Rostvirdesdirektivets forslag har inte inspirerat till en sddan begridnsning i den svenska

244 Bolagsverket, 3066/2025, s. 2.

245 Svenskt Néringsliv, dnr 2025-156, s. 2, Sveriges Advokatsamfund, R-2025/1413, s. 3 och Institutionella
Agares Forening, Ju2025/01385, s. 2.

246 Sveriges Advokatsamfund, R-2025/1413, s. 3.

247 Kollegiet for svensk bolagsstyrning, Ju2025/01385, s. 3 och Sveriges Advokatsamfund, R-2025/1413 s. 4.
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ordningen heller. Regeringen foreslar att en siddan regel, som &r en stor inskrinkning av
mojligheten att utdva rostritt, inte bor inforas,?*® vilket ingen remissinstans motsétter sig.?*

5.3  Artikel 4.1 — Obligatoriska skyddsatgarder

5.3.1 Artikel 4.1 a) - Majoritetskrav

Art. 4.1 a) Rostvirdesdirektivet dr en obligatorisk skyddséatgird som tar sikte pa
majoritetsreglerna som redan framgar av Artikel 3.5 och 3.1 forsta stycket och andra stycket,
med skillnaden att den dven tréffar bolag vars aktier redan dr upptagna till handel pad en MTF-
plattform. Eftersom ABL inte gor skillnad pa majoritetskraven vad giller noterade och
onoterade bolag, hinvisas till vad som foreskrivits ovan under avsnitt 5.2.4. Kort kan ségas att
den svenska ordningen uppfyller kraven pd kvalificerad majoritet, sdvil for inféranden av
aktiestrukturer som vid dndringar av desamma, men att det dr tvivelaktigt huruvida de
befintliga majoritetskraven uppfyller kravet pa separata omrdstningar inom befintliga
aktieslag. Som ovan redogjorts for foresldr regeringen en ny bestimmelse déir det ska
foreskrivas just separata omrostningar,?> medan manga remissinstanser har avstyrkt forslaget
d& majoritetskraven betraktas som dndamalsenliga och ldngtgéende.

Déaremot ska det betonas att den foreslagna 7 kap. 59 a § ABL, for att uppfylla Artikel 4.1 a)
Rostvirdesdirektivet, maste omfatta bolagsordningsidndringar foretagna effer det att bolagets
aktier tagits upp till handel pd en MTF-plattform, se Artikel 4.1 forsta meningen
Rostvirdesdirektivet. Den nuvarande lydelsen traffar endast bolagsstimmobeslut foretagna i
samband med att bolaget ska ta upp sina aktier till handel pd en multilateral
handelsplattform...” och endast i publika aktiebolag ... vars aktier inte dr upptagna till
handel pa en reglerad marknad eller pa en multilateral handelsplattform...”. Séledes behdver
den fOreslagna paragrafen dven ticka de situationer som ror redan noterade bolag for att
uppfylla Artikel 4.1 a) Rostvirdesdirektivet.?>!

5.3.2 Artikel 4.1 b) — Begrinsning av inflytandet frdn aktier med hogre rostvirde
Artikel 4.1 b) Rostvardesdirektivet utgors, som ovan redogjorts for, av alternativa obligatoriska
skyddsatgérder, det racker alltsa att medlemsstaterna véljer att implementera en av 16sningarna
1 sina nationella regelverk.

Alternativ i) — Maximal réstvirdesdifferens

248 Dg 2025:15 s. 29.

249 Exempelvis betonar Svenskt Niringsliv att det dr positivt att man viljer bort att skriva in denna méjlighet, da
det hade utgjort en forsdmring av den nuvarande ordningen. Svenskt Néringsliv, dnr 2025-156, s. 2.

20 Dg 2025:15 s. 33.

2! Detta lyfter Advokatsamfundet i sitt remissvar, Sveriges Advokatsamfund, R-2025/1413, s. 4.
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Sverige uppfyller alternativet som framgéar av Artikel 4.1 b) i) Rostvédrdesdirektivet, da Sverige
har en lagstadgad maximal rostvardesdifferens enligt 4 kap. 5 § ABL som foreskriver att ingen
aktie far ha ett rostvdarde som Gverstiger tio ganger rostvardet for ndgon annan aktie.

Alternativ ii) — Sdrskilda berdkningsgrunder for kvalificerad majoritet

Sverige uppfyller dven de béada alternativen i Artikel 4.1 b) ii) Rostvardesdirektivet som
foreskriver vissa berdkningsgrunder for kvalificerad majoritet for att begridnsa den inverkan
som rostvardesdifferenser har pa beslutsprocessen.

Det fOrsta alternativet som framgér av Artikel 4.1 b) ii) forsta punkten Rostvéirdesdirektivet ér
att kvalificerad majoritet avseende dessa beslut ska uppnés bland de avgivna rosterna och av
antingen de pd bolagsstimman representerade aktiekapitalet eller av de pa bolagsstimman
representerade antalet aktier. I Sverige géller generellt att krav pa kvalificerad majoritet
berdknas utifran savil kvalificerad majoritet av de avgivna rosterna som de aktier som &r
foretradda vid bolagsstimman, och detta exakta majoritetskrav aterfinns i 7 kap. 42 §, 13 kap.
2§, 14 kap. 2 §, 15 kap. 2 §, 19 kap. 18 §, 19 kap. 33 § och 26 kap. 1 § ABL.

Det andra alternativet som framgér av Artikel 4.1 b) ii) andra punkten Rostvérdesdirektivet ér
att kvalificerad majoritet avseende dessa beslut uppnés bland savil de avgivna rosterna som
godkdnnande i1 separata omrostningar som halls 1 de aktieslag vars rostrétt paverkas av beslutet.
Detta majoritetskrav kan ocksé aterfinnas i den svenska rittsordningen, i 20 kap. 5 §, 20 kap.
17 §, 24 kap. 19 § och 24a kap. 20 § ABL.

I Sverige aterfinns alltsd bada alternativa skyddsatgirder i aktiebolagslagen, varfor det inte
behovs négra ytterligare lagdndringar for att uppfylla Artikel 4.1 b) Rostvérdesdirektivet.?>

54  Artikel 4.2 — Frivilliga kompletterande skyddséitgérder

Sverige har i1 dagsldget ingen liknande skyddséatgard motsvarande de varianter av obligatoriska
solnedgéngsklausuler som foreslds i Rostvdrdesdirektivet. Mot bakgrund av regeringens
promemoria och de inlimnade remissvaren framstar det inte heller som sannolikt att ndgon
sadan mekanism kommer att inféras. Den hogre rostritt som dr kopplad till aktier med hogre
rostvarde upphor inte att existera efter varken Gverlatelse, Artikel 4.2 a), viss tid, Artikel 4.2 b)
eller efter att en viss hindelse intraffar, Artikel 4.2 ¢) Rostvéirdesdirektivet. Det stir visserligen
fritt for de svenska bolagen att infora sddana solnedgéngsklausuler i bolagsordningarna, genom
4 kap. 6 § ABL, men nagon utbreddhet av detta har inte identifierats.

22 Ds 2025:15 5. 32.
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Regeringen menar att minoritetsskyddet i Sverige redan &r fullgott, och med tanke pé att
svenska bolag har haft mojlighet att ge ut aktier med olika rostvirden sedan aktiebolagslagens
tillkomst har &ven minoritetsskyddet utformats med hansyn till denna ordning, varfor det déarfor
saknas anledning att infora ytterligare minoritetsskyddsregler.?*3

6. Regleringen kring rostvardesdifferenser och
minoritetsskyddsregler 1 nagra utvalda

medlemsstater
6.1 Danmark

Regler om rostvardesdifferenser i Danmark aterfinns i landets motsvarighet till den svenska
aktiebolagslagen, Selskabsloven (SL).?>*

6.1.1 Reglering avseende rostvirdesdifferenser

I § 45 forsta meningen SL stadgas huvudregeln om att samtliga aktier ska ha lika rétt i bolaget.
Avvikelser fran denna huvudregel far endast ske genom en dndring av bolagsordningen, vilket
framgar av § 45 andra meningen SL. Om bolagsordningen foreskriver att olika aktieslag finns,
ska den dven innehéalla uppgift om vilka skillnader som foreligger mellan aktieslagen — sdsom
olika rostvirden - samt storleken av varje aktieslag i enlighet med § 45 tredje meningen SL.
Enligt § 46 forsta meningen SL géller som huvudregel att samtliga aktier ska vara férenade
med rostréitt. Av § 46 andra meningen SL framgar dock att bolagsordningen far foreskriva
avvikelser, varigenom olika aktieslag kan tilldelas skilda rostvdrden och aktier kan goras helt
rostlosa. Beslut om att infora rostvardesdifferenser kan foretas vid bolagets bildande, eller i ett
senare skede.

6.1.2 Minoritetsskyddsregler
6.1.2.1 Majoritetsregler
§ 106 forsta stycket SL foreskriver huvudregeln for de majoritetskrav som giller vid dndringar
av bolagsordningen, dir det krivs att &ndringen &r giltig endast om den godkénns av minst tva
tredjedelar av sdvil de avgivna rosterna som det aktiekapital som foretridds vid bolagsstimman.
Mot bakgrund av den tidigare redogorelsen kan konstateras att inforandet av

233 Ds 2025:15 s. 33. Svenskt Niringsliv menar att det saknas anledning att anvinda direktivets mojlighet att
infora ytterligare skyddsatgarder, Svenskt Naringsliv, dnr 2025-156, s. 2. Nasdaq Stockholm AB ser positivt pa
att man inte valt att infora de foreslagna sérskilda skyddsétgérderna, och menar pa att det skydd som idag
erbjuds pa den svenska aktiemarknaden é&r tillrackligt, Nasdaq Stockholm AB, Ju2025/0138, s. 2.

234 Bekendtgerelse af lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven), LBK nr 331 af 20/03/2025.
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rostvirdesdifferenser forutsétter en dndring av bolagsordningen. For att en sddan dndring ska
vara giltig krévs alltsé kvalificerad majoritet enligt § 106 forsta stycket SL.

I § 106 gors en hdanvisning till § 107, dir sarskilda skyddsregler aktualiseras vid forekomsten
av flera aktieslag 1 bolagsordningen. Av § 107 tredje stycket SL foljer att en &ndring av
bolagsordningen som innebér en fordndring av det réttsliga forhallandet mellan aktieslagen —
antingen genom att nya skillnader infors eller att befintliga dndras — endast ar giltig om den
godkénns av aktiedgare som deltar i bolagsstimman och som édger minst tva tredjedelar av det
aktieslag vars réttsliga stdllning forsdmras genom beslutet.

6.1.2.2  Begrinsning av hogsta tillatna rostvérde
Det finns ingen bestimmelse 1 Selskabsloven som begrinsar det hogsta tillatna rostvardet som
ett aktieslag kan ha i forhallande till ett annat aktieslag i Danmark. Dessutom ar rostlosa aktier
tillitna, § 46 SL. Diaremot &r det vanligt att man i Danmark begrinsar rostvirdet till 1:10.25

6.1.2.3  Ovriga minoritetsskyddsregler
I Danmark finns inga lagstadgade obligatoriska solnedgéngsklausuler eller liknande
skyddsétgiarder. Daremot stadgas en generalklausul likt den svenska 7 kap. 47 § ABL 1 § 108
SL, som anger att bolagsstimman inte far fatta beslut som uppenbart ar dgnade att skaffa vissa
aktiedgare eller andra en otillborlig fordel pa andra aktiedgares eller aktiebolagets bekostnad.
Har ett sddant missbruk skett, eller om en aktiedgare pd annat sdtt missbrukat sitt inflytande,
kan bolaget pé talan av en aktiedgare som representerar minst 1/10 av kapitalet tvangsuppldsas
enligt § 230 SL. Enligt § 89 tredje stycket SL kan aktiedgare som &dger 5 procent av
aktiekapitalet, eller en ldgre andel om bolagsordningen s& foreskriver, begira att en extra
bolagsstimma halls. Avseende kapitalokningar har aktiedgarna proportionell teckningsrétt till
de nya aktierna, och av § 162 sjitte stycket SL framgar att ett beslut som medf6r en dndring av
det réttsliga forhallandet mellan flera aktieslag endast dr giltigt om det godkénns av aktiedgare
som innehar minst tvé tredjedelar av det representerade kapitalet i de aktieslag vars réttsliga
stillning forsdmras och som deltar i bolagsstimman. Dessutom kan aktiedgare, efter en
tvastegsprocess dér fragan forst ska ha avslagits pa en bolagsstimma, begira utseendet av en
revisor om de dger minst en tiondel av kapitalet enligt § 144 tredje stycket SL respektive en
sarskild granskare om de dger minst 25 procent av kapitalet enligt § 150 andra stycket SL.
Vidare kan en minoritetsaktiedgare, utan ndgot krav pa storleken av innehavet, begira
tvangsinldsen av en majoritetsdgare som dger mer dn nio tiondelar av kapitalet samt rosterna i
ett bolag, § 73 SL. Om aktiedgare som representerar minst en tiondel av bolagets kapital motsatt
sig ett beslut om ansvarsfrihet eller avstdende fran réttslig provning, kan varje aktiedgare vicka
talan och yrka pa skadestand enligt § 364 tredje stycket SL. Vidare far bolaget forvirva egna
aktier, jfr § 196 SL, men de far inte teckna egna aktier enligt § 205 SL, vilket skyddar

255 Glass Lewis, Denmark — 2020 Guidelines an overview of the glass lewis approach to proxy advice, s. 4.
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minoriteten genom att forhindra att deras dgarandel spéds ut genom att bolaget tecknar egna
aktier vid nyemission utan att da tillfora reellt kapital.

6.1.3 Forekomst av rostvardesdifferenser

Andelen noterade foretag i Danmark med rostvirdesdifferenser utgjorde &r 2022 majoriteten
av aktiemarknadsbolagen riknat i borsvirde.?*® Uppfattningen verkar vara att en relativt stor
andel av aktiemarknadsbolagen i Danmark anvinder sig av rostvérdesdifferenser.?>’ Daremot
kan man se att forekomsten av rostvirdesdifferenser har minskat i Danmark - endast 20 procent
av aktiemarknadsbolagen har rostvardesdifferenser, vilket dr en rejél minskning frén tidigt 90-
tal da 80 procent av bolagen hade rostvirdesdifferenser.?>® Bolag med rostvirdesdifferenser
utgdr dock majoriteten av aktiemarknadsbolagen sett till borsvirde i Danmark. >

6.2 Finland

Regler om rostvirdesdifferenser 1 Finland éterfinns 1 landets motsvarighet till den svenska
aktiebolagslagen, Osakeyhtidlaki ("OL”).26

6.2.1 Reglering avseende rostvirdesdifferenser

3 kap. 1 § forsta stycket forsta meningen OL foreskriver huvudregeln om att alla aktier medfor
lika rdtt i bolaget. I 3 kap. 1 § andra meningen OL framgér det ddremot att det 1 bolagsordningen
far foreskrivas att det kan finnas aktier som medfor olika rittigheter eller skyldigheter. I 3 kap.
1 § tredje meningen OL framgér det att bolagsordningen da ska ange dessa olikheter mellan
aktierna. I andra stycket anges det att aktierna ar av olika slag om de exempelvis enligt forsta
punkten skiljer sig frin varandra i friga om rostvirdet. Aven i 3 kap. 3 § forsta stycket OL
framgar det att det 1 bolagsordningen far foreskrivas att aktierna medfor olika rostetal, och 1
andra stycket foreskrivs det att aktier far goras rostlosa.

