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Abstract

This thesis analyses how Rule II.1 B of the Stock Market Self-Regulation Committee’s Rules
on Delisting of Shares at the Initiative of the Issuer (ASK 2025), in force from 1 September
2025, affects the balance between an issuer’s interest in delisting and shareholders’ interest in

continued organised trading.

A voluntary delisting creates a structural conflict of interest: the issuer may seek to reduce
costs and regulatory burden, while minority shareholders risk reduced liquidity and the loss of
the investor-protection framework associated with the listing. In Sweden, this tension has
largely been addressed through self-regulation and the rulings of the Swedish Securities Council
(Aktiemarknadsndmnden), and the previous shareholders’ meeting route was coupled with very

stringent majority requirements and therefore saw limited practical use.

The thesis answers two sub-questions: (1) in which companies, and under what
circumstances, delisting via the shareholders’ meeting under Rule II.1 B fills a need as a route
for voluntary delisting, and (2) how the design of the rule — particularly its voting requirements

— affects the minority’s ability to influence the outcome at different levels of control.

The method combines doctrinal analysis (EU law, Swedish law, issuer rulebooks and
practice) with empirical material. The empirical basis consists of 280 delistings (January 2017—
August 2025), ownership data for 546 companies traded on Swedish trading platforms in
autumn 2025, and a review of the first delistings carried out under Rule II.1 B after its entry

into force.

The analysis indicates that Rule II.1 B makes the shareholders’ meeting route more feasible
as an orderly exit mechanism — in particular for smaller companies that, under certain
circumstances, typically have a need to be able to leave the stock market. The modelling
indicates that the nine-tenths requirement is often the decisive constraint on the minority’s
ability to block a proposal, while the majority-of-the-minority condition tends to have an
independent effect mainly at very high control levels; the minority’s practical influence

therefore often depends on mobilisation and meeting participation.

Overall, the results suggest that the new rule can meet a legitimate need for voluntary
delisting, but that the level of protection varies materially with ownership structure. Against
this background, the thesis discusses, de lege ferenda, a targeted adjustment of the MoM
condition with a view to achieving a more evenly calibrated balance between issuers’ delisting

interests and shareholders’ interests in continued organised trading.
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Sammanfattning

Uppsatsen analyserar hur stimmoregeln i II.1 B i Aktiemarknadens sjdlvregleringskommittés
regler om avnotering pa emittentens initiativ (ASK 2025), som trddde i kraft den 1 september
2025, paverkar balansen mellan bolagens intresse av att avnotera sina aktier och aktiedgarnas
intresse av fortsatt organiserad handel. En frivillig avnotering innebér en intressekonflikt: for
bolaget kan en avnotering innebdra ldgre kostnader och mindre regelborda, medan
minoritetsaktieigare riskerar att det blir svérare att silja aktien och att skyddsregler kopplade
till noteringen faller bort. I svensk rétt har denna spanning i stor utstrackning hanterats genom
sjdlvreglering och Aktiemarknadsndmndens praxis, och den tidigare stimmoregeln byggde pé

mycket stringa majoritetskrav och anvandes darfor i begransad utstrackning.

Uppsatsen besvarar tva underfragor: (1) i vilka bolag och under vilka omsténdigheter
staimmoregeln i II.1 B fyller ett behov som vég for frivillig avnotering, och (2) hur
staimmoregelns konstruktion — sérskilt dess rostkrav — inverkar pa minoritetens majligheter att
paverka utfallet vid olika nivaer av kontrolldgande. Metoden kombinerar rittsdogmatisk analys
(EU-rétt, nationell ratt, emittentregelverk och praxis) med empiriskt material. Underlaget bestar
av 280 avnoteringar (januari 2017—augusti 2025), dgardata for 546 bolag noterade pa svenska
handelsplattformar hosten 2025 samt en genomgéng av de forsta tillimpningsfallen med stod
av II.1 B.

Analysen visar att ASK 2025 gor stimmoregeln mer gangbar som en ordnad uttrddesvég,
sarskilt for mindre bolag som under vissa omsténdigheter typiskt har behov av att kunna 1dmna
aktiemarknaden. Modelleringen visar att det i ménga fall ar stimmoregelns 90-procentskrav
som avgor minoritetens mojlighet att stoppa ett forslag, medan dess majority-of-the-minority-
villkor (MoM-villkor) i1 regel far ett sjdlvstindigt genomslag forst vid mycket hoga
kontrollnivaer. Minoritetens faktiska inflytande hénger dirfor ofta pd mobilisering och

deltagande pé stémman.

Sammantaget talar resultaten for att regeln fyller ett legitimt behov av att genomfora frivillig
avnotering, men ocksd att skyddsnivdn varierar tydligt med &garstrukturen. Mot den
bakgrunden diskuteras de lege ferenda en justering av MoM-villkorets utformning, i syfte att
uppnd en mer jimnt kalibrerad balans mellan bolagens avnoteringsintresse och aktiedgarnas

intresse av fortsatt organiserad handel.
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Forkortningar

ABL
AMN
ASK
ASK 2025

ESMA
FCA
FI

PO
LHF
LUA
MAR

MFN
MiFID II

MSEK
NGM
NJA
SOU
VD
VpmL

Aktiebolagslagen (2005:551)
Aktiemarknadsndmnden
Aktiemarknadens sjédlvregleringskommitté

ASK:s regler om avnotering pé emittentens initiativ

(géllande frdn och med 1 september 2025)

European Securities and Markets Authority

Financial Conduct Authority (UK)

Finansinspektionen

Initial Public Offering

Lag (1991:980) om handel med finansiella instrument
Lag (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden
Market Abuse Regulation (EU) nr 596/2014

(marknadsmissbruksforordningen)
Modular Finance Newsroom

Direktiv 2014/65/EU om marknader for finansiella
instrument och om &ndring av direktiv 2002/92/EG och
direktiv 2011/61/EU

Miljoner svenska kronor
Nordic Growth Market

Nytt juridiskt arkiv

Statens offentliga utredningar
Verkstdllande direktor

Lag (2007:528) om virdepappersmarknaden
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Vanliga begrepp

90-procentskravet

Bristsparet

Handelsplattform

Kontrolldgare
Kontrollzoner
Marknadsplats

MoM-villkor

Reglerad marknad

Majoritetskrav 1 ASK 2025 II.1 B som anger att
staimmobeslutet ska bitrddas med minst 90 procent av
savil de avgivna rosterna som de pa stéimman foretradda

aktierna.

Avnotering som aktualiseras dérfor att noteringskraven
inte langre anses uppfyllda och som drivs inom ramen
for marknadsplatsens regelverk (till exempel sanktions-
/bristforfarande).

En MTF-plattform enligt MiFID II (MTF, Multilateral
Trading Facility) — en handelsplats dir flera tredjeparters
kop- och siljintressen i finansiella instrument kan motas
och leda till avslut inom systemet enligt faststillda
regler. Handelsplattformar omfattas av ett enklare regel-
och tillsynsramverk dn reglerade marknader. I Sverige
finns tre handelsplattformar: Nasdaq First North Growth
Market, NGM Nordic SME och Spotlight Stock Market.

Aktiedgare, ensam eller tillsammans med nérstaende,

som kontrollerar minst 30 procent av bolagets rostetal.

Indelning av kontrolldgande i intervall som anvénds i

analysen (kapitel 6-7)

Samlingsbegrepp  for  reglerad marknad och
handelsplattform.

’Majority-of-the-minority”-villkoret i ASK 2025 II.1 B:
ndr det finns en kontrolligare far en majoritet av de
ovriga rosterna 1 bolaget inte ha rdstat emot

stimmobeslutet for att det ska vara giltigt.

En reglerad marknad enligt MiFID II — en handelsplats
som drivs av en marknadsoperator och dir flera
tredjeparters kop- och séljintressen 1 finansiella
instrument kan motas och leda till avslut inom systemet,

under sirskilt tillstind och tillsyn. I Sverige finns tva



Stimmoregeln

Tvangsinlosen

reglerade marknader: Nasdaq Stockholm Main Market
och NGM Main Market.

Regeln i ASK 2025 II.1 B om stimmobeslut som grund

for ansdkan om avnotering.

Inlosen av aktier enligt 22 kap. ABL nir en aktiedgare
uppnétt mer dn 90 procent av aktierna i bolaget, med
spegelritt for minoriteten att kriva att bli inlost.
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1 Inledning

1.1  Bakgrund och problemformulering

Den svenska aktiemarknaden har en viktig funktion i samhéllet genom att fordela kapital fran
aktorer som har ett dverskott till bolag som behover kapital for att investera i tillvixt. En
notering dr darfor ett kraftfullt verktyg: den kan ge tillgéng till kapital, 6ka synligheten och gora

aktiedgande smidigt genom organiserad handel och daglig prisséttning.

Noteringen har dock ett pris for de bolag som trider in pa aktiemarknaden. En notering
medfor bdde 6kade kostnader och hogre krav. For att marknaden ska fungera kravs information
som gér att lita pd. Det innebér hoga krav pa bland annat informationsgivning, intern kontroll
och regelefterlevnad. I vissa ldgen kan kostnaderna och kraven uppfattas som for hoga i
forhallande till nyttan, och bolaget kan dirfor ha legitima skil att vilja ldmna den noterade
miljon.

Nir ett bolag vill avnotera sina aktier uppstar en klassisk intressekonflikt. Bolaget, ibland pa
initiativ fran en kontrolldgare, kan vilja 1dmna marknaden for att sdnka kostnader och skapa ett
storre handlingsutrymme, samtidigt som minoriteten vill behélla en organiserad handel i aktien.
For en minoritetsaktiedgare kan en avnotering i praktiken innebéra bade att det blir svarare att

sdlja aktien och att de skyddsregler som f6ljer av noteringen inte ldngre géller.