6.2.2 Minoritetsskyddsregler

6.2.2.1 Majoritetsregler
Mot bakgrund av den tidigare redogorelsen kan konstateras att inforandet av
rostvirdesdifferenser  forutsitter en #ndring av  bolagsordningen. Andringar av
bolagsordningen fattas av bolagsstimman med kvalificerad majoritet, 5 kap. 27 § andra stycket
forsta punkten OL och 5 kap. 30 § OL. Kvalificerad majoritet utgér i Finland ett beslut som
bitrétts av minst tva tredjedelar av de avgivna rosterna och de vid stimman foretrddda aktierna,

236 COM (2022) 761 final s. 4.

27 Ds 2025:15 s. 26.

258 Neville, M & Serensen, K, Differential Voting Rights in Listed Companies in Denmark and Sweden — to be
Challenged or Boosted by Harmonization?, s. 5.
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5kap. 27 § OL. Ett beslut om en bolagsordningsandring som innebér att ett aktieslag forsdmras
ska, utdver kraven pa kvalificerad majoritet, fattas med kvalificerad majoritet av de aktier av
varje slag som ar foretrddda vid stimman och samtycke ska erhéllas frdn majoriteten av de
aktiedgare som har aktier av de slag vars réttigheter forsdmras, 5 kap. 28 § OL.

6.2.2.2  Begrinsning av hogsta tillatna rostvérde
Det finns ingen bestimmelse 1 Osakeyhtidlaki som begrénsar det hogsta tilldtna rostvirdet som
ett aktieslag kan ha i forhallande till ett annat aktieslag. Dessutom &r rostlosa aktier tillatna, 3
kap. 3 § andra stycket OL.

6.2.2.3  Ovriga minoritetsskyddsregler

Finland har en liknande ordning som den svenska generalklausulen. I 5 kap. 13 § OL anges att
bolagsstimman inte far fatta beslut som strider mot den likstéllighetsprincip som framgér av 1
kap. 7 § OL. Dér anges det att alla aktier medfor lika ritt i bolaget om inte annat foreskrivs i
bolagsordningen. Bolagsstimman, styrelsen, verkstéllande direktoren eller forvaltningsradet
far inte fatta beslut eller féreta nagon annan atgéard som dr dgnad att ge en aktiedgare eller nagon
annan en otillborlig fordel till nackdel for bolaget eller nagon annan aktiedgare. Om ett sddant
missbruk av inflytande sker, kan inlosenskyldighet bli aktuellt, 23 kap. 1 § OL. Aktieéigare som
ager en tiondel av bolagets aktier har rétt att krdva extra bolagsstimma, 5 kap. 4 § OL. En
aktiedgare med minst en tiondel av alla aktier, eller en tredjedel av de vid stimman foretrddda
aktierna, far krdva att bolagsstimman utser en revisor enligt 7 kap. 5 § OL. En
minoritetsaktiedgare har ritt att krdva inldsen av sina aktier om det finns en aktiedgare som
innehar mer 4n nio tiondelar av bolagets samtliga aktier och roster enligt 18 kap. 1 § OL.
Aktiedgare som dger minst en tiondel av alla aktier har rétt att krdva att viss del av vinsten delas
ut, 13 kap. 7 § OL. Vidare har aktieigare med minst en tiondel av samtliga aktier 1 bolaget rétt
att fora skadestandstalan, 22 kap. 7 § OL. Vad géller regleringen av bolagets egna aktier,
foreskrivs att bolagets egna aktier inte riknas med vid deltagande 1 bolagsstimman, och beaktas
alltsd inte ndr det krdvs en viss andel av bolagets aktier, 5 kap. 9 § OL. Séledes &r bolaget
forhindrat fran att anvinda egna aktier som ett verktyg for att forsvaga minoritetens inflytande,
genom att spdda ut deras dgarandel och sdledes forhindra minoriteten att uppnd de
majoritetskrav som kravs for minoritetsinflytande, oftast en tiondel. Dessutom kan ett publikt
bolag inte besluta om en vederlagsfri emission sé att de egna aktierna utgoér over en tiondel av
samtliga aktier, 9 kap. 20 § andra stycket OL, dd detta hade inneburit att den majoriteten som
foreskrivs for minoritetsréittigheter omgjligen hade kunnat uppnas.

6.2.3 Forekomst av rostvardesdifferenser

Andelen noterade foretag 1 Finland med rostvardesdifferenser utgjorde ar 2022 majoriteten av
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Finland anvinder sig av rostvirdesdifferenser.?®> Bolag med rostvirdesdifferenser utgor

majoriteten av aktiemarknadsbolagen sett till borsvirde i Finland.?63

6.3 Spanien

Regler om rostvirdesdifferenser i Spanien aterfinns i landets motsvarighet till den svenska
aktiebolagslagen, Ley de Sociedades de Capital ("LSC”).264

Det dr nddvéndigt att inledningsvis redogdra for nagra begreppsliga utgadngspunkter for den
fortsatta framstillningen. LSC behandlar, precis som den svenska aktiebolagslagen, savil
publika aktiebolag,?® som privata aktiebolag.?°® Artikel 91 LSC foreskriver att de kvoter som
bolagets kapital dr uppdelat i, som representerar dgarandelarna i bolaget och ger innehavarna
rattigheter 1 bolaget, ar aktier 1 publika aktiebolag och andelar i privata aktiebolag. Artikel 92.2
LSC foreskriver att andelar i privata aktiebolag inte far kallas for aktier, och kallas darfor for
andelar 1 lagtexten, varfor dessa bendmningar kommer att anvdndas i den foljande
framstillningen.

6.3.1 Reglering avseende rostvirdesdifferenser
Utgangspunkten 1 bade privata och publika aktiebolag &r att samtliga andelar eller aktier ger
lika rattigheter for dgarna, Artikel 94.1 forsta stycket LSC. Bolagsordningen kan dock
foreskriva avvikelser fran denna utgéngspunkt, vilket mojliggdr ojamlika réttigheter enligt
Artikel 94.1 andra stycket LSC och Artikel 94.2 LSC.

Déremot omfattar detta undantag inte skillnader i rostviarde. 1 Artikel 96.2 LSC fastslas
ndmligen att aktier som direkt eller indirekt bryter proportionaliteten mellan nominellt vérde
och rostvirde inte fir emitteras. Publika aktiebolag &r alltsa forhindrade frén att ge ut aktier
med enbart olika roststyrka. Privata bolag omfattas inte av samma restriktion. Artikel 188.1
LSC tillater att privata bolag infor rostvéirdesdifferenser,?” d& det framgar att det trots
huvudregeln om att varje andel ger ritt till en rost 1 ett privat bolag far foreskrivas annat i
bolagsordningen. Artikel 188.2 LSC foreskriver att publika aktiebolag ddremot inte far skapa
aktier som rubbar proportionaliteten mellan nominellt vdrde och rostvirde. Denna
bestimmelse, tillsammans med Artikel 96.2 LSC, innebér att publika bolag maste upprétthalla
ett strikt samband mellan kapitalinsats och roststyrka. Skillnaden i regleringen innebér alltsa

262 Ds 2025:15 5. 26

263 COM (2022) 761 final s. 4.
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265 Spansk dversittning: la sociedad andénima, se Artikel 1 forsta punkten LSC.
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att det endast krévs proportionalitet mellan nominellt védrde och rdstvérde i publika bolag, men
att avvikelser frén detta far ske i privata bolag.?%?

6.3.2 Minoritetsskyddsregler
Eftersom Spanien inte har haft ett system med rostvardesdifferenser 1 publika aktiebolag, finns
det inte ett robust minoritetsskydd pé plats. Spansk litteratur framhaller exempelvis som ett
argument mot rostvirdesdifferenser att majoritetsaktiedgare kan fatta beslut vars kostnader de
sjdlva inte behover bdra, sasom att ta ut privata vinster, vilket i slutindan ar skadligt for savél
minoritetsaktieigarna som for foretagets virdering.?®® Spansk litteratur bekriftar dven denna
avsaknad av ett starkt minoritetsskydd, d& det betonas att aktiestrukturer med
rostviardesdifferenser faktiskt kan vara fordelaktiga for att frdmja entreprendrskap och
langsiktig tillvaxt, men att deras legitimitet och effektivitet i hog grad &r beroende av ett starkt
aktiedgarskydd med tydligt utformade réttsliga ramar. Man menar att sddana ramar bor
sdkerstdlla likvdrdig behandling av alla aktiedgare samt motverka potentiella risker for
maktkoncentration och missbruk.?”

6.3.2.1  Majoritetsregler

Vad giller privata bolag fattas bolagsstimmobeslut med majoritet av de avgivna rosterna,
under forutsittning att dessa representerar minst en tredjedel av rdsterna motsvarande de
andelar som utgdr bolagets kapital, Artikel 198 LSC. I vissa angivna fall giller en forstérkt
majoritet, exempelvis vid bolagsordningsdndringar sdsom hdjning eller sdnkning av kapitalet,
bemyndigande for att bedriva konkurrerande verksamhet, begransning av foretradesratt vid
kapitalokningar sdsom ombildning, fusion, delning, dverlatelse av bolagets tillgangar och
skulder samt uteslutning av deldgare. Dessa beslut kriaver tva tredjedelar av rosterna, Artikel
199 LSC.

I publika aktiebolag fattas bolagsstimmobeslut med enkel majoritet av de roster som avges av
nirvarande eller foretrddda aktiedgare, och godkidnns med hélften av dessa roster, Artikel 201
forsta punkten LSC. Artikel 201 andra punkten LSC foreskriver att beslut enligt Artikel 194,
som avser beslut om kapitalindringar, dndring av bolagsordningen, obligationsutgivning,
begrinsning av foretrddesritt, ombildning, fusion, delning 6ver Overlatelse av hela bolagets
tillgdngar och skulder, och som uppfyller den forstirkta beslutsforhet som stills upp enligt
artikeln, fattas med vanlig majoritet. Om det ddremot krdvs att bolaget héller ett andra
sammantride, pa grund av att den beslutsforhet som krévs for den forsta bolagsstimman inte
uppnétts, krdvs minst tva tredjedels majoritet av det ndrvarande eller foretridda kapitalet.
Bolagsordningen kan enligt Artikel 201 tredje punkten foreskriva hdgre majoritetskrav én sa.
Artikel 103 LSC foreskriver att varje bolagsordningsdndring som direkt eller indirekt skadar

28 Aa.s. 6.

269 A.a. s. 10. Notera dock att sidana beslut kan ogiltigforklaras genom den spanska motsvarigheten till
generalklausulen, som redogérs for under avsnitt 6.3.2.3.
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rittigheterna for icke-rostberittigade andelar eller aktier krdver godkédnnande fran majoriteten
av de berorda icke-rostberittigade andelarna eller aktierna.

6.3.2.2 Begransning av hogsta tillatna rostvirde
Det finns ingen lagstadgad gréns for rostvéirde 1 spansk rétt. Didremot finns det en praxis som
myndigheterna foljer nir de registrerar privata bolags bolagsordningar, dér man inte godkénner
foreskrifter som foreskriver roststarka aktier som i praktiken motsvarar en faktisk vetorétt, da
detta hade statt i strid med majoritetsprincipen.?’!

6.3.2.3 Ovriga minoritetsskyddsregler
Beslut kan ogiltigforklaras om de strider mot lag, bolagsordning eller skadar bolagets intresse,
sasom vid situationer dir majoriteten missbrukar sin makt genom att anta beslut som inte svarar
mot ett rimligt behov utan fridmst tjdnar majoritetens egna intressen till oskéligt men for
minoriteten, dven om bolagets tillgdngar inte direkt skadas, Artikel 204 LSC.

Aktiedgare som dger minst fem procent av kapitalet kan enligt Artikel 168 LSC kréva att
styrelsen, eller domstol om styrelsen inte gor det enligt Artikel 169 LSC, kallar till
bolagsstimma. Samma kapitalandelskrav, fem procent, giller dven vid rétten att begdra att
vissa punkter ska tas upp pé dagordningen pa en bolagsstimma, Artikel 494 LSC. Vid brott
mot lojalitetsplikten far aktiedgare som édger minst fem procent av kapitalet vicka talan om
ansvar, Artikel 239 LSC.?"? Aktiedgare eller deldgare far ocksa vicka talan om ansvar om de
har minst fem procent av kapitalet for ett beslut de rostat emot, Artikel 74 LSC. Vidare kan
delédgare eller aktieigare som representerar fem procent av kapitalet invdnda mot en forlikning
eller mot valet av att avstd frdn en forlikning enligt Artikel 238.2 LSC. Dessutom kan
aktiedgare som representerar minst fem procent av aktiekapitalet ansdka om att en revisor ska
utses for att pa bolagets bekostnad granska bolagets arsredovisning, Artikel 265.2 LSC.

Dessutom hojs nivan pa minoritetsskyddet vad géller borsnoterade bolag, dé det anges att den
lagsta procentandel pd fem procent som krivs enligt bestimmelserna som géller for aktiebolag
for utovandet av vissa aktiedgares rittigheter, ska vara tre procent for borsnoterade bolag,
Artikel 495.2 LSC.

Vad giller rostvirdesdifferenser 1 privata bolag, géller att dessa roststarka aktier inte fir ges
exklusiv ritt att utse styrelseledamoter, och fér inte heller motsvara en faktisk vetoritt dé detta

7 Aa.s. 14,
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kapitalet.
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hade stitt i strid med majoritetsprincipen.?’? Dessutom kombineras ofta de

rostviardesdifferentierade  aktierna med en solnedgéngsklausul 1 form av en
overlatelsebegriansning for att undvika utspddning av rostréitten vid arv eller forsiljning av
andelar.?”

6.3.3 Forekomst av rostvardesdifferenser
Eftersom rostvardesdifferenser inte ér tilldtna for noterade aktiebolag i Spanien, finns det av
forklarliga skil inte ndgon forekomst av sddana strukturer diar. Daremot kan det noteras att
rostvardesdifferenser inte har fatt ndgot genomslag i privata bolag, vilket beror dels pa
regulatoriska hinder, dels pa kulturella preferenser som betonar proportionalitet mellan
kapitalinsats och inflytande.?”>

6.4  Tyskland

Regler om rostvardesdifferenser i Tyskland aterfinns i landets motsvarighet till den svenska
aktiebolagslagen, Aktiengesetz (AktG).2

6.4.1 Reglering avseende rostvirdesdifferenser
Bestdmmelserna om aktier med rostvirdesdifferenser regleras 1 § 135a AktG. Enligt § 135a
forsta stycket forsta meningen AktG far bolagsordningen foreskriva att vissa aktier ska vara
forsedda med flerfaldig rostritt.