I svensk ritt har denna konflikt frimst hanterats inom ramen for god sed pa aktiemarknaden,
framfor allt genom Aktiemarknadsndmndens uttalanden och genom kopplingen mellan
sjalvreglering och noteringsavtal. En utgangspunkt har varit att den som investerar i en noterad
aktie normalt gor det med en beréttigad forvdntan om att det kommer att finnas en organiserad
handel sé ldnge noteringskraven dr uppfyllda. Denna forviantan kan rubbas om det blir for enkelt
for bolag att Iimna marknaden. I litteraturen har det darfor framhallits att noteringen kan forstas
som ett slags dtagande: bolaget underkastar sig ett regelpaket som ocksa gor uttrddet mer
friktionsfyllt. I den meningen kan noteringen beskrivas som en “lobster trap”: nir bolaget vél
tagit sig in 1 den noterade miljon blir det svédrare att ta sig ut, vilket minskar risken for
opportunistiska avnoteringar.! Ett sddant dtagande kan i sin tur bidra till ett 6kat fortroende for

aktiemarknaden.

Samtidigt uppstar situationer dér det star klart att en noterad miljo inte léngre passar for vissa

bolag. Da skirps spanningen mellan vad som kan framstd som foretagsekonomiskt sunt for

U Jfr Rock, E., Securitites Regulation as Lobster Trap: A Credible Commitment Theory of Mandatory Disclosure,
Cardozo Law Review, vol. 23, 2002, s. 675.



bolaget — eller rentav nddviandigt for att undvika framtida obestand — och aktiedgarnas forvantan

om en fortsatt organiserad handel.

Mot denna bakgrund utvecklades under 2010-talet ett sérskilt stimmospér i
Aktiemarknadsndmndens praxis: en frivillig avnotering kunde legitimeras genom beslut pa
bolagsstimma, men bara om ett mycket strdngt kvalificerat majoritetskrav var uppfyllt.? En
avnotering kunde da motiveras av att det inte fanns ndgon betydande invéndning fran
aktiedgarna mot att lamna marknaden. Denna konstruktion gav ett mycket starkt formellt skydd
— 1 praktiken kunde en enskild nérvarande aktiedgare stoppa foOrslaget. Det hoga
majoritetskravet innebar dock en tydlig genomforanderisk, vilket minskade incitamenten att

anvinda stimmosparet, och bidrog till att regeln fick ett begrinsat praktiskt genomslag.

Den 1 september 2025 tradde Aktiemarknadens sjdlvregleringskommittés regler om
avnotering pa emittentens initiativ (ASK 2025) i kraft.? Reglerna kodifierar till stor del tidigare
praxis, men innebér ocksa en justering av stimmosparet. Majoritetskravet har utformats pa ett
annat sétt, och nir det finns en kontrolldgare tillkommer dessutom ett sirskilt majority-of-the-
minority-villkor (MoM-villkor). Med kontrolldgare avses hir en aktiedgare som, ensam eller
tillsammans med nérstadende, kontrollerar minst 30 procent av rdstetalet i bolaget. Tanken &r att
stimmobeslutet ska kunna fungera som en legitim grund for frivillig avnotering, utan att
beslutet kan drivas igenom pa ett sdtt som urholkar minoritetens stdllning. Regelverket

kompletteras dessutom av krav pé hur processen kommuniceras till marknaden.*

Regelfordndringen vécker en Overgripande fraga: hur péverkar den nya stimmoregelns
konstruktion balansen mellan bolagets intresse av att kunna avnotera sina aktier och
aktiedgarnas intresse av fortsatt organiserad handel? Nir reglerna éndras pa kort tid finns en
risk att jamvikten rubbas. Darmed aktualiseras tvéa fragor som uppsatsen tar sikte pa, och som

preciseras i ndsta avsnitt.

1.2 Syfte och fragestdllningar

Mot denna bakgrund &r syftet med uppsatsen att analysera hur stimmoregeln i II.1 B i
Aktiemarknadens sjdlvregleringskommittés regler om avnotering pa emittentens initiativ (ASK
2025) paverkar balansen mellan bolagens intresse av att avnotera sina aktier och aktiedgarnas

intresse av fortsatt organiserad handel.

2 Se Aktiemarknadsndmnden, Verksamhetsberiittelse 2016, s. 6 f.

% Se Aktiemarknadens sjilvregleringskommitté, Regler om avnotering av aktier pd emittentens initiativ (ASK
2025), géllande fran den 1 september 2025.

4 Se ASK 2025 punkterna I1.1 B (stimmoregel) och I11.1-2 (informationskrav).



For att besvara syftet behandlas foljande underfragor:

1. For vilka bolag, och under vilka omsténdigheter, fyller stimmoregeln ett behov som vig
for frivillig avnotering?
2. Hur inverkar stimmoregelns konstruktion — sérskilt dess rostkrav — pad minoritetens

mdjligheter att paverka utfallet vid olika nivaer av kontrolldgande?

1.3 Avgréansningar

Uppsatsen avgransas till frivilliga avnoteringar i den meningen att avnoteringen grundas pa
bolagsstimmans beslut. Fokus ligger pa stimmoregeln i ASK 2025 II.1 B och regelns funktion
som minoritetsskydd, sérskilt genom de uppstdllda majoritetskraven (90-procentskravet och
MoM-villkoret).

Uppsatsen omfattar inte en analys av uttrdden ddr avnoteringen i praktiken &dr en foljd av (i)
ett offentligt uppkdpserbjudande med efterfoljande tvangsinlosen eller (ii) marknadsplatsens
sanktions- eller bristforfarande. Dessa uttrddesvdgar behandlas endast Gversiktligt som
bakgrund och jimforelse, i syfte att tydliggora i vilka situationer en avnotering med stod av
staimmoregeln i II.1 B faktiskt blir relevant.

Vidare behandlas inte prospektregler, svensk kod for bolagsstyrning, flaggningsregler,
informationsgivning (MAR) och andra aktiemarknadsrattsliga skyddsregler annat &n
oversiktligt, i den man det behdvs for att beskriva vilket aktiemarknadsréttsligt skydd som foljer
av noteringen och ddrmed ge kontext till den intressekonflikt som uppstar vid avnotering.

Uppsatsen behandlar inte heller fragor om vilket bolagsorgan som dr behdrigt att fatta beslut
om avnotering, och omfattar inte skadestiands- eller andra ansvarsfragor kopplade till
avnotering. Inte heller behandlas frdgor om G&verprovning av beslut om notering eller
avnotering, eller andra beslut som &dr direkt knutna till noterings- respektive

avnoteringsprocessen.

1.4  Disposition

Uppsatsen dr disponerad utifran en ambition att rora sig fran det stora till det lilla. Det tar sig
uttryck pa tvd olika sitt. For det forsta foljer framstillningen ett livscykelperspektiv: fran varfor
bolag noteras och vilka krav noteringen innebér, via vilka skyddsintressen som etableras i den
noterade miljon, bolagens motiv for avnotering, till den intressekonflikt som uppstdr nér ett
bolag vill limna marknaden till den reglering som blir aktuell vid avnotering. For det andra ror

sig den rittsdogmatiska analysen nedat genom normnivaerna, frin ett dvergripande perspektiv



om behovet av reglering pé kapitalmarknaden till mer konkreta normkéllor i traditionell

normhierarkisk ordning: EU-rétt och nationell rétt, vidare till emittentregelverk och god sed.

Uppsatsen dr uppbyggd for att stegvis besvara syftet: hur stimmoregeln i ASK 2025 I1.1 B
paverkar balansen mellan bolagens intresse av att avnotera sina aktier och aktiedgarnas intresse
av fortsatt organiserad handel. Framstillningen ror sig fran rittsliga utgdngspunkter, via en
empiriskt grundad kontext av nér frivilliga avnoteringar faktiskt ar aktuella, till en analys av
hur majoritetskraven i II.1 B slar i praktiken mot de &garstrukturer som forekommer bland
mindre bolag pa handelsplattformarna.

Kapitel 2—4 etablerar uppsatsens bakgrund och rittsliga utgdngspunkter. Forst behandlas
oversiktligt varfor kapitalmarknaden &r viktig ur ett samhallsperspektiv och behovet av
reglering. Dérefter redogdrs for hur noteringar regleras och vilka intressen som stér pa spel nar
handeln upphdor. Till sist beskrivs den réttsliga ramen for frivilliga avnoteringar samt innebdrden
av ASK 2025 och dess koppling till god sed och Aktiemarknadsndmndens praxis. Dessa kapitel
utgdr ett teoretiskt basblock som bygger upp en forstielse for den intressekonflikt som en

avnotering innebir och varfor stimmoregeln 1 I1.1 B utgdr ett centralt analysobjekt.

Kapitel 5 besvarar den fOrsta underfrigan genom att ge en praktisk kontext till
staimmoregelns tillimpningsomrade. Med utgangspunkt i ett eget sammanstillt material dver
avnoteringar fran perioden 2017—augusti 2025 analyseras monster i vilka bolag som ldmnar
marknaden, frn vilka marknadsplatser och genom vilka uttrddesvégar. Resultatet anvinds for
att ringa in for vilka bolag, och under vilka omstindigheter, stimmoregeln fyller ett behov som

vég for frivillig avnotering.

Kapitel 6 besvarar den andra underfrdgan genom en modellering av majoritetskraven i II.1
B. Analysen klargor vilka trosklar som foljer av 90-procentskravet och MoM-villkoret vid olika
nivaer av kontrolligande och illustrerar dirmed minoritetens praktiska mdjligheter att pdverka

utfallet vid omrdstning pd bolagsstimman.

Kapitel 7 for samman resultaten fran kapitel 5 och 6 och provar dem mot hur
dgarstrukturerna faktiskt ser ut i de bolag dér stimmoregeln frimst blir aktuellt. Kapitlet
analyserar dels fordelningen av huvudégarens rostandelar i bolag pd handelsplattformarna, dels
erfarenheter fran de forsta tillimpningsfallen efter att ASK 2025 trétt i kraft. Mot denna
bakgrund diskuteras hur den samlade bilden péverkar beddmningen av balanspunkten mellan
bolagens avnoteringsintresse och aktiedgarnas intresse av fortsatt handel. I ett avslutande
avsnitt diskuteras — de lege ferenda — hur majoritetskraven i II.1 B skulle kunna kalibreras for

att uppné en mer dndamalsenlig balans.