6.4.2 Minoritetsskyddsregler

6.4.2.1  Majoritetsregler
Mot bakgrund av den tidigare redogorelsen kan konstateras att inforandet av
rostvirdesdifferenser forutsétter en dndring av bolagsordningen. Daremot dr situationen som
traffar just inforandet av aktiestrukturer med rostvéardesdifferenser sirreglerad, och tréffas inte
av de vanliga majoritetsreglerna som géller for bolagsordningséndringar. Varje beslut om att
infora eller emittera aktier med rostvardesdifferenser kraver enhalligt samtycke fran samtliga
berorda aktiedgare, § 135a forsta stycket tredje meningen AktG.

Bolagsordningsindringar fattas av bolagsstimman med en majoritet pa minst tre fjardedelar av
det vid bolagsstimman representerade aktiekapitalet, § 179 andra punkten forsta meningen
AktG. Dessa majoritetsregler giller &ven om dndringen &r avsedd att dndra forhallandet mellan

273 Marcos, F, Multiple Voting Shares/Units in Spain, s. 14.
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flera befintliga aktieslag till nackdel for ett visst aktieslag, § 179 punkt tre forsta meningen
AktG, och da krdvs det enligt andra meningen dessutom att de aktiedgare som missgynnas ska
fatta ett separat beslut om samtycke till &ndringen.

6.4.2.2 Begrinsning av hogsta tillatna rostvarde
Det hogsta tilldtna forhallandet mellan roststarka aktier och rostsvaga aktier regleras i § 135a
forsta stycket andra meningen AktG, dir det anges att rostrétten inte far overstiga tio ganger
den rostritt som foljer av § 134 forsta stycket forsta meningen AktG.

6.4.2.3 Ovriga minoritetsskyddsregler

For borsnoterade bolag och bolag vars aktier handlas pa den 6ppna marknaden innehéller §
135a andra stycket AktG obligatoriska solnedgingsklausuler av olika slag. Aktiestrukturer med
rostvirdesdifferenser upphor att gélla vid overlédtelse av aktier som dr forenade med hogre
rostratt, § 135a andra stycket forsta meningen AktG. Dessutom kan bolagsordningen kréva att
det halls en bolagsstimma som godkinner overldtelsen av roststarka aktier.?’” Dessutom
upphor roststarka aktier automatiskt att gilla senast tio ar efter det att bolaget noterats eller
aktierna tagits upp till handel pa den 6ppna marknaden, § 135a andra stycket andra meningen
AktG. Bolagsordningen kan enligt samma bestimmelse foreskriva en kortare frist. Denna
period kan dessutom forléngas med upp till tio &r i bolagsordningen, § 135a andra stycket tredje
meningen AktG. Beslutet om forlangning far fattas tidigast ett r fore utgangen av tidsfristen
enligt andra meningen och kridver en majoritet som omfattar minst tre fjardedelar av det
aktiekapital som dr representerat vid beslutet, § 135a andra stycket fjirde meningen AktG.
Bolagsordningen kan enligt § 135a andra stycket femte meningen AktG foreskriva en storre
kapitalmajoritet 4n den lagstadgade tre fjardedels majoriteten. Om det finns flera klasser av
rostberéttigade aktier, kravs for beslutets giltighet samtycke fran aktiedgarna i varje klass, §
135a andra stycket sjdtte meningen AktG. Detta innebér enligt § 135a andra stycket sjunde och
attonde meningen AktG att varje aktieklass maste fatta ett separat beslut for att ldmna sitt
godkdnnande, for vilket fjarde och femte meningens majoritetskrav géller; alltsa tre fjardedels
majoritet om inte bolagsordningen foreskriver en storre majoritet.

Enligt § 135a tredje stycket AktG kan bolagsordningen foreskriva ytterligare begransningar.

Nar det géller beslut om utndmning av revisorer, § 119 forsta stycket femte punkten AktG,
samt sédrskilda granskare, § 142 forsta stycket, begrénsar lagen aktiestrukturer med
rostvirdesdifferenser till endast en rost for att skydda minoritetsaktiedgare, § 135a fjarde
stycket AktG.

27 Hopt, K & Kalss, S, Multiple-voting shares in Europe - A comparative law and economic analysis, s. 53.
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6.4.3 Forekomst av rostvardesdifferenser
Eftersom noterade bolag 1 Tyskland historiskt inte tillatits infora aktier med
rostvirdesdifferenser,?’® och med tanke pa de ldngtgdende begrinsningar som tillimpas, kan
man anta att forekomsten av bolag med rostvirdesdifferenser ar begrénsad och att mekanismen
inte har fatt ett stort genomslag pa den tyska marknaden.

6.5 Frankrike

Regler om rostvérdesdifferenser 1 Frankrike aterfinns i landets motsvarighet till den svenska
aktiebolagslagen, Code de commerce.?”’

6.5.1 Reglering avseende rostvirdesdifferenser
Bestimmelserna om aktier med rostvéardesdifferenser regleras primért i Artikel L228-11 Code
de commerce. Den franska rittsordningen har genomgétt betydande fordndringar under de
senaste aren, sirskilt genom Loi Pacte &r 2019,2%0 dir onoterade bolag tillits infora
rostvirdesdifferenser,?®! och lagen 2024537 frdn 2024 som tillater rostvirdesdifferenser vid
bolags upptagande till handel pd en MTF-plattform eller en reglerad marknad.?®? I den franska
rattsordningen kallas aktier med sérskilda rattigheter av olika slag for preferensaktier, varfor

denna bendmning kommer att anvindas nedan.?%3

Enligt Artikel L228-11 forsta stycket forsta meningen far preferensaktier, med eller utan
rostritt, skapas sévil vid tidpunkten for bolagets bildande som vid en senare tidpunkt. Av
samma bestdmmelse framgar att dessa preferensaktier far forses med sirskilda réttigheter av
alla slag, antingen tillfdlligt eller permanent. Artikel L228-11 forsta stycket andra meningen
Code de commerce foreskriver att dessa réttigheter ska definieras 1 bolagsordningen. For bolag
vars aktier dr upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en MTF-plattform sker detta i
enlighet med artiklarna L.225-122 till L225-125 eller enligt de villkor som faststills i artikel
L22-10-46-1.

Artiklarna  1L225-122  till L225-125 utgdér det grundldggande regelverket for
rostvirdesdifferenser i borsnoterade bolag. Artikel L225-122%% forsta punkten forsta meningen
faststiller proportionalitetsprincipen som huvudregel, enligt vilken rdstritten ska vara

278 COM (2022) 761 final s. 4.

279 Code de commerce, Derniére mise 4 jour des données de ce code: 13 décembre 2025, dndrades genom lag nr
2024-537 av den 13 juni 2024 Artikel 1.

280 Loi nr 2019486 Artikel 100 indrade Art. L228-11.

281 Hopt, K & Kalss, S, Multiple-voting shares in Europe - A comparative law and economic analysis, s. 23.

282 Loi n® 2024537 du 13 juin 2024 visant a accroitre le financement des entreprises et ’attractivité de la
France, JORF n° 0138 du 14 juin 2024, Art. L22-10-46-1, Hopt, K & Kalss, S, Multiple-voting shares in Europe
- A comparative law and economic analysis, s. 23.

28 Qversatt: actions de préférence. Se exempelvis Artikel L228-11 forsta stycket forsta meningen.

28 Andrad genom lag nr 2024-537 av den 13 juni 2024, Artikel 1.
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proportionell mot den andel av kapitalet som aktien representerar. I andra meningen medges
samtidigt undantag frdn denna princip, genom hénvisning till bland annat L225-123 dér
lojalitetsaktier med dubbel rostrétt tillats, Artikel L225-125 dir rostbegransningsklausuler
tillats och Artikel L22-10-46-12% som tillater preferensaktier med flerfaldig rostritt vid den
forsta upptagningen till handel pa en reglerad marknad eller en MTF-plattform.

6.5.2 Minoritetsskyddsregler

6.5.2.1 Majoritetsregler
Den franska regleringen i Code de commerce innehdller ett differentierat system av
majoritetskrav som varierar beroende pa beslutets karaktér och betydelse for bolaget och dess
aktiedgare. Systemet bygger pa en grundldggande distinktion mellan ordinarie bolagsstimmor
och extra bolagsstammor, dar de senare dr forbehéllna beslut av mer ingripande karaktar, sésom
andringar av bolagsordningen. Frankrikes grundldggande majoritetskrav regleras i artiklarna
L.225-96 och L.225-98.

Artikel L225-98 forsta stycket foreskriver att den ordinarie bolagsstimman fér fatta alla beslut,
forutom de som avses 1 1.225-96 och 1.225-97 dar den extra bolagsstimman beslutar i stéllet.
Den ordinarie bolagsstimman fattar endast giltiga beslut vid forsta kallelsen om de aktiedgare
som &r ndrvarande eller foretrddda innehar minst en femtedel av de rostberéttigade aktierna,
enligt L225-98 andra stycket forsta meningen, medan ingen beslutsforhet krdvs vid andra
kallelsen enligt 1.225-98 andra stycket tredje meningen. Beslut fattas med majoritet av de
avgivna rosterna frdn nédrvarande eller fOretrddda aktiedgare, L225-98 tredje stycket.
Bolagsordningen kan foreskriva en hogre beslutsforhet, L225-98 andra stycket andra
meningen.

Den extra bolagsstimman @r enligt Artikel L225-96 forsta stycket forsta meningen ensam
behorig att dndra bolagsordningen i alla dess bestimmelser, och enligt andra meningen &r varje
bestimmelse som strider mot denna ordning ogiltig. Stimman far emellertid inte Oka
aktiedgarnas &ataganden, med forbehdll for transaktioner som &r ett resultat av en
sammanldggning av aktier som genomforts pa ett korrekt sitt, enligt tredje meningen.
Exempelvis kraver inforandet av sévil lojalitetsaktier enligt Artikel L225-123 som aktier med
rostvardesdifferenser enligt Artikel L22-10-46-1 beslut av en extra bolagsstimma, da
inforandet av dessa strukturer kréver en dndring av bolagsordningen.

Enligt Artikel L225-96 andra stycket fattar den extra bolagsstimman endast giltiga beslut om
de aktiedgare som dr nirvarande eller foretradda innehar minst, vid forsta kallelsen, en fjardedel
och, vid andra kallelsen, en femtedel av de rostberittigade aktierna. Om detta inte uppfylls kan
den andra stimman skjutas upp till ett datum som ligger hogst tvd ménader efter det datum till

285 Infordes genom lag nr 2024-537 av den 13 juni 2024

62



vilket den hade kallats. Bolagsordningen kan foreskriva hogre beslutsforhet. Enligt artikel
L225-96 tredje stycket beslutar stimman med tva tredjedelars majoritet av de roster som
avgivits av ndrvarande eller foretradda aktiedgare.

Dessutom foreskriver Artikel L225-99 forsta stycket?® att innehavare av aktier av ett visst slag
ska sammankallas till extra bolagsstimma. Om bolagsstimman ska besluta om andring av
rattigheterna knutna till ett aktieslag krivs, enligt Artikel L225-99 andra stycket, att beslutet
forst godkénns av en sddan extra bolagsstimma.

6.5.2.2  Begrinsning av hogsta tilldtna rostvéarde
For bolag pa MTF-plattformar dr rostvirdet begréansat till 1:25, Artikel L22-10-46-1 1 tredje
stycket Code de commerce. For bolag pa reglerade marknader finns ingen sddan numerisk
begransning.

6.5.2.3 Ovriga minoritetsskyddsregler
Den franska regleringen innehaller flera ytterligare skyddsmekanismer utover de obligatoriska
majoritetskraven och begriansningar av rostvardesdifferenser.

Minoritetsskyddsregler kopplade till aktiestrukturer med rostvirdesdifferenser

Forekomsten av aktieslag med rostvardesdifferenser far inte dverstiga tio ar, Artikel L22-10-
46-1 11 forsta meningen. Denna period kan fornyas av en extra bolagsstimma, Artikel L22-10-
46-1 11 andra meningen. For fornyelse av den tidsperiod under vilken preferensaktier ar giltiga
géller sdrskilda regler som kompletterar de allminna majoritetskraven. De allménna
majoritetskraven 1 artikel L225-96 é&r tillampliga, det vill sdga tvé tredjedelars majoritet av de
avgivna rosterna och de beslutskvoter som anges i artikel L225-96 andra stycket. Artikel L22-
10-46-1 II tredje meningen fOreskriver att vid dventyr om ogiltighet far preferensaktiedgare
inte delta 1 omrdstning om fornyelse av denna period, och deras aktier rdknas inte med vid
berdkningen av beslutsforhet eller majoritet, sdvida inte alla aktiefigare i bolaget ar
preferensaktiedgare. Enligt Artikel L22-10-46-1 II fjirde meningen fir en sddan fOornyelse
endast ske en gdng och for en period som inte overstiger fem ar. Artikel L22-10-46-1 III forsta
punkten foreskriver att varje roststark aktie ska omvandlas till en stamaktie vid utgdngen av
den period som anges i Artikel L22-10-46-1 II. Denna tidsbegrinsning sdkerstiller att
strukturer med fOrstirkta rostritter inte blir permanenta och att minoritetsaktiedgare
regelbundet far mojlighet att omprova systemet.

28 Andrad genom forordning nr 20201142 av den 16 september 2020, Artikel 3.
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Artikel L22-10-46-1 III andra punkten foreskriver att varje preferensaktie ska omvandlas till
en stamaktie vid dganderéttsovergang, overlatelse genom arv, upplosning av saméganderitt
mellan makar, gava samt vid fordndring av kontrollen eller upplosning av en juridisk person
som &r aktiedigare. Denna bestdmmelse forhindrar att forstarkta rostrétter overfors till nya
dgare.

Begrdinsningar av réstrdtt vid sdrskilda beslut

En central skyddsétgérd i den franska regleringen av preferensaktier med flerfaldig rostrétt ar
att dessa aktiers forstirkta rostratt neutraliseras vid vissa sarskilt viktiga beslut. Enligt Artikel
L22-10-46-1 IV medfor en preferensaktie endast en rost ndr bolagsstimman beslutar om a)
utndmning av revisorer, b) godkidnnande av &rsredovisningen, c) beslut om &ndring av
bolagsordningen som inte avser kapitalokningar, d) godkidnnande av transaktioner med
nérstdende parter enligt Artikel L225-40 andra och tredje styckena samt e) beslut om
ersittningspolicy for ledande befattningshavare som avses 1 artikel L.22-10-8 II samt de beslut
som avses 1 artiklarna L[22-10-34 1 och II. Denna begrinsning sidkerstiller att
minoritetsaktiedgare har ett reellt inflytande 6ver fundamentala bolagsstyrningsfragor.