1.5 Metod och material

1.5.1 Metodansats

Uppsatsen har en i grunden rittsdogmatisk ansats. Med réttsdogmatisk metod avses hér att
rekonstruera vad som foljer av géllande rétt i den aktuella fragestillningen, med utgdngspunkt
i de allmint accepterade rittskéllorna.® Syftet ar att systematisera och analysera vad som foljer
av gillande regler och god sed vid frivilliga avnoteringar, med sérskilt fokus pa stimmoregeln
1 ASK 2025 II.1 B och regelns majoritetskrav. Analysen tar sin utgangspunkt i ASK 2025 samt
1 Aktiemarknadsndmndens uttalanden som ett tolkningsunderlag for vad som anses folja av god

sed pa aktiemarknaden.

For att besvara uppsatsens underfragor kompletteras den réittsdogmatiska analysen med ett
rattsanalytiskt uppldgg.® Den svenska litteraturen behandlar frivilliga avnoteringar — och
staimmobeslut som grund for frivillig avnotering — i begrénsad utstridckning pa ett sitt som gor
det mojligt att bedoma nér staimmoregeln fyller ett behov. Dérfor anvénds ett empiriskt underlag
for att beskriva typfall och monster och pd s sitt sdtta normanalysen i ett praktiskt

sammanhang.’

Det réttsanalytiska inslaget innebér att analysen inte stannar vid att faststilla norminnehallet.
Det belyser ocksa hur stimmoregelns rostkrav kan inverka pd minoritetens faktiska inflytande
vid olika nivder av kontrolligande. Som bakgrund och stdd till den empiriska forskningen
anvinds dven relevant finansiell och rittsekonomisk forskning om monster kring noteringar

och avnoteringar.

Darutover anvdnds den brittiska motsvarigheten till stimmoregeln som ett begransat
komparativt jimforelseobjekt.® Valet motiveras av att svensk sjdlvreglering pé aktiemarknaden
historiskt utvecklats i ndra dialog med brittiska forebilder, sérskilt pa takeover-omradet, och att
svenska sjdlvregleringsorgan har formats med den brittiska Takeover Panel som central
referenspunkt.”® Jimforelsen avser fraimst stimmoregelns majoritetskrav — rosttrosklar och
MoM-mekanik — det vill sdga hur beslutsvillkor och minoritetsskydd &r konstruerade och vilka
effekter konstruktionen far vid olika nivéer av kontrolldgande. I den mén analysen gar vidare
till att bedoma stimmoregelns konsekvenser och diskutera alternativa konstruktioner &r

uppsatsen dven kritiskt inriktad i den mening som beskrivs av Kleineman.!?

5 Jfr Kleineman, J., Rittsdogmatisk metod, i: Juridisk Metodlira, Nidv, M. & Zamboni, M. (red.), 2 uppl.,
Studentlitteratur, 2018, s. 21 ff.

¢ Jfr Sandgren, C., Rdttsvetenskap for uppsatsforfattare, 6 uppl., 2025, Norstedts Juridik, s. 54 ff.
7 Jfr Sandgren 2025, s. 58 ff.

8 Jfr Sandgren 2025, s. 63 f.

® Jfr Munck, J., Sjélvregleringen pd viirdepappersmarknaden, JT nr 3 2006/07, s. 559.

19 Jfr Kleineman 2018, s. 35 f.



1.5.2 Normkillor

Normkaéllorna 1 uppsatsen utgdrs av EU-rétt och svensk ritt samt den sjdlvreglering och praxis
som préglar den svenska aktiemarknaden. P4 EU-niva beaktas framfor allt MiFID II'! med
tillhdrande rattsakter. I svensk rétt behandlas frdmst lagen om vardepappersmarknaden (VpmL)
och aktiebolagslagen (ABL). Dérutdver anvinds dven marknadsplatsernas emittentregelverk
som har en viktig praktisk funktion d& de i hog grad anger de villkor och den process som giller

for bolaget i dess 16pande verksamhet och didrmed ser till att regelverket efterlevs.

Pa omrédet for avnoteringar star sjilvregleringens normer i fokus. Den centrala normkéllan
1 uppsatsen dr Aktiemarknadens sjdlvregleringskommittés regler om avnotering pa emittentens
initiativ (ASK 2025), med tyngdpunkt pa staimmoregeln i II.1 B. For att forsta regelns funktion
och skyddsdndamal beaktas dven Aktiemarknadsndmndens uttalanden och den praxis som
uttalandena ger uttryck for. Den tidigare praxisen anvinds hir som en referensram: den visar
vilka intressekonflikter och skyddsbehov som har identifierats &ver tid och som den nya
stimmoregeln tar sikte pa att hantera. Detta blir sdrskilt viktigt eftersom ASK 2025 saknar
offentliga forarbeten. For att kunna bedoma hur stimmoregeln dr ténkt att fungera — och vilka
problem den ska motverka — kravs dédrfor en forstaelse av den utveckling som foregick ASK
2025 och hur éldre praxis hanterade de behov och intressekonflikter som aktualiseras vid

frivillig avnotering.

Aven om ASK 2025 och AMN:s uttalanden utgér sjélvreglering och inte ir bindande ritt i
formell mening, har de i1 praktiken betydande normerande verkan genom kopplingen till
marknadsplatsernas noteringsavtal, emittentregelverk och sanktionssystem. Denna koppling
har ocksa beaktats 1 rdttstillimpningen, dir inregistrerings-/noteringsavtal inte enbart
behandlats som privatrittsliga avtal utan som instrument for att uppritthilla god aftdrssed och
marknadens funktion.!> Mot den bakgrunden blir sjdlvregleringen en naturlig utgdngspunkt nar

géllande ratt om frivilliga avnoteringar ska konstrueras.

1.5.3 Material, datakéllor och analysupplagg

Det empiriska underlaget som presenteras i kapitel 5 bestér av en egen sammanstéllning av 280
svenska bolag som har avnoterats fran svenska marknadsplatser under perioden 1 januari 2017—
31 augusti 2025. Perioden har wvalts eftersom Aktiemarknadsndmnden 1 sin
verksamhetsberittelse 2016 lyfte fram bolagsstimmobeslutet som en legitimerande grund for

att besluta om frivillig avnotering.!3 Materialet har darfor avgrénsats till tiden efter 2016.

! Europaparlamentets och rddets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella
instrument och om &ndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61EU (MiFID II).

12 Jfr NJA 1985 s. 343.
3 Se AMN 2016, s. 6 f.



I kapitel 5 anvinds materialet for att beskriva typfall och mdnster bland tidigare genomforda
avnoteringar. Syftet dr att ge en empiriskt grundad bild av i vilka bolag och under vilka
omstandigheter frivilliga avnoteringar kan aktualiseras, och dirigenom beddma nir
staimmoregeln i II.1 B fyller ett behov som vég for frivillig avnotering (vilka bolag traffas?”).
Materialet anvédnds deskriptivt och syftar inte till att faststélla kausala forklaringar i enskilda
fall.

For @ndamaélet har uppgifter om avnoterat bolag, avnoteringsdatum, marknadsplats och
borsvirde hamtats fran Holdings. For att verifiera avnoteringarna och for att klassificera
uttrddesvég har materialet kompletterats med bolagens pressmeddelanden via Modular Finance
Newsroom (MFN). Vid behov har dven information hémtats fran marknadsplatsernas
marknadsmeddelanden. Uppgifter om historiska noteringar har inhédmtats fran Affarsvirldens
tjanst "[PO-guiden”. Uppgifterna har sammanstillts och bearbetats i Excel. Tabeller och grafer

har skapats 1 webbtjdnsten Datawrapper.

Kapitel 6 bygger pa en modellering av majoritetskraven i II.1 B. Modelleringen utgar fran
rostandelar och visar vilka trosklar som foljer av 90-procentskravet och MoM-villkoret vid
olika nivder av kontrolldgande. Syftet &r att synliggora regelns beslutslogik genom flera
forenklade exempel och illustrationer Over regelns verkan (“hur fungerar regeln?”). Den
brittiska stimmoregeln anvénds som jamforelseobjekt for att ge en kontrast mot den svenska
regeln och dérigenom &nnu tydligare belysa den svenska regelns effekter. Modelleringen av
troskelvdrden — och framtagandet av grafer — har utforts i Excel.

For analysen av kontrolldgande 1 kapitel 7 anvénds dgardata fran Holdings avseende
dgarforhallanden per 30 september 2025. I forekommande fall har hénsyn tagits till
rostvirdesdifferentierade aktier genom att rostandelar berdknats utifrdn Holdings uppdelning
av aktieserier. Holdings gruppering av dgare har foljts, vilket innebér att rostandelen i vissa fall
avser en dgarkrets ddr indirekta innehav och familjemedlemmars innehav kan inga. Uppgifterna
har inhdmtats under perioden 5-15 november 2025 och avser bolag som var noterade pa
svenska handelsplattformar per 5 november 2025. Materialet anvénds for att undersoka hur
vanligt det dr att bolag pa handelsplattformarna hamnar i de kontrollzoner som identifieras i
kapitel 6. Pa s& sitt sitts de friktioner som modelleringen pekar pa i relation till hur
dgarstrukturerna faktiskt ser ut i verkligheten. Materialet har sammanstéllts i Excel och

histogrammet (figur 7.1) har tagits fram i Datawrapper.

I kapitel 7 analyseras dven avnoteringar som genomforts med stod av stimmoregeln i II1.1 B
under perioden 1 september—1 december 2025. Dessa fall har identifierats genom sdkningar i
Modular Finance Newsroom (MFN), dér bolagens pressmeddelanden publiceras. Sokningarna
har gjorts pa relevanta nyckelord som “avnotering”, ”ASK” och “avnoteringsreglerna”. Mot
bakgrund av att frekvensen av avnoteringar enligt II.1 B under perioden har varit ldg bedoms

sokningen tidcka samtliga relevanta fall. Uppgifter har samlats in om bolagens bakgrund,



angivna motiv och finansiella stéllning, som inhdmtats via bolagens pressmeddelanden (MFN).
Uppgifter om borsvirde, dgarspridning och dgarandelar har himtats frdn Holdings. Materialet
har sammanstéllts i Excel och tabellen har utformats i Datawrapper. Antalet tillimpningsfall
under perioden dr begrinsat (sex fall) och materialet anvinds darfor framst for att ge en

illustrativ bild av hur den nya regeln hittills har anvénts.