Enligt Artikel L225-125 kan bolagsordningen ocksd begrinsa antalet rdster som varje
aktiedgare har vid bolagsstimman, under forutsittning att denna begransning tillimpas pa alla
aktier utan atskillnad av kategori, med undantag for aktier med prioriterad utdelning utan
rostratt.

6.5.3 Forekomst av rostvardesdifferenser och Gvriga relevanta system
Eftersom rostvardesdifferenser tilldts forst ar 2024 for noterade bolag ér det for tidigt for att
sdga nagot om dess forekomst.

7. Medlemsstaternas uppfyllnad av
Rostvardesdirektivet

Efter att i foregdende avsnitt ha redogjort for hur rostviardesdifferenser och minoritetsskydd
regleras i Danmark, Finland, Spanien, Tyskland och Frankrike ska nu en systematisk analys
genomforas av hur dessa medlemsstater uppfyller Rostviardesdirektivets krav. Denna
komparativa analys syftar till att identifiera vilka medlemsstater som redan uppfyller
Rostvirdesdirektivets krav och vilka som behover vidta lagstiftningsatgérder for att
implementera Rostvardesdirektivet.
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Analysen ir strukturerad efter Rostvirdesdirektivets artiklar. For varje artikel presenteras

forst en Oversiktstabell som sammanfattar medlemsstaternas uppfyllnad, f6ljd av en fordjupad
komparativ analys som identifierar likheter, skillnader och behov av lagstiftningsatgérder.

7.1 Artikel 3 — Ratt till inforande eller 4ndring av struktur med
rostviardesdifferenser vid upptagande till handel pa4 en MTF-
plattform
Land Artikel 3.1 forsta Artikel 3.4 Artikel 3.1 in fine Artikel 3.2
stycket forsta Rostvirdesdirektivet | Rostvirdesdirektivet | och 3.3
meningen - Forbud mot - Forbud mot villkor | Rostvirdes
Rostvirdesdirektivet | forhindrande direktivet -
- Ritt till inforande Tidpunkt
for rittens
intride och
utovande
Danmark | Uppfyller, 46 § andra | Uppfyller inte, inget | Uppfyller, det Uppfyller,
meningen SL uttryckligt uppstills inget krav pd | inga
foreskriver att olika forhindrande men inte | att det ldgre rostvirdet | begrdnsning
aktieslag kan tilldelas | heller ndgot ska vara forknippat ar vad giller
skilda rostvarden. uttryckligt forbud mot | med utokade tidpunkt for
forhindrande. ekonomiska tilldtande.
Uttryckligt forbud rattigheter.
behover inforas. Inte
utnyttjat
mojligheten
att begrénsa
rostréttens
utovande
till
tidpunkten
for
upptagandet
Finland Uppfyller, det Uppfyller inte, inget | Uppfyller, det Uppfyller,
framgar av 3 kap. 3 § | uttryckligt uppstills inget krav pd | inga
OL att aktier genom forhindrande men inte | att det 14gre rostvirdet | begransning
foreskrift i heller ndgot ska vara forknippat ar vad géller
bolagsordningen fér uttryckligt forbud mot | med utokade tidpunkt for
tilldelas olika forhindrande. ekonomiska tillatande.
rostvirde. Uttryckligt forbud rattigheter.
behover inforas. Inte
utnyttjat
mojligheten
att begrinsa
rostréattens
utdvande
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till
tidpunkten
for
upptagandet

Spanien

Uppfyller inte, forbud
mot aktiestrukturer
med
rostviardesdifferenser i
publika aktiebolag,
Artikel 96.2 och 188.2
LSC.

Uppfyller inte,
uttryckligt forbud mot
rostvirdesdifferenser i
publika aktiebolag,
Artikel 96.2 och 188.2
LSC.

Inte applicerbart, det
uttryckliga forbudet i
Artikel 96.2 och 188.2
LSC innebir att det
inte finns nagra aktier
med ldgre rostvéirde
att villkora med
utokade ekonomiska
rattigheter 1 publika
aktiebolag.

Uppfyller
inte, bryter
mot
tidpunkten
for réttens
intrddande
genom
uttryckligt
forbud for
publika
aktiebolag,
Artikel 96.2
och 188.2
LSC.

Mojligheten
for
begrinsning
av
rostrittens
utovande ar
inte
applicerbar,
inget hogre
rostvérde att
begrinsa.

Tyskland

Uppfyller, § 135a
forsta stycket forsta
meningen AktG anger
att bolagsordningen
far foreskriva aktier
med
rostvérdesdifferenser.

Uppfyller inte, inget
uttryckligt
forhindrande men inte
heller nagot
uttryckligt forbud mot
forhindrande.
Uttryckligt forbud
behover inforas.

Uppfyller, det
uppstélls inget krav pa
att det lagre rostvardet
ska vara forknippat
med utdkade
ekonomiska
rittigheter.

Uppfyller,
inga
begrinsning
ar vad giller
tidpunkt for
tilldtande.

Inte
utnyttjat
mdjligheten
att begransa
rostréttens
utovande
till
tidpunkten
for
upptagandet
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Frankrike | Uppfyller endast Uppfyller inte, da Uppfyller, det Uppfyller
delvis, da bolagen efter den uppstills inget krav pd | inte, di
tilltligheten for forsta borsnoteringen | att det ldgre rostvardet | tillatlighete
publika bolag ér ar uttryckligen ska vara forknippat n for
begrinsad till forhindrade att inféra | med utokade publika
tidpunkten for den aktiestrukturer med ekonomiska bolag ar
forsta rostvardesdifferenser, | réttigheter. begransad
borsintroduktionen, L22-10-46-1 forsta till
L22-10-46-1 forsta stycket Code de tidpunkten
stycket Code de commerce. Uttryckligt for den
commerce. forbud mot forsta

forhindrande behover borsintrodu

inforas. ktionen,
L22-10-46-
1 forsta
stycket
Code de
commerce.
Inte
utnyttjat
mojligheten
att begrénsa
rostréttens
utovande
till
tidpunkten
for
upptagandet

7.1.1 Komparativ analys och kommentarer
7.1.1.1  Ratt till inforande av rostvardesdifferenser
Danmark, Finland och Tyskland uppfyller direktivets krav genom att tillata

rostvardesdifferenser genom foreskrift 1 bolagsordningen utan begrinsning till specifika
marknadsplatser. Samtliga undersokta medlemsstater forutom Frankrike och Spanien uppfyller
alltsa direktivets krav avseende ritten for bolag att infora en aktiestruktur med hogre rostvérde
ndr deras aktier ska upptas till handel pa en MTF-plattform. Darfor ska ndgot sdgas om just
Frankrike och Spaniens réttsordningar.

Spanien tilldter endast aktiestrukturer med rostvirdesdifferenser i privata andelsbolag, genom
foreskrift 1 bolagsordningen, Artikel 188.1 LSC, medan sadana strukturer uttryckligen &r
forbjudna 1 publika aktiebolag, 96.2 LSC och 188.2 LSC. Eftersom ritten att infora en struktur
med aktier med hogre rostvirde ska intréffa nér dessa aktier ska upptas till handel pd en MTF-
plattform enligt Artikel 3.1 forsta meningen Rostvirdesdirektivet, bryter den spanska
ordningen uttryckligen mot detta genom att férbjuda publika aktiebolag — som ju ar de enda
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som kan ta upp sina aktier till handel — mot att ha strukturer med rostvirdesdifferenser. Har
kommer Spanien behdva vidta lagstiftningsétgirder, vilket dven bekriftas i spansk litteratur.?®’

I Frankrike har aktier med olika rostviarden varit tillatna f6r onoterade bolag sedan 2019, och
infors genom en foreskrift 1 bolagsordningen, Artikel L228-11 Code de commerce. Sedan 2024
ar sddana strukturer dven tillatna vid forsta upptagandet till handel pa en reglerad marknad eller
en MTF-plattform, L22-10-46-1 Code de commerce. Vad giller onoterade bolag uppfylls
kraven i direktivet, da rostvardesdifferenserna kan skapas sévil vid tidpunkten for bolagets
bildande som vid en senare tidpunkt, Artikel L228-11 fOrsta stycket forsta meningen Code de
commerce, men for publika bolag sd ar tilldtligheten begrénsad till tidpunkten for den forsta
noteringen av bolagets aktier pd en reglerad marknad eller MTF-plattform, Artikel L22-10-46-
1 I forsta stycket Code de commerce. Saledes uppfylls inte direktivet fullt ut hir, da det
praktiskt innebar att bolag som avnoterat sig, och nu vill noteras igen med en struktur med
rostvardesdifferenser, eller de bolag som exempelvis gar fran en reglerad marknad till en MTF-
plattform eller byte av MTF-plattform, ar forhindrade frin att infora aktiestrukturer med
rostvéardesdifferenser.

7.1.1.2  Forbud mot férhindrande

Vad giller forbudet for MTF-plattformar att férhindra upptagande till handel av ett bolags
aktier pd grund av att bolaget ger ut aktier med olika rostvdrden, sd har inga sédana
begrinsningar funnits i varken Danmark, Finland eller Tysklands rattsordningar. Ddremot finns
det inget hinder mot att de virdepappersforetag och marknadsaktérer som driver MTF-
plattformarna i de undersokta medlemsstaterna infor begridnsningar som syftar till att forhindra
upptagande till handel av ett bolags aktier pa grund av att de har aktiestrukturer med olika
rostvirden. Mot bakgrund av att det 1 Rostvardesdirektivet foreskrivs att medlemsstaterna ska
sdkerstdlla att detta forbud upprétthélls, ar det darfor av vikt att dessa medlemsstater infor ett
uttryckligt forbud mot att de vérdepappersforetag och marknadsaktérer som driver MTF-
plattformarna inf6r begrinsningar i sina noteringsregler som syftar till att forhindra upptagande
till handel av ett bolags aktier pd grund av att bolaget ger ut aktier med olika rostviarden. Hér
kan Sveriges forslag till en ny 13 kap. 5 a § VpmL fungera som en forebild.

Vidare finns det uttryckliga forhindrande 1 Spanien och Frankrike. Spaniens ordning visar pa
ett tydligt forhindrande mot upptagande till handel av ett bolags aktier just pa grund av att
bolaget dnskar infora aktiestrukturer med olika rostvérden, eftersom publika aktiebolag — som
ju édr den enda bolagstypen som kan ta upp sina aktier till handel — &r forhindrade att ha
aktiestrukturer med rostvérdesdifferenser, 96.2 och 188.2 LSC. Frankrikes ordning innebér
ocksa ett tydligt forhindrande. Visserligen anges det i Artikel L22-10-46-1 forsta stycket Code

287 Marcos, F, Multiple Voting Shares/Units in Spain, s. 7 betonar att Rostvirdesdirektivet kommer kriva
anpassningar i LSC for att mdjliggora aktiestrukturer i sma och medelstora foretag som sdker upptagande till
handel pa MTF-plattformar.
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de commerce att bolag har rétt att infora rostvirdesdifferenser vid en borsintroduktion, men
detta géiller endast den forsta noteringen. Alltsa uppfyller Code de commerce endast Artikel
3.4 Rostvirdesdirektivet vid ett bolags forsta borsnotering, annars dr bolagen uttryckligen
forhindrade att infora aktiestrukturer med rostviardesdifferenser. Detta géller exempelvis om
bolag som redan noterat sina aktier pa en marknad vill byta handelsplats, eller om de tidigare
varit noterade men avnoterats och nu Onskar notera sig pa nytt. Utdover att Frankrikes
bestimmelse behdver utvidgas till att omfatta fler situationer dn den forsta noteringen och att
Spaniens forbud mot rostviardesdifferenser 1 publika aktiebolag behdver tas bort for att uppfylla
Artikel 3.1 forsta stycket forsta meningen Rostvardesdirektivet, behdver dven ett uttryckligt
forbud mot forhindrande inforas i de bada rattsordningarna.

7.1.1.3  Forbud mot villkor

Vad giller forbudet mot att medlemsstater uppstiller villkor for inforandet av aktiestrukturer
med rostvardesdifferenser som innebdr att de aktier med ldgre rostvarde ska ges utdkade
ekonomiska rdttigheter enligt Artikel 3.1 forsta stycket in fine Rostvdrdesdirektivet, dr
situationen en annan &n den som géller vid forbudet mot forhindrande som uppstills 1 Artikel
3.4 Rostvirdesdirektivet som ovan redogjorts for. Detta forbud tar endast sikte pa att
medlemsstaterna inte far infora ett sadant villkor, men inte att medlemsstaterna ocksa maste
sdkerstdlla att ett sadant villkor inte fir finnas i MTF-plattformarnas noteringsregler. Dérfor &r
det fullgott att medlemsstaterna i lag inte uttryckligen forbjuder en sddan ordning. De enda
medlemsstaterna som gor det dr Spanien och Frankrike, varfor dessa dr de enda som foreslas
dndra sina ordningar. Notera ddaremot diskussionen som forts under avsnitt 4.4.2, ett uttryckligt
forbud hade varit att foredra for att undvika potentiella kringgdenden men utgor alltsa inte ett
krav for medlemsstaternas genomforande av Rostvirdesdirektivet pa en miniminiva.

7.1.1.4  Tidpunkt for rittens intrade och utévande
Vad giller de medlemsstater som tillater rostvardesdifferenser finns det ingen medlemsstat som
begréinsar tidpunkten for rittens intrdde till efter ans6kan om noteringen enligt Artikel 3.2
Rostvardesdirektivet. Spanien bryter mot tidpunkten for rittens intridande genom ett
uttryckligt forbud mot rostvardesdifferenser i publika aktiebolag, 96.2 och 188.2 LSC. Det ar
av vikt att skilja pa publika aktiebolag och publika aktiebolag som valt att notera sig pa en
MTF-plattform. Hade forbudet i den spanska ordningen tréffat det senare, noterade publika
aktiebolag, hade forbudet inte direkt brutit mot Artikel 3.2 Rostvardesdirektivet &ven om det
hade inneburit ett brott mot andra bestimmelser.?®® Eftersom Rostvérdesdirektivet foreskriver
att bolag i allménhet ska ha rétt att infora aktiestrukturer med hdgre rostvirde innan en notering,
omfattas alltsd d@ven publika aktiebolag som inte valt att notera sig, vilket den spanska
ordningen uttryckligen bryter mot. Detsamma giller for den franska ordningen. Till skillnad
fran de noterade bolagen i Frankrike, som kan infora rostvdrdesdifferenser savil vid tidpunkten

288 Sisom Artikel 4.1 a) Rostvirdesdirektivet som forutsitter att aktiestrukturer med rostvirdesdifferenser far
inforas i bolag vars aktier redan &r upptagna till handel pa en MTF-plattform, jfr Artikel 4.1 forsta meningen
Rostvérdesdirektivet.