1.5.4 Anvindning av generativ Al

Generativ Al (ChatGPT) har anvints i begrinsad omfattning som sprakligt stod, framst for att
forbattra lasbarhet, meningsbyggnad och formuleringar i egenforfattad text. Anvandningen har
inte omfattat att generera materiellt innehdll, argumentation eller analys som presenteras som
forfattarens eget arbete. Forfattaren ansvarar for samtliga formuleringar i den slutliga texten
och har granskat samt bearbetat eventuella sprakforslag innan de inforts. Generativ Al har inte

anvénts som kélla; uppsatsens faktauppgifter och hdanvisningar grundas pé originalkéllor.

1.6  Forskningsldge

Det finns begridnsad svensk réttsvetenskaplig litteratur som specifikt behandlar frivilliga
avnoteringar. Internationellt finns ddremot en omfattande litteratur om bland annat motiv till
notering respektive avnotering och komparativa jamforelser av rittsliga mekanismer for att
hantera fragestéllningar som uppkommer i samband med avnotering. Nedan foljer en kort

oversikt over ndgra svenska artiklar med sdrskild relevans for avnotering.

Erik Lidman publicerade 2024 artikeln Om avnotering enligt svensk rdtt'*. Artikeln ger en
strukturerad Oversikt av den svenska regleringen kring avnotering (ABL, VpmL/MiFID II,
marknadsplatsernas regelverk och praxis fran Aktiemarknadsnimnden) och kompletterar med
en komparativ utblick. Lidman framhaller sdrskilt att regleringen saknat ett samlat grepp och
att frdgan blivit mer angelégen i takt med att antalet mindre noterade bolag 6kat, ofta med svag
likviditet 1 aktien.

Bjorn Kristiansson publicerade 2006 artikeln Avnotering efter ansékan av bolaget. 1’
Kristiansson behandlar fragor som aktualiseras nir bolaget sjilvt ansdoker om avnotering, bland
annat vilket bolagsorgan som bor fatta beslutet, processuella fragor samt kopplingen till
aktiebolagsrattsliga regler som generalklausulerna.

4 Lidman, E., Om avnotering enligt svensk riitt, Nordisk Tidsskrift for Selskabsret (NTS), nr. 4, 2024, s. 240-263.

15 Kristiansson, B., Avnotering efter ansékan om bolaget, Nordisk Tidsskrift Selskabsret (NTS) nr. 3, 2006, s. 32—
44,



Sofie Krook diskuterar 1 artikeln Avnotering av aktier registrerade pa en bors eller annan
marknadsplats — en bolagsstimmo- eller styrelsefrdga?'® vem som bor fatta beslutet att ansoka
om avnotering och argumenterar for att frigan bor understéllas bolagsstimman, med hinvisning

till beslutets langtgadende konsekvenser for aktiedgarna.

Urban Bavestam och Anders Lindblad replikerar Krook i 7ill fragan om bolagsstimman har
en oskriven exklusiv kompetens — dvensom fragan om stimman i sa fall har ensamrdtt att
besluta om avnotering'’ och ifragasitter om det finns en oskriven exklusiv stimmokompetens

utover ABL, samtidigt som de pekar pa att god sed kan tala for att stimman 4nd4 involveras.

Denna uppsats tar vid dar den svenska diskussionen hittills varit tunn. ASK 2025 é&r
fortfarande en ny reglering och det &r &nnu tidigt att dra langtgéende slutsatser om regelverkets
effekter 1 praktiken. Uppsatsens bidrag ér dels att tillfora ett empiriskt underlag som gor det
mdjligt att beskriva i vilka bolag och under vilka omsténdigheter frivilliga avnoteringar typiskt
aktualiseras, dels att analysera hur stimmoregelns konstruktion — sérskilt dess rostkrav — kan

inverka pa minoritetens mojligheter att paverka utfallet vid olika nivéer av kontrolldgande.

16 Krook, S., Avnotering av aktier registrerade pd en bors eller annan marknadsplats — en bolagsstimmo- eller
styrelsefraga?, JT 2006/07, s. 854-861.

17 Bavestam, U. & Lindblad, A., Till frdgan om bolagsstimman har en oskriven exklusiv kompetens — ciivensom
fragan om stdmman i sd fall har ensamrditt att besluta om avnotering, JT 2007/08, nr. 1, s. 224-231.



2 Behov av reglering pa kapitalmarknaden

Enkelt uttryckt kanaliserar kapitalmarknaden kapital frén aktorer med ett finansiellt 6verskott
till aktorer med ett finansieringsbehov, sa att kapitalet kan anvdndas for produktiva
investeringar som over tid bidrar till innovation och tillvéxt. Dessutom fyller kapitalmarknaden
en riskfordelande funktion: genom att risk sprids mellan manga investerare gir det att
genomfora investeringar som i méanga fall skulle vara svéra att béra for ett fital aktorer, antingen
for att de dr for riskfyllda eller for att de krdver sa stora resurser. Kapitalmarknaden utgor
ddrmed en central del av samhillsekonomin, genom att kapital kan styras till mer produktiva

verksamheter.!8

Aven om kapitalmarknadens funktion dr samhéllsekonomiskt viktig bygger den pé en skor
forutséttning: att investerare faktiskt vagar stélla sitt kapital till forfogande. Aktiehandel sker 1
en standardiserad och till stor del anonym milj6. Det innebér att investerarskyddet sillan skapas
genom forhandling i den enskilda transaktionen, utan genom spelregler som gor att marknaden
uppfattas som ordnad och tillforlitlig. Om investerare bedomer att det finns betydande
informationsskillnader — och att sddana skillnader dessutom utnyttjas pé ett otillborligt sétt —
paverkas viljan att delta pd marknaden och handeln riskerar att tunnas ut. Det mérks genom att
likviditeten forsamras och kapitalkostnaden stiger, eftersom investerare kraver kompensation

for den 6kade osikerheten.!?