69



for bolagets bildande som vid en senare tidpunkt enligt Artikel L228-11 forsta stycket forsta
meningen Code de commerce, dr tillatligheten for publika bolag didremot begransad till
tidpunkten for borsintroduktionen enligt Artikel L22-10-46-1 I forsta stycket Code de
commerce. Situationen innebdr att ett publikt aktiebolag inte kan infora rostvirdesdifferenser
forrdn det forsta upptagandet till handel, varfor det just i det avseendet kommer krivas
lagstiftningsatgarder for Frankrike.

Vad giller mojligheten som uppstélls i Artikel 3.3 Rostvardesdirektivet, dar det foreskrivs att
medlemsstaterna kan vilja att begrénsa tidpunkten for den hogre rostrattens utdvande till efter
upptagandet till handel, kan det konstateras att ingen medlemsstat tilldimpar en siddan
begrinsning. Det aterstar att se om Rostvéirdesdirektivet inspirerar till att infora en siddan
begransning. Hogst troligen lir det inte gbra det for de medlemsstater med ldnga erfarenheter
av rostvardesdifferenser, sasom Danmark och Finland, men for de medlemsstater som nyligen

anpassat sina rattsordningar till att tillimpa rostvardesdifferenser ar det mojligt.

7.2 Artikel 3 — Majoritetskrav

Land Artikel 3.1 forsta Artikel 3.1 andra Artikel 3.5
stycket andra meningen | stycket Rostvirdesdirektivet —
Rostvirdesdirektivet — | Rostviardesdirektivet — | Kvalificerad majoritet
Kvalificerad majoritet | Bolag med befintliga och separata
vid inforande aktieslag ska hélla omrostningar vid

separata omrostningar | dndring av
inom befintliga aktiestrukturer med
aktieslag rostviardesdifferenser.

Danmark | Uppfyller, Uppfyller, finns det Uppfyller, en
bolagsordningséndringar, | aktier av flera slag ska en | bolagsordningséndring,
vilket dr det forfarande bolagsordningséndring, som innebér en
som krévs for att tilldela | som innebér en fordndring av det
aktieslag olika rostvdrden | fordndring av det réittsliga forhallandet
enligt § 46 andra rattsliga forhallandet mellan aktieslagen
meningen SL, krdver mellan aktieslagen genom att befintliga
kvalificerad majoritet genom inforandet av nya | aktieslag dndras, dr giltig
enligt § 106 forsta skillnader, godkénnas av | om den godkinns av
stycket SL. Kvalificerad | aktiedgare som dger aktiedgare som deltar 1
majoritet innebdr tva minst tva tredjedelar av bolagsstimman och som
tredjedelar av savil de det aktieslag vars dger minst tva tredjedelar
avgivna rosterna som det | réttsliga stéllning av det aktieslag vars
vid bolagsstimman forsamras och som deltar | réttsliga stéllning
representerade i bolagsstimman, § 107 forsamras, § 107 tredje
aktiekapitalet. tredje stycket SL. stycket SL.

Finland Uppfyller, Uppfyller, en Uppfyller,
bolagsordningsindringar, | bolagsordningsandring Osakeyhtiolaki gor inte
vilket dr det forfarande som medfor att ett skillnad pa inférande
som krivs for att tilldela | aktieslags réttigheter eller dndring av
aktieslag olika rostviarden | forsdmras ska, utover de | aktiestrukturer med
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enligt 3 kap. 3 § OL,
kraver kvalificerad
majoritet enligt 5 kap. 27
§ forsta punkten OL.
Kvalificerad majoritet
innebdr tva tredjedelar av
savil de avgivna rosterna
som det vid
bolagsstimman
foretradda aktierna, 5
kap. 27 § forsta stycket
OL.

vanliga kraven pa
kvalificerad majoritet,
fattas av en kvalificerad
majoritet av de aktier av
varje slag som &r
foretrddda vid stimman
och samtycke ska ges av
majoriteten av de
aktiedgare som har aktier
av de aktieslag vars
rattigheter forsdmras, 5
kap. 28 § OL.

rostvardesdifferenser i
sina majoritetsregler, sa
en dndring kraver savil
kvalificerad majoritet
enligt 5 kap. 27 § forsta
punkten OL och — om
flera befintliga aktieslag
finns — kvalificerad
majoritet inom varje
aktieslag som dr foretrétt
vid stdimman och
samtycke av majoriteten
av aktiedgarna som har
aktier tillhorande det
forsdmrade aktieslaget, 5

kap. 28 § OL.

Spanien Inte applicerbart, Inte applicerbart, Inte applicerbart,
uttryckligt forbud mot uttryckligt forbud mot uttryckligt forbud mot
rostvirdesdifferenser i rostvéirdesdifferenser i rostvérdesdifferenser i
publika aktiebolag. publika aktiebolag. publika aktiebolag.

Tyskland | Uppfyller och Uppfyller, § 135a AktG | Uppfyller, eftersom
overtriffar, inférande av | kréver enhélligt rostvirdesdifferenser dr
aktiestrukturer med samtycke fran samtliga foreskrivna i
rostvardesdifferenser berdrda aktiedgare. bolagsordningen enligt §
kraver enhélligt 135a forsta stycket forsta

samtycke fran samtliga
berorda aktiedgare, §
135a AktG.

meningen AktG bor en
andring foretas med de
majoritetskrav som géller
vid
bolagsordningséndringar.
Bolagsordningsidndringar
fattas av bolagsstimman
med en majoritet om
minst tre fjardedelar av
det aktiekapital som
representeras vid
bolagsstdmman, § 179
andra punkten forsta
meningen AktG. Dessa
majoritetsregler giller
dven om dndringen dr
avsedd att dndra
forhdllandet mellan flera
befintliga aktieslag till
nackdel for ett visst
aktieslag, § 179 punkt tre
forsta meningen, och dé
kréivs det enligt andra
meningen dessutom att
de aktiedgare som
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missgynnas ska fatta ett
separat beslut om
samtycke till &ndringen.

Frankrike

Uppfyller, inférandet av
aktier med
rostvirdesdifferenser
enligt L22-10-46-1
kréver beslut av en extra
bolagsstimma, vars
majoritetskrav pa tva
tredjedelars majoritet av
de avgivna rosterna fran
nirvarande eller
foretrddda aktiedgare
framgar av L.225-96
tredje stycket.

Uppfyller, kriver
kvalificerad majoritet
enligt L225-96 tredje
stycket Code de
commerce och dven att
den extra bolagsstimman
enligt L225-99 forsta och
andra stycket
sammankallar innehavare
av aktier av ett visst slag
som ska godkdnna
andringen av
rittigheterna.

Uppfyller, beslut om att
dndra en befintlig
aktiestruktur kraver tva
tredjedelars majoritet av
de avgivna rosterna fran
nédrvarande eller
foretrddda aktiedgare vid
en separat omrostning
inom varje aktieslag, som
foretas av extra
bolagsstimman, se L.225-
99 fjarde styckets
hénvisning till L225-96
tredje stycket. Tva
tredjedelars majoritet av
de avgivna rdsterna fran
nérvarande eller
foretradda aktiedgare
enligt .225-96 tredje
stycket tilldmpas
dessutom.

7.2.1 Komparativ analys och kommentarer

7.2.1.1

Majoritetskrav vid inférande av aktiestrukturer med rostvardesdifferenser

Vad giller de medlemsstater som tillater rostvirdesdifferenser, det vill siga Danmark, Finland,
Tyskland och Frankrike, uppfyller samtliga de i
majoritetskraven.

Rostvardesdirektivet foreskrivna

Det kan konstateras att nivdn for kvalificerad majoritet varierar. I Danmark, Finland och
Frankrike innebér kvalificerad majoritet tva tredjedelar av de avgivna rosterna och det vid
bolagsstimman representerade aktiekapitalet for Danmark respektive de vid bolagsstimman
foretrddda aktierna for Finland och Frankrike. I Tyskland krévs det 1 stéllet tre fjardedelar som
huvudregel vid bolagsordningséndringar, vilket tillimpas vid dndring av rostvardesdifferenser,
medan det krdvs enhéllighet vid inforandet av rostvardesdifferenser.

Eftersom det ar otillatet med rostvardesdifferenser 1 publika aktiebolag i Spanien, finns det av
naturliga skél inte ndgra majoritetsregler kopplade till sddana beslut. Om Spanien viljer att
infora rostvardesdifferenser i publika aktiebolag genom bolagsordningséndringar, sa kan det
konstateras att Artikel 201 andra punkten LSC foreskriver att en dndring av bolagsordningen,
forutsatt att den forsta bolagsstimman uppfyller den forstirkta beslutsforhet som stélls upp
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enligt Artikel 194 LSC,?® sa ridcker det med vanlig majoritet. Detta hade inte uppfyllt
Rostvirdesdirektivets krav. Om det daremot krivs att bolaget haller ett andra sammantride pa
grund av att bolagsstimman inte uppnétt den beslutsforhet som kriavs for det forsta
sammantréddet, krivs minst tva tredjedels majoritet av det narvarande eller foretrddda kapitalet,
vilket utgdr den kvalificerade majoriteten 1 Spanien. Hade Spanien infort detta majoritetskrav
vid den fOrsta bolagsstimman, hade kraven pa kvalificerad majoritet uppfyllts enligt
Rostvirdesdirektivet.

7.2.1.2  Majoritetskrav vid inférande av aktiestrukturer med rostvirdesdifferenser for
bolag som redan har befintliga aktieslag

Spanien, som inte tilldter rostviardesdifferenser, kommer behdva inféra nya majoritetsregler 1
samband med genomforandet av Rostvdrdesdirektivet, eftersom de Dbefintliga
majoritetsreglerna vad géller bolagsordningséndringar inte foreskriver ndgon separat rostning
inom de aktieslag vars rostritt forsdmras. Spanien hade forslagsvis kunnat utvidga
tillampningsomradet i Artikel 103 LSC till att omfatta dven réttigheterna for aktier, da den
anger att varje bolagsordningséndring som direkt eller indirekt skadar réttigheterna for andelar
eller aktier utan réostrdtt kriver godkdnnande av majoriteten av de berorda andelarna eller
aktierna utan rostratt.

De medlemsstaterna som tilldter rostvirdesdifferenser uppfyller alla majoritetskraven som
giller vid inforande av aktiestrukturer med rostvédrdesdifferenser i bolag som redan har
befintliga aktieslag.??° Diaremot skiljer sig de specifika majoritetskraven vid sddana inforanden.
I Danmark géller de vanliga kraven pa kvalificerad majoritet &ven inom aktieslagen vars
rittsliga stéllning forsdmras, i Finland géller att samtycke ska ges av majoriteten av de
aktiedigarna av det forsdmrade aktieslaget, Tyskland krdver enhélligt samtycke fran samtliga
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berdrda aktiedgare,””" och Frankrike foreskriver endast att samtycke ska ges av majoriteten av

aktiedgare till det forsamrade aktieslaget.

7.2.1.3  Majoritetskrav vid dndring av befintlig aktiestruktur med rostvérdesdifferenser
Varken den danska eller finska ordningen gor skillnad pd inforandet av en aktiestruktur med
rostviardesdifferenser och dndringen av sadana strukturer, varfor majoritetskraven vid en
andring av aktiestrukturer med rostvirdesdifferenser som enligt Rostviardesdirektivet ska vara
identiska som vid inférandet uppfylls. I Tyskland och Frankrike dr ordningen en annan, dér
inforandet av sadana strukturer &r sarreglerat, men de befintliga reglerna om

289 Aktiedigare som ir nirvarande eller foretridda har minst femtio procent av det rostberittigade kapitalet,
Artikel 194 forsta punkten LSC.

20 Som tidigare har framhallits vid redogorelsen i avsnitt 3.4.1 sé ska direktivtexten tolkas som att de tar sikte
pa de aktiedgare vars rostrétt faktiskt forsdmras. Darmed bedoms dessa medlemsstaters regleringar vara
fullgoda for att uppfylla Rostvardesdirektivets majoritetskrav vid inforande av aktiestrukturer med
rostvéardesdifferenser for bolag som redan har flera befintliga aktieslag.

2! Rimligtvis inkluderas de aktiedigare som berorts negativt.
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bolagsordningsidndringar beddms uppfylla majoritetsreglerna avseende é&ndringar av
aktiestrukturer med rostvirdesdifferenser.

Vad giller de omrostningar som ska ske inom varje aktieslag som pdverkas av inforandet enligt
Artikel 3.5 Rostvirdesdirektivet, ska det noteras att den spanska ordningen utifrdn dagens
reglering inte ndr upp till dessa majoritetskrav. Artikel 103 LSC foreskriver att varje
bolagsordningséndring som direkt eller indirekt skadar réttigheterna for icke-rostberéttigade
andelar eller aktier kraver godkénnande fran majoriteten av de berdrda icke-rostberittigade
andelarna eller aktierna.

7.3  Artikel 4.1 — Medlemsstaternas uppfyllnad av

Rostvardesdirektivets krav pd obligatoriska skyddsatgarder

tabell 6.2.

2/3 av bade avgivna
roster och representerat
aktiekapital.

Land Artikel 4.1 a) — Artikel 4.1 b) i) — Artikel 4.1 b) ii) p. 1 — | Artikel 4.1 b)

Majoritetsregler Begrinsning av Kvalificerad majoritet | ii) p.2 —

vid dndring hogsta rostvarde béade av de avgivna Kvalificerad
jamfort med ldgsta | rosterna samt av majoritet av de
rostvirde antingen de pa avgivna

bolagstimman rosterna samt
representerade godkiinnande i
aktiekapitalet eller separata
representerade antalet | omrostningar
aktier inom varje
aktieslag vars
rostritt
paverkas
Danmark | Uppfyller, gor inte | Uppfyller inte, Uppfyller, tillimpas vid | Uppfyller,

skillnad pé noterade | ingen begrinsning. andringar av tilldmpas vid

och onoterade bolag, bolagsordningen, 106 § | dndring av

jfr fjarde kolumnen 1 forsta stycket SL krdver | bolagsordningen

som medfor en
forandring i det
rattsliga
forhéllandet
mellan
aktieslagen,
107 § tredje
stycket kraver
2/3 inom varje
aktieslag vars
stdllning
forsamras.
Motsvarande
krav tillimpas
vid
kapitalokning
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enligt 162 §
tredje stycket
sjétte punkten
SL.

Finland Uppfyller, gor inte | Uppfyller inte, Uppfyller, tillimpas Uppfyller,
skillnad pa noterade | ingen begrinsning som huvudregel, da tillimpas vid
och onoterade bolag, kvalificerad majoritet beslut om fusion
jfr fjirde kolumnen i innebar att i det 6verlatande
tabell 6.2. bolagsstimmans beslut | bolaget, delning

har bitritts med minst 1 det

tva tredjedelar av de ursprungliga

avgivna rosterna och de | bolaget, flytt av

vid stimman foretrddda | hemorten for

aktierna, 5 kap. 27 § bolaget,

OL. likvidation och
avslutande
likvidation samt
om riktat
forvérv av egna
aktier i ett
publikt
aktiebolag, 5
kap. 27 § tredje
stycket OL eller
vid dndring av
ett aktieslags
rattigheter enligt
5 kap. 28 § OL.

Spanien Inte applicerbart, Inte applicerbart, Uppfyller ej, da Uppfyller ej, da

uttryckligt forbud
mot
rostvardesdifferenser
1 publika aktiebolag.

uttryckligt forbud
mot

rostvardesdifferenser
1 publika aktiebolag.

exempelvis en hog
beslutsforhet kan bidra
till endast vanlig
majoritet och inte
kvalificerad majoritet,
se Artikel 201 andra
punkten LSC.

de beslut som
fattas av
bolagsstimman
med
kvalificerad
majoritet kan
kombineras med
separata
omrdstningar —
men det &r inget
krav, se Artikel
103 LSC.
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Tyskland | Uppfyller, gor inte | Uppfyller, 1:10 Uppfyller inte, det Uppfyller,
skillnad pa noterade | enligt § 135a forsta | generella tillimpat enligt
och onoterade bolag, | stycket andra majoritetskravet for § 141 AktG vid
jfr fjirde kolumnen i | meningen AktG. bolagsordningsindringar | upphévande och
tabell 6.2. enligt § 179 andra begrinsning av

stycket AktG kraver foretradesratt
minst 3/4 av till vinst kriver
representerat savél 3/4 av
aktiekapital, men krdaver | avgivna roster
inte kvalificerad enligt tredje
majoritet av avgivna stycket andra
roster. Detsamma géller | meningen, och
vid vissa specifika avtal | samtycke fran
mellan bolaget och dess | samtliga
grundare eller aktiedgare | berérda
med mer &n 10 procent | aktiedgare vid
av aktiekapitalet enligt § | separat
52 femte stycket, bolagsstimma
bemyndigande till enligt forsta och
styrelsen att 6ka tredje stycket.
aktiekapitalet till ett
visst belopp enligt § 202
andra stycket, beslut om
att emittera vissa
obligationer enligt § 221
forsta stycket andra
meningen, beslut om
upplosning av bolaget
enligt § 262 forsta
stycket andra punkten,
beslut om att ett bolag
efter upplésning ska
fortsdtta sin verksamhet
enligt § 274 forsta
stycket andra meningen
samt beslut om att inga
avtal mellan foretag 1
samma koncern enligt §
293 forsta stycket andra
meningen AktG.

Frankrike | Uppfyller, gor inte | Uppfyller, 1:25 och | Uppfyller inte, L225-96 | Uppfyller,

skillnad pa noterade
och onoterade bolag,
jfr fjirde kolumnen i
tabell 6.2.

maste vara ett heltal
enligt L22-10-46-1 1
tredje stycket Code

de commerce.

tredje stycket krdver
endast 2/3 av avgivna
roster fran foretradda
aktiedgare, men kriaver
inte kvalificerad
majoritet av de pa
bolagsstdimman
representerade

tillimpas vid
beslut om att
dndra
rattigheterna till
ett aktieslag
enligt L225-99,
forsta och andra
stycket krdver

76




aktiekapitalet eller
antalet aktier.

extra
bolagsstimma
dar innehavare
av varje
aktieslag
sammankallas
och godkdnner
andringar.

7.3.1 Komparativ analys och kommentarer
Artikel 4.1 a)

Artikel 4.1 a) foreskriver samma majoritetskrav som Artikel 3 dven for bolag vars aktier redan
ar upptagna till handel pd en MTF-plattform, jfr Artikel 4.1 forsta meningen. Danmark,
Finland, Tyskland och Frankrike uppfyller séledes de foreskrivna majoritetskraven dven for
noterade bolag. Det &r av vikt att podngtera att Spanien kommer behova infora majoritetskrav
som motsvarar kraven i Artikel 4.1 a) for bolag vars aktier dr upptagna till handel pa en MTF-
plattform, da bestimmelsen utgdr en obligatorisk skyddséitgiard som inte dr alternativ.?*?

Alternativ i) — Maximal rostvirdesdifferens

Danmark och Finland foreskriver ingen begriansning av hogsta rostvirde jamfort med lagsta,
medan Tyskland foreskriver ett maximalt forhallande om 1:10 och Frankrike foreskriver ett
maximalt forhallande om 1:25.

Av naturliga skél har Spanien ingen begrinsning av forhallandet mellan lagsta och hogsta
rostvirdet, da rostvirdesdifferenser inte dr tilldtna for publika aktiebolag. Med tanke pa att
Spanien redan har en praxis av att inte godkédnna registreringar av bolagsordningar som
foreskriver en for hog roststyrka for de roststarka aktierna i privata bolag,?®* dr det sannolikt
att Spanien kommer infora en sddan begriansning vid inférandet av Rostvirdesdirektivet.

Alternativ ii) — Sarskilda berdkningsgrunder for kvalificerad majoritet

De béda alternativa berdkningsgrunderna for kvalificerad majoritet som foreskrivs 1 Artikel 4.1
b) ii) dterfinns i den danska och finska ordningen. Det ska noteras att majoritetskraven 1 vissa
fall 6verskrider direktivets bestimmelser, men detta medfor inte ndgot behov av dndring, det
dr snarare positivt da reglerna ju syftar till att skydda minoritetsaktiedgare.?** I den tyska och
franska ordningen kan man finna den andra berdkningsgrunden som foreskrivs 1 Artikel 4.1 b)

292 Jfr Artikel 4.1 b) som foreskriver alternativa skyddsatgirder.

293 Marcos, F, Multiple Voting Shares/Units in Spain, s. 14.

24 Jfr det uttalade syftet i Artikel 4.1 forsta stycket Rostvirdesdirektivet. Detta giller exempelvis de beslut som
enligt § 107 SL kréver att samtliga aktiedgare ska samtycka, forsta stycket, och godkénnande av nio tiondelar av
de avgivna rosterna och de aktiekapital som foretrdds vid bolagsstimman, andra stycket.
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i) andra punkten Rostvérdesdirektivet. Anledningen till att den tyska och franska ordningen
inte nar upp till kraven avseende den forsta berdkningsgrunden ar olika; den tyska ordningen
kraver endast kvalificerad majoritet for representerat aktiekapital, men inte av avgivna roster,
medan den franska ordningen kriver kvalificerad majoritet av avgivna rdster, men inte av de
pa bolagsstimman representerade aktiekapitalet eller antalet aktier.

Vissa uppstillda majoritetskrav i den spanska réttsordningen paminner om Artikel 4.1 b) ii)
forsta punkten Rostvardesdirektivet, men ar for begridnsade for att helt nd upp till direktivets
krav. Till exempel foreskrivs i Artikel 201 andra punkten LSC att vissa angivna beslut, forutsatt
att de inte uppfyller en viss forstirkt beslutsforhet och didrmed tvingas halla en andra
bolagsstimma i frdgan, krdvs minst tvd tredjedels majoritet av de nérvarande eller
representerade aktiekapitalet. Om bolaget dock nar upp till den beslutsforhet som krivs
foreskrivs endast en vanlig majoritet, och alltsa inte kvalificerad majoritet, varfor direktivets
krav inte uppnés genom en sddan bestimmelse. Vad giller Artikel 4.1 b) ii) andra punkten
Rostvirdesdirektivet rdcker inte Spaniens ordning till, da det i Artikel 103 LSC exempelvis
kan ske separata omrostningar, men det dr inget krav. De beslut som fattas av bolagsstimman
med kvalificerad majoritet kan kombineras med omrostningar i separata aktieslag, exempelvis
genom Artikel 103 LSC som foreskriver att varje bolagsordningsdndring som direkt eller
indirekt skadar rittigheterna for icke-rostberéttigade andelar eller aktier krdver godkénnande
fran majoriteten av de berdrda icke-rostberdttigade andelarna eller aktierna. Detta ar ett
alternativ av Artikel 4.1 b) ii) andra punkten Rostvardesdirektivet.

7.4  Artikel 4.2 — Medlemsstaternas frivilliga kompletterande

skyddsatgirder

Land Artikel 4.2 Artikel 4.2 b) - Artikel 4.2 ¢) - Ovriga anmirkningar
a) — Upphor | Tidsbegriansning | Hindelsebaserat
vid upphorande
overlitelse

Danmark Inte infort. Inte infort. Inte infort.

Finland Inte infort. Inte infort. Inte infort.

Spanien Inte Inte applicerbart. | Inte applicerbart. Solnedgangsklausuler

applicerbart.

anvinds ofta vid
aktiestrukturer med
rostvardesdifferenser i
privata bolag, i form av en
overlatelsebegrinsning.
Liknande skyddsatgarder
vad giller lojalitetsaktier, 1
form av overlételse- och
tidsbegransning av den
dubbla rdstrétt som
kommer med
lojalitetsaktierna.
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Tyskland Obligatorisk, | Obligatorisk, 10 | Inte infOrt.
§ 135aandra | &r + max 10 ar
stycket AktG. | forldngning, §
135a andra
stycket AktG.

Frankrike Obligatorisk, | Obligatorisk, 10 Inte infOrt.
L22-10-46-1 | ar+ max 5 ér
I p.2 Code | fornyelse, L22-
de 10-46-1 II.
commerce.

7.4.1 Komparativ analys och kommentarer
Danmark och Finland har inte infort ndgra obligatoriska solnedgangsklausuler.

Tyskland och Frankrike har infort obligatoriska solnedgéngsklausuler, av samma slag — da de
bada innebér en dverlatelsebegrinsning i linje med Artikel 4.2 a) samt en tidsbegrinsning i
linje med Artikel 4.2 b) — men av olika utformning. Savél den franska som tyska obligatoriska
tidsbegrinsade foreskriver en maximal innehavstid av det hogre rostvardet som foljer av de
roststarka aktierna om tio 4r. I den tyska ordningen kan denna tidsperiod forlingas med upp till
tio 4r, medan motsvarande period i den franska ordningen endast dr fem ar. Den tyska
ordningen kraver kvalificerad majoritet av det foretrddda aktiekapitalet samt inom flera
aktieklasser vid en sddan omrostning, medan den franska ordningen foreskriver ett &nnu storre
minoritetsskydd vad giller beslutet om en saddan forlangning, da preferensaktiedgare inte féar
delta 1 en sddan omrostning och deras aktier far heller inte riknas med vid berdkningen av
beslutsforhet eller majoritet. Saledes kan det konstateras att bada ordningarna foreskriver
langtgdende solnedgéngsklausuler, men den franska ordningen gér allra langst.

Eftersom Spanien inte tillater ett system med rostvirdesdifferenser, blir det inte helt korrekt att
utreda systemet med lojalitetsaktier utifran de ytterligare skyddsatgdrder som foreslds i
Rostvirdesdirektivet. Daremot kan det konstateras att Spaniens system med lojalitetsaktier
paminner om Artikel 4.2 a) Rostvdrdesdirektivet, d& den dubbla rdstratten man fir av
lojalitetsaktier forutsitter att aktiedgaren behaller 4gandet kontinuerligt under minst tva ar (en
lojalitetsperiod som kan forldngas genom bolagsordningen). Lojalitetsaktiestrukturer upphor
dven automatiskt efter fem &r om de inte omprdvas och bekriftas genom nytt aktiedgarbeslut,
Art. 527sexies LSC, vilket pdminner om Artikel 4.2 b) Rostvardesdirektivet. Dessutom brukar
rostvirdesdifferenser i privata bolag ofta kombineras med en solnedgéngsklausul i form av en
overlatelsebegransning for att undvika utspddning av rostritten vid arv eller forsdljning av
andelar.?® Dirmed ir det inte helt obefogat att anta att lagstiftaren kommer vilja liknande
begransningar dven vad géller aktiestrukturer med rostvardesdifferenser, da de redan ar bekanta
med den strukturen.

25 Marcos, F, Multiple Voting Shares/Units in Spain, s. 15.
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7.5 Avslutande reflektioner

Utifran vad som ovan redogjorts for kan det konstateras att Rostvirdesdirektivet kommer att
ha olika stor paverkan pa medlemsstaterna. For de nordiska ldnderna innebar de frimst mindre
justeringar av befintliga system som redan fungerar vil, d4 den komparativa analysen visar att
Danmark och Finland 1 stort sett uppfyller Rostvardesdirektivets krav och endast behdver
infora uttryckliga forbud mot att MTF-plattformar forhindrar notering av bolag med
rostvirdesdifferenser. Tyskland likasa, men hér ska dven betonas att man ser den restriktiva
hallningen. Spanien och Frankrike krdaver mer omfattande lagstiftningsatgirder, ddar Spanien
maste ta bort det uttryckliga forbudet mot rostvéardesdifferenser i publika aktiebolag och infora
ett komplett system av minoritetsskyddsregler. Frankrike maste utvidga tillatligheten fran
endast forsta noteringen till att omfatta alla upptaganden till handel, och dven efter upptagandet.

8. Diskussion

8.1 Komparativ 6verblick

Sverige placerar sig 1 den liberala dnden av spektrumet avseende regleringen av
rostviardesdifferenser, tillsammans med Danmark och Finland. Danmark och Finland ar dnnu
mer liberala dn Sverige, d4 de inte har ndgon begrinsning av maximal rostvirdesdifferens
medan Sverige begrdnsat forhéllandet till 1:10, &ven om man kan se att Danmark ofta i
praktiken begransar det maximala rdstvirdet till detta forhallande. Gemensamt for dessa
medlemsstater dr en ldng rattslig och praktisk erfarenhet av rostvardesdifferenser, dir sadana
strukturer dr relativt vanligt forekommande och déir ett robust minoritetsskydd har utformats
med hinsyn till systemet med rdstvardesdifferenser. Dessa medlemsstater har inte infort
obligatoriska solnedgangsklausuler, trots att de sannolikt mdts av samma kritik som Sverige
gor.

[ den andra dnden av spektrumet befinner sig Spanien, som utgér den mest restriktiva
medlemsstaten 1 denna studie genom att helt forbjuda rostvirdesdifferenser i1 publika
aktiebolag. Mellan dessa ytterligheter placerar sig Tyskland och Frankrike, som nyligen har
introducerat rostviardesdifferenser i sina rittsordningar, men samtidigt kombinerat denna
mojlighet med omfattande begriansningar och obligatoriska solnedgangsklausuler som gér
betydligt lingre dn Rostvirdesdirektivets krav. Tyskland och Frankrike tillimpar obligatoriska
solnedgéngsklausuler av samma slag, ndmligen dverlatelsebaserade och tidsbegrinsade. Bada
rittsordningarnas tidsbegriansade solnedgéngsklausuler innebiar att den forhdjda rostratt som
foljer av de roststarka aktierna upphor att gélla efter tio dr. Daremot gér Frankrike ldngre dn
Tyskland genom att tillaita en fornyelse av denna tidsperiod om maximalt fem ar, medan
Tyskland foreskriver en mojlighet till fornyelse om maximalt tio ar. Dessutom neutraliserar
Frankrike den fOrstirkta rostritten vid beslut om fornyelse av denna tidsperiod. Daremot har
Tyskland ett stringare krav vad giller forhallandet mellan de roststarka aktierna och de
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rostsvaga aktierna, dar forhallandet far vara maximalt 1:10, medan Frankrike tillater skillnader
upp till 1:25.