Ett skdl till att kapitalmarknaden inte alltid “loser problemen sjilv” dr
informationsasymmetri, det vill sdga att vissa aktorer har mer eller béttre information &n andra.
Akerlof visar i sin klassiska analys hur informationsskillnader kan ge upphov till negativt urval
(adverse selection) — ndr kopare inte kan skilja hog kvalitet fran 18g kvalitet tenderar priset att
spegla en genomsnittlig kvalitet, vilket gor att sdljare av varor med hog kvalitet drar sig ur
marknaden. P& sikt riskerar da varor av sdmre kvalitet att trdnga ut varor av hogre kvalitet.
Foljden kan bli att handeln minskar och, i extremfall, att handel i varor av hog kvalitet 1

praktiken upphdr. Podngen ér att osidkerhet om kvalitet — och risken for ohederligt beteende —

18 Se SOU 2006:50, En ny lag om viirdepappersmarknaden, s. 134 ff., 138 ff.; Jfr Sevenius, R. & Ortengren, T.,
Introduktion, i: Borsrdtt, 3 uppl., 2012, Studentlitteratur, s. 27 ff.; Jfr Sjoman, E., Fortroende och effektivitet i
kapitalmarknadsrdtten, SVIT, 2023, s. 765 ff.

9 Jfr Sjoman 2023, s. 767 ff.; Akerlof, G., The Market for "Lemons”: Quality Uncertainty and the Market
Mechanism, The Quarterly Journal of Economics, vol. 84, no. 3, 1970, s. 489 ff.; La Porta, R., Lopez-de-Silances,
F., Schleifer, A. & Vishny, R., Investor protection and corporate governance, Journal of Financial Economics, vol.
58, 2000, s. 15 f.
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inte bara skadar enskilda transaktioner. Den kan ocksa tranga undan legitim handel och ddrmed

undergridva marknadens funktionssitt.?

Kapitalmarknadsritten kan ses som ett svar pa den typen av negativ spiral. Sjdman beskriver
tvd grepp som aterkommer i regleringen. Det ena dr transparens: regler som minskar
informationsskillnaderna genom krav pa l16pande och standardiserad informationsgivning. Det
andra 4r missbruksforbud: regler som begriansar mdjligheten att utnyttja kvarvarande
informationsfordelar pa ett sdtt som skadar fortroendet, med insiderhandel som tydligt exempel.
Syftet dr inte att investerare ska skyddas fran att gora déliga afférer i allmédnhet — kommersiell
risk ar en naturlig del av aktieigande — utan att investerare i mindre grad ska behova riskera att
marknaden missbrukas av dem som vet mer. Regleringen riktar sig alltsd inte mot risken i sig,

utan mot risken for ojaimna spelregler som undergréiver allménhetens fortroende.?!

Utdver informationsproblemet finns en annan konflikt som blir sirskilt tydlig i bolag med
koncentrerat dgande: spanningen mellan kontrolligare och minoritetsaktiedgare. Den som
kontrollerar rosterna kan ocksa styra bolagets beslut — och det skapar ett utrymme for beslut

som kan ge privata fordelar.??

Hir blir minoritetens skyddsbehov mer konkret: i ett noterat bolag har minoriteten i
praktiken ett viktigt skydd i att aktien normalt kan séljas pa en fungerande marknad och att
bolaget dr bundet av noteringens krav pad insyn och ordnade former. Nér en avnotering
aktualiseras fordndras forutsittningarna. Uttrddet ur den noterade miljon innebér typiskt sett att
likviditeten forsdmras och att flera av noteringens “skyddslager” faller bort. I ett sddant lige
kan minoriteten hamna i ett utsatt ldge och minoritetsfortryck kan ta sig olika uttryck. Det kan
handla om utsvéltning (starve-out), ddr minoriteten blir kvar i ett 4gande som gradvis blir
mindre attraktivt, utkrimning (squeeze-out), dir minoriteten pressas att limna, eller utfrysning
(freeze-out), dér minoriteten marginaliseras och far ett mer formellt men praktiskt begransat
inflytande.?® Detta behover inte intréffa i varje avnoteringssituation, men mojligheten finns —
sarskilt ndr kontrollen ar koncentrerad — vilket forklarar varfor notering och avnotering behover
regleras. Syftet ar att skapa jimnare spelregler och dirmed uppritthalla fortroendet for
marknaden.

Mot bakgrund av denna dversiktsbild behandlas i nésta kapitel vad notering innebér, varfor

bolag viljer att noteras och hur regleringen pa omrédet ser ut.

20 Jfr Akerlof 1970, s. 489 ff.
2L Jfr Sjoman 2023, s. 767 f.

22 Jfr Kraakman, R., Armour, J., Davies, P., Enriques, L