8.2 Obligatoriska solnedgangsklausulers tillatlighet enligt

svensk ratt
Det finns ingenting som hindrar svenska aktiebolag att inféra solnedgéngsklausuler genom
forfarandet f6r omvandlingsforbehall som stadgas i1 4 kap. 6 § ABL. Ett omvandlingsférbehéll
innebér att en aktie av ett visst aktieslag kan omvandlas till en aktie av ett annat aktieslag.
Omvandlingsforbehall ska inforas 1 bolagens bolagsordningar, och om en aktie omvandlas ska
det registreras 1 aktiebolagsregistret hos Bolagsverket, eller avstimningsregistret om det ror sig

om ett avstimningsbolag.?*®

Omvandlingsforbehéllet kan vara antingen en réttighet eller en skyldighet, det vill siga att
aktiedgaren kan vara tvingad att byta ut aktier eller pakalla konvertering efter egen vilja.>? Ett
tvingande omvandlingsférbehéll hade alltsd motsvarat de 1 Rostvirdesdirektivet foreslagna
obligatoriska solnedgangsklausulerna. Omvandlingen kan vara tidsbestimd men &ven knytas
till en viss handelse eller ndr sérskilda villkor ar uppfyllda.?®® Séledes kan samtliga foreslagna
skyddsétgiarder 1 Rostviardesdirektivet inféras 1 den nuvarande svenska ordningen, utan att
ndgon lagéndring krévs.

8.3  Finns det ett behov av ytterligare skyddsétgérder i Sverige?

8.3.1 Den svenska bolagsstyrningsmodellen och bevisad framgang

Sveriges system med rostvirdesdifferenser har en 1dng historia som strécker sig tillbaka till
aktiebolagslagens barndom,?*® och en bolagsstyrningsmodell som betonar aktivt dgande och
langsiktighet, vilket rostvirdesdifferenser tjdnat vil enligt bland annat Koden.3? Det svenska
minoritetsskyddet har utvecklats med hénsyn till forekomsten av rostviardesdifferenser, och
beskrivs som omfattande. Sveriges system med rostviardesdifferenser dr dessutom otvivelaktigt
ett foredome, med en av EU:s savil storsta som mest aktiva aktiemarknad, med en av de
starkaste avkastningarna i vérlden som skapar och frimjar framgéngsrika foretag, med en hog
noteringsgrad av tillvdxtbolag, dir bolag med rostvardesdifferenser representerar en stor del av
borsvérdet.

2% FAR online, Riitt Bolagsrtt 2025 - Robert Sevenius, Omvandlingsforbehdll.

27 Aa.

28 Aa.

29 Se avsnitt 3.1 som redogor for Sveriges 1anga tradition av rostvirdesdifferenser.

300 Se avsnitt 2.6 som redogor for den svenska bolagsstyrningsmodellen, som betonar aktivt dgande och att
rostvéardesdifferenser tjédnar den svenska aktiemarknaden val.
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Den svenska ordningen fOreskriver dessutom ett langtgdende minoritetsskydd med ett
regelpaket som inte foreslas 1 Rostvardesdirektivet. Vi har generalklausuler pa plats som bland
annat forhindrar beslut eller atgirder som otillborligt gynnar majoritetsaktiedgare eller skadar
minoritetsaktiedgare, aktieigare som tillsammans representerar minst en tiondel av samtliga
aktier har ritt att bland annat begéra extra bolagsstimma, utse revisor eller sérskild granskare,
vicka talan om likvidation eller inlosen av aktier vid majoritetsmissbruk och sa vidare.
Dessutom sidkerstélls att bolaget inte genom eget forvdrv av aktier kan kringgé
minoritetsskyddsbestimmelserna som foreskriver en tiondels majoritet.

Att Sveriges minoritetsskydd ér fullgott &r alltsd ostridigt. Det kan dock noteras att denna
struktur varit pd plats under en lang tid, och den internationella kritiken har dndock véxt. Det
foranleder frdgan om en balans, som ir tydligare forknippat med just rostvdrdesdifferenser dn
de minoritetsskydd som nu aterfinns utspritt 1 ABL, &r pékallad for att mota
marknadstoleransen.

8.3.2 Nedéatgdende trend av rostvardesdifferenser vid borsnoteringar

I Sverige kan man se att anvdandandet av rostvardesdifferenser vid nya noteringar har sjunkit
fran cirka 40-50 procent i borjan av 2000-talet till endast 10 procent ar 2021. Minskningen
uppméarksammades dven i svensk doktrin, dir det identifierades att réttsutvecklingen gar i
riktning mot minskade rostvéirdesdifferenser.’®! Trots att man kan se att anvidndandet av
rostvirdesdifferenser Okat ar 2022 och 2023 till runt 20 procent,?*? visar det d4ndd pé en
langsiktig kraftig minskning av anvindningen av rostvardesdifferenser som i perioder anvénts
av 90 procent av aktiemarknadsbolagen®®® och aldrig tidigare understigit 40 procent.3%*
Liknande utveckling har skett i Danmark och Finland, ocksd medlemsstater som har en ldng
och framgéngsrik historik med rostvirdesdifferenser.3 Trots att bolag med
rostvardesdifferenser oftast representerar majoriteten av borsvérdet, tyder det dndd pa en
nedatgdende trend. I de medlemsstater som historiskt inte tilldmpat rostvardesdifferenser for
publika aktiebolag har mekanismen inte heller fatt ndgot genomslag i privata bolag dir det varit
tillatet, sésom i Spanien.3%

Huruvida denna nedatgiende trend beror pé att bolag véljer styrningsmodeller som uppfattas
som atravirda av marknadsaktorer for att anpassa sig efter marknadstoleransen, som en foljd
av den kritik som strommat fran internationellt institutionellt héll, eller om det beror pa
avskrackande studier som gjorts som visar pa rostviardesdifferensers negativa samband med
bolagsvérdering, ar svart att veta.

301 Eklund, K, & Stattin, D, Aktiebolagsriitt och aktiemarknadsriitt, s. 138.

302 Hirkodnen, E, JT 2024-25 Nr 3, s. 628.

303 Lidman, E, & Skog, R, London allowing dual class Premium listings: A Swedish commentary, s. 83—114.
304 COM (2022) 761 final s. 4.

305 Se avsnitt 3.4, 6.1.3 och 6.2.3.

306 Se avsnitt 6.3.3.
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8.3.3 Empiriska studier om bolagsvirdering

Det finns meningsskiljaktigheter avseende huruvida bolag med rostviardesdifferenser véirderas
lagre 4n bolag som foljer principen om en aktie, en rost. Det finns forskning som identifierat
att rostvirdesdifferenser kan bidra till en ldgre bolagsvérdering, vilket kan tolkas som att
investerare kriaver en rabatt for den 6kade risken,**” men det finns dven de som menar pé att
det inte finns ndgon sddan empirisk forskning som har pévisat ett tydligt samband mellan
rostvirdesdifferenser och en negativ effekt pa bolagsvirdering.3% Den mest rittvisande bilden
méste vara den som lyfts av Rolf Skog och Erik Lidman, i samband med att de diskuterade UK
Listning Reviews forslag om att London Stock Exchange ("LSE”) borde tilldta bolag att inféra
aktiestrukturer med rostvardesdifferenser, dér de erkidnde existensen av forskning som visar pa
att rostvardesdifferenser har en negativ paverkan pd bolagets vérdering, men ocksd menade pa
att ett lika stort antal forskare har framfort motsatta argument diar det anges att
rostvirdesdifferenser istéllet har en positiv paverkan pé bolagets virdering.3%

8.3.4 Marknadstolerans

Trots Sveriges langa tradition av att framgangsrikt tillata rostvardesdifferenser, befinner sig
Sverige 1 en situation dér internationella normer och investerarpreferenser alltmer betonar
principen om en aktie, en rost. Rostningsradgivare som ISS rekommenderar mot ledaméter och
ansvarsfrihet i bolag med rostvirdesdifferenser, indexleverantorer viljer att utesluta bolag med
rostvéirdesdifferenser ur sina index, organisationer for institutionella investerare arbetar aktivt
mot rostvirdesdifferenser genom att foresld ldngtgdende begransningar. Denna kritik ar ett
faktum och den &r inte heller obetydlig, foljaktligen &r det sdvil troligt som befogat att bolag
véljer att anpassa sig efter denna marknadstolerans.

Historiskt nyttjande av omvandlingsférbehall

Négonting som tyder pa att bolag 1 hog grad vill anpassa sig efter marknadstoleransen, dr dels
det historiska nyttjandet av omvandlingsforbehall for att minska pé stora rostvardesdifferenser,
dels den 0kade anvindningen av omvandlingsforbehall.

Eftersom en begransning av det hogsta mdojliga rostvardet ett aktieslag fick ha jaimfort med ett
annat aktieslag introducerades ar 1944, s finns det bolag som fortfarande har kvar skillnader
pa 1:1000, da dessa bolag inte bara fick behélla sddana aktier utan de fick dessutom ge ut aktier
med det rostvirde som tillkom redan utgivna aktier.' Daremot ar det ménga bolag som valt
att minska pd sina rostvirdesdifferenser, just till foljd av att man vill anpassa sig efter

307 Hirkonen, E, JT 2024-25 Nr 3, s. 629.

308 Svenskt Néringsliv, Mdjligheten att ha aktier av olika slag med olika rostviirde — ett svenskt perspektiv.
309 Lidman, E, & Skog, R, London allowing dual class Premium listings: A Swedish commentary, s. 24.
310 Prop. 1944:5 5. 113.
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marknadstoleransen. Ericsson nyttjade exempelvis sitt omvandlingsforbehéll {or att omvandla
det tidigare forhéllandet om 1:1000 till 1:10 som f6ljd av kritik frén internationella
investerare.’!! SKF, Electrolux och Ericsson minskade pé sina rostvirdesdifferenser fran
1:1000 till 1:10 pa grund av tryck fran institutionella investerare.*!?

Okad anviindning av frivilliga omvandlingsklausuler

Manga bolag har anvént sig av mojligheten att inféra omvandlingsforbehéll, som tilliter dgare
av roststarka aktier att frivilligt begéra en omvandling av deras roststarka aktier till rostsvaga
aktier. Omvandlingsklausuler féorekommer ofta i1 aktiebolag med rostvdrdesdifferenser som
nyligen noterats,*'® men har dven forekommit i stérre bolag sdsom Husqvarna som inforde ett
omvandlingsférbehdll i deras bolagsordning ar 2010.3'* Man kan #dven se att sidana
omvandlingsklausuler faktiskt ockséd har nyttjats. Anvéndningen av omvandlingsforbehall har
inneburit en gradvis minskning av antalet roststarka aktier varje ar.?!> SKF inférde exempelvis
ett omvandlingsforbehdll ar 2002, och nyttjade omvandlingsforbehallet samma &r for att
omvandla ungefér en tredjedel av deras roststarka aktier till rostsvaga aktier.3'

Slutsats

Bolag har ddrmed historiskt visat sig kapabla att anpassa sig efter marknadstolerans genom att
frivilligt anvinda de verktyg som redan finns tillgdngliga i svensk rétt. Detta underminerar
bolagens handlingsfrihet att sjdlva vélja den dgarstruktur som de bedomer passar dem bast,
genom bland annat ISS kampanj mot rostvardesdifferenser, da bolag med ménga institutionella
dgare kan bli avskrdckta fran att anvénda rostvardesdifferenser. Marknadstolerans kan ddrmed
tvinga bolag att anvdnda denna handlingsfrihet pa ett sétt som inte &r optimalt for dem. I detta
perspektiv framstar obligatoriska solnedgangsklausuler som en ytterligare inskrankning av
handlingsfriheten, snarare @n en 16sning pa problemet.

8.4  Ar solnedgingsklausuler énskvirda fran marknaden?
Internationellt brukar solnedgangsklausuler beskrivas som en “gyllene medelvdg” mellan
rostvirdesdifferensers for- och nackdelar.’!” Tidsbegrinsade solnedgéngsklausuler och
solnedgingsklausuler som innebdr en begrinsning vid Overldtelse av aktier med hogre
rostvirde dr vanliga internationellt.!®

311 Harkonen, E, JT 202425 Nr 3, s. 627.

312 Neville, M & Serensen, K, Differential Voting Rights in Listed Companies in Denmark and Sweden — to be
Challenged or Boosted by Harmonization?, s. 8 fotnot 34.

313 Aa.s. 634,

314 Hirkonen, E, JT 2024-25 Nr 3, s. 627.

315 ALst.

316 SKF arsredovisning 2002 s. 4, Hirkdnen, E, JT 202425 Nr 3, s. 627 fotnot 60.

317 Hirkonen, E, JT 2024-25 Nr 3, 5. 619.
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Manga institutionella investerare &r som tidigare redogjorts fOor negativa till
rostviardesdifferenser, och rostningsrddgivaren ISS har dven i1 Sverige attackerat sadana
strukturer utan ndgon hansyn till att Sverige har ett vilutvecklat minoritetsskydd. Daremot sa
har tidsbaserade solnedgangsklausuler ndmnts i samband med diskussionen, dé institutionella
investerare har en negativ instillning till rostvirdesdifferenser — sérskilt nér de inte ar behaftade
med en tidsbaserad solnedgangsklausul.’'® Detsamma giller den andra institutionella
rostradgivaren Glass Lewis, som 1 sina riktlinjer for Sverige ocksd vidtar vissa
rekommendationer mot bolag med rostvirdesdifferenser,’?® men stadgar att om bolag infor
tidsbaserade solnedgangsklausuler omfattas de inte av rekommendationen.3?!

Council of Institutional Investors (“CII”’) limnade den 24 oktober 2018 en framstillan till New
York Stock Exchange (“NYSE”)*??2 och Nasdaq,*?® dir de bad boérserna att dndra sina
noteringskrav for bolag som onskar ge ut aktier av olika rostvarden. ClI:s forslag var att NYSE
och Nasdaq skulle infora krav pa obligatoriska solnedgangsklausuler. Villkoren var att det
aktuella bolagets dokument, motsvarande vad som i Sverige hade varit bolagsordningen, skulle
innehalla en bestimmelse som foreskrev en automatisk overgang till principen om en aktie, en
rost hogst sju ar efter att de rostvirdesdifferentierade aktierna noterats. Forbehall om
forldngning av sjudrsperioden skulle tilldtas, genom omrdstning av en majoritet av utestdende
aktier 1 varje aktieklass, som roOstar separat med en rost per aktie — trots aktuella
rostvirdesdifferenser.324

CIl:s medlemmar, som &r ledande leverantdrer av aktieindex, uteslot foretag med
rostvirdesdifferenser ur vissa index. CII angav att inférandet av bdorsregler som krdver
tidsbaserade obligatoriska solnedgangsklausuler for aktier av olika rostviarde skulle “minska
motivationen for investerare att be indexleverantorer att ta hinsyn till olika rostviarde 1

kiarnindexkonstruktionen”.3%

Mot bakgrund av ovanstaende dr det otvivelaktigt att solnedgangsklausuler, och dé specifikt en
tidsbegrinsad sadan, hade mildrat den internationella kritiken som riktats mot
rostvardesdifferenser.

319 Investor Coalition for Equal Votes, Voting on voting rights — How the world’s largest investors sanction
companies with unequal voting rights, s. 3, Council of Institutional Investors, Dual-Class Enablers, m.fl.

320 Glass Lewis, Sweden - 2024 benchmark policy guidelines, s. 23.

21 Aa.s. 24,

322 Council of Institutional Investors, CII Petition to New York Stock Exchange.

323 Council of Institutional Investors, CII Petition to NASDAQ.

324 Council of Institutional Investors, CII Petition to New York Stock Exchange, s. 1 och Council of Institutional
Investors, CII Petition to NASDAQ, s. 1.

25 Aa.s. 2.
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8.5  Arsolnedgingsklausuler limpliga pa den svenska

aktiemarknaden?
Tillatligheten av rostvardesdifferenser har en direkt inverkan pa de mekanismer som foljer av
den svenska Dbolagsstyrningsmodellen som redogjorts for under avsnitt 2.6.
Rostvirdesdifferenser kan fungera som en mekanism som bade motverkar och forstarker olika
bolagsstyrningsproblem, varfor det &r av vikt att undersoka huruvida solnedgéngsklausuler kan
undanrdja dessa forstérkta bolagsstyrningsproblem eller om de snarare bidrar till det motsatta.

Rostvirdesdifferenser kan fungera som en mekanism for att motverka vissa negativa effekter
av den &dgarspridning och passivitet som foljer av riskdiversifieringen pd aktiemarknaden.
Diversifierade investerarportfoljer riskerar att forsvaga aktiefigares incitament till aktivt
dgarengagemang, medan rostvirdesdifferenser bidrar till ett mer aktivt 4gande. Detta framstér
som rimligt, eftersom mojligheten att faktiskt utova ett reellt och aktivt inflytande 6ver bolaget
kréver just det — inflytande; ett krav som svarligen kan uppnés om inflytandet strikt maste
spegla kapitalandelen. Rostvardesdifferenser kan ddrmed skapa de incitament som kravs for att
upprétthalla ett aktivt och ldngsiktigt aktiedgarengagemang, samtidigt som det ocksa mojliggor
det inflytande som behovs for att faktiskt omsitta detta engagemang i effektiv bolagsstyrning.
Genom att sidkerstdlla ett stabilt kontrolligande kan roststarka aktier ocksd bidra till
langsiktighet och minska risken for kortsiktigt agerande eller bristande 6vervakning Over
bolagsledningen. P& s& sitt kan rostvirdesdifferentiering 1 viss man motverka
agentproblematiken. Dessa fordelar riskerar emellertid att undermineras om obligatoriska
tidsbaserade solnedgingsklausuler infors, nigonting som Svenskt Néringsliv betonade 1
samband med diskussionen som uppstod nér tidsbaserade solnedgéngsklausuler foreslogs
inforas som en obligatorisk skyddsatgdrd 1 Rostvirdesdirektivet. De framholl att sddana
klausuler star 1 direkt kontrast med syftet med rdstvirdesdifferenser, nimligen att framja
langsiktigt och stabilt d4gande. Tidsbaserade solnedgangsklausuler riskerar i stillet att skapa
problematiska kortsiktiga incitament for majoritetsdgarna, och undergrdva mojligheten att
forbittra noteringsklimatet.2

Rostvardesdifferenser kan dven medfora betydande risker for bolagsstyrningen, varfor det ar
relevant att analysera huruvida de foreslagna skyddsatgarderna hade kunnat motverka dessa
problem. Rostvardesdifferenser bidrar till en koncentrerad beslutsmakt hos ett fatal aktiedgare,
vilket kan minska incitamenten for ovriga aktiedgare att engagera sig och da bidra till det sé
kallade free-rider problemet. Solnedgangsklausuler i allménhet skulle kunna motverka denna
problematik genom att sdkerstélla att koncentrationen av beslutsmakten inte blir permanent,
och da framfGr allt tidsbaserade solnedgéngsklausuler eftersom det dr mer tydligt ndr makten
faktiskt kommer Overgd dn vid Overlatelsebaserade eller vissa héandelsebaserade
solnedgéngsklausuler. Detta skapar forutsebarhet for de 6vriga aktieigarna och minskar risker

326 Svenskt Néringsliv, The EU Listing Act Proposed EU Directive on multiple-vote share structures, s. 1.
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for att de agerar som free-riders, eftersom de vet att deras rostandel kommer att fa storre
betydelse vid en bestdimd framtida tidpunkt.

Dessutom kan forekomsten av rostvirdesdifferenser undergriva marknadens funktion som
effektiv resursallokerare, eftersom kapital inte nodvandigtvis kanaliseras till de foretag dir de
skapar storst avkastning utan till foretag dér kontrolldgare har mojlighet att bevara inflytande
oberoende av kapitaltillskott. Solnedgangsklausuler skulle kunna forbéttra resursallokeringen
genom att tvinga fram en omprovning av &dgarstrukturen vid bestimda tidpunkter. Nar
rostvirdesdifferenserna upphdr maste kontrollagare som vill behélla sitt inflytande tillfora
ytterligare kapital, vilket innebér att kontrollen 1 hdgre grad kommer spegla risken. Detta bidrar
till att kapital 1 storre utstrackning allokeras till de foretag dér det genereras hogst avkastning.
Daremot lyfter Lidman och Skog, i samband med att de diskuterade UK Listning Reviews
forslag om att LSE borde tillata bolag att inféra aktiestrukturer med rostvardesdifferenser men
inféra bland annat Overldtelsebaserade solnedgéngsklausuler,®’ att om aktier med
rostvardesdifferenser inte kan Overlatas utan att forlora sitt rostviarde, blir alla
kontrolloverforingar genom roststarka aktier de facto omdjliga. Detta riskerar, enligt
forfattarna, att hamma centrala marknadsmekanismer som annars bidrar till att allokera kontroll
till de aktorer som kan utova den mest effektivt. En sddan begransning skulle siledes kunna fa

negativa effekter for bolag med rostvirdesdifferenser.3?®

En ytterligare problematik &r den potentiella intressekonflikten mellan kontrolldgare och
minoritetsdgare som uppstar nér kontrollen koncentreras till en mindre krets aktiedgare utan
motsvarande kapitalméssigt risktagande. Tidsbaserade solnedgangsklausuler skulle kunna
mildra denna intressekonflikt genom att begrinsa den tidsméassiga omfattningen av asymmetrin
mellan kontroll och kapitalrisk. Fragan dr dock hur intressekonflikten hade paverkats under
den tid som rostvirdesdifferenserna bestdr, alltsd innan tidpunkten f6r omvandlingen.
Tidsbaserade solnedgangsklausuler kan bidra till kortsiktiga incitament for kontrolligare,3?’
vilket riskerar att forvérra snarare @n mildra intressekonflikten under den period da de
differentierade rostvirdena fortfarande géller. Denna fragestallning &r naturligtvis till viss del
hypotetisk och spekulativ, och utfallet kan variera beroende pa det enskilda bolagets
forhdllanden och enskilda kontrolldgares agendor och ageranden. Vad som dock kan
konstateras dr att solnedgangsklausuler inte utgdr en given 10sning pa
bolagsstyrningsproblematiken. Tvartom &r de behdftade med flera nackdelar, daribland risken
att de tar bort den positiva paverkan pa vissa bolagsstyrningsproblem som rostvardesdifferenser
annars bidrar till, samtidigt som de introducerar nya risker. Lidman och Skog lyfter att
tidsbaserade solnedgéngsklausuler kan skapa moral hazard problem och dessutom minska
attraktiviteten i att anvinda aktiestrukturer med rostvérdesdifferenser.3° Dessutom menade de
pa att det saknas empiriskt stod for att tidsbaserade solnedgéngsklausuler faktiskt skulle

3?27 Lidman, E, & Skog, R, London allowing dual class Premium listings: A Swedish commentary, s. 23.
328 A st.

329 A st.

30 Aa.s. 24.
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motverka bolagsstyrningsproblem. Tvirtom kan sadana klausuler fi negativa effekter pa
bolagsstyrningen. Som exempel hinvisar de till att ndgra av de mest engagerade och langsiktiga
dgarna i svenska aktiebolag — sdsom familjerna Wallenberg, Lundberg och Persson (H&M) —
har haft roststarka aktier under ménga decennier. Detta illustrerar att starkt och langsiktigt
dgarengagemang typiskt sett ger upphov till uthélliga vdrden och stabila dgarstrukturer snarare
dn till kortsiktiga incitament.33!

Mot denna bakgrund riskerar bade tidsbaserade och dverlatelsebaserade solnedgangsklausuler
att underminera just de fordelar som rostvirdesdifferenser kan medfora. Det dr snarare ett
robust minoritetsskydd med en effektiv 6vervakning av bolaget som ger den egentliga effekten
pa dessa problem. Ett sddant system finns redan etablerat i Sverige, varfor det inte finns
anledning att begridnsa bolagens handlingsfrihet och underminera det system med
rostviardesdifferenser som sa ldnge tjdnat den svenska aktiemarknaden vél genom att inféra
obligatoriska solnedgangsklausuler. Ett sirdrag som identifierats pa den svenska marknaden ar
dessutom att MTF-plattformarna fungerar som en sprangbréda till de reglerade marknaderna.
De dr samspelta pa sa sétt att mindre foretag ges kontinuerlig tillgang till kapitalfinansiering
under hela sin utvecklingsfas,3*? vilket i sin tur skapar forutsittningar for en senare notering pa
en reglerad marknad. Atgirder som minskar noteringsattraktionen pA MTF-plattformarna ir
problematiska inte endast for noteringsgraden pa MTF-plattformarna, utan dven for att de
riskerar att minska flodet av bolag som tar steget fran en MTF-plattform till en reglerad
marknad.

Trots att sddana klausuler bevisligen &r 6nskvirda fran vissa héll pa marknaden, dr det dérfor
inte motiverat att infora sddana ldngtgdende obligatoriska begrénsningar. 1 stillet kan de
svenska bolag som vill rusta sig mot den riktade kritiken och anpassa sig till
marknadstoleransen anvénda sig av det svenska systemet for omvandlingsforbehall.

9. Sammanfattande slutsatser

Denna uppsats har analyserat den svenska modellen och fem andra medlemsstaters modeller
for rostvirdesdifferenser och minoritetsskydd i ljuset av Rostvédrdesdirektivet. Foljande
slutsatser kan dras med utgangspunkt i uppsatsens fragestéllningar.

Sverige tillater rostvirdesdifferenser med en begransning om 1:10, och har ett omfattande
minoritetsskydd utan att foreskriva nagra obligatoriska solnedgéngsklausuler. Danmark och
Finland tillater rostvirdesdifferenser utan nagon begrdnsning, och har ocksd omfattande
minoritetsskydd som inte foreskriver ndgra obligatoriska solnedgangsklausuler. Tyskland och

31 A st
332 OECD, The Swedish Equity Market — Institutional Framework and Trends, s. 29.
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Frankrike har nyligen introducerat rostvardesdifferenser for noterade bolag och kombinerar
dessa med strikta begriansningar och obligatoriska solnedgangsklausuler. Spanien forbjuder
rostvirdesdifferenser i publika aktiebolag.

I Sverige foreslas vissa lagindringar, déribland forbud mot forhindrande av bolag med
aktiestrukturer med rostvirdesdifferensers upptagande pd MTF-plattformar, samt en sérskild
regel i ABL som tar sikte pa den specifika situation och de exakta majoritetskrav som
Rostvérdesdirektivet foreskriver. Danmark, Finland och Tyskland behover uttrycklig reglering
mot forhindrande, medan Frankrike och Spanien behover reglera tillatligheten av
rostvardesdifferenser — Spanien genom att tillata rostvardesdifferenser och Frankrike genom
att utvidga tillatligheten till att inte endast traffa det forsta upptagandet - och infoéra forbud mot
forhindrande.

Sverige bor inte anpassa sig till den kritik som strommar frin internationellt hall genom att
infora obligatoriska solnedgdngsklausuler som himmar ett system som ldnge tjanat den
svenska bolagsstyrningsmodellen och aktiemarknaden vil, sérskilt da Sverige redan har ett
robust minoritetsskydd pa plats och sérskilt dd Rostvéirdesdirektivet ér ett tecken pa en dkad
acceptans fran internationellt hill. Regeringens forslag om genomférande pa miniminiva ligger
i linje med detta. Tvingande solnedgéngsklausuler riskerar att motverka langsiktigt dgande,
skapa kortsiktiga incitament och osdkra styrningseffekter. I stillet kan enskilda bolag anvénda
frivilliga bolagsordningsbaserade 16sningar sdsom frivilliga omvandlingsforbehall for att mota
marknadstoleransen om de sd Onskar, for att adressera krav fran investerare utan att
lagstiftningen himmar systemet med rostvédrdesdifferenser i sin helhet.

De andra undersokta medlemsstaterna bor, i samma anda, utforma system som tillater
rostviardesdifferenser med beprévade minoritetsskydd, snarare &n  obligatoriska
solnedgangsklausuler som riskerar att hdmma det rdstvardesdifferenser och
Rostvirdesdirektivet faktiskt syftar till. Den komparativa analysen visar att medlemsstaternas
val av skyddsatgirder 1 hog grad reflekterar deras historiska erfarenheter av
rostvirdesdifferenser. Danmark och Finland, som likt Sverige har en lang tradition av
rostvirdesdifferenser och didr bolag med rostvirdesdifferenser utgér majoriteten av
aktiemarknadsbolagen sett till borsvarde, har valt bort obligatoriska solnedgéngsklausuler.
Tyskland, dér noterade bolag inte tilldts infora aktier med rostvardesdifferenser forrdn i slutet
av ar 2023, har ddremot infort omfattande begriansningar. Frankrike, som forst ar 2024 tillits
infora rostvardesdifferenser for noterade bolag vid den forsta borsintroduktionen, har infort de
mest omfattande begrinsningarna av alla undersokta medlemsstater. Detta tyder pa att
medlemsstater med etablerade system for rostvirdesdifferenser har storre tilltro till sina
befintliga system for minoritetsskydd, medan medlemsstater som nyligen 6ppnat for sadana
strukturer har en mer restriktiv héallning. For att inte lata obligatoriska skyddsatgérder
undergriva Rostvirdesdirektivets mal att 6ka antalet borsnoteringar bor medlemsstater utforma
flexibla ordningar med frivilliga, bolagsordningsbaserade losningar likt de svenska
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omvandlingsforbehdllen och vél beprovade minoritetsskydd, dér den svenska modellen med
sin langa och framgangsrika erfarenhet kan verka som forebild.
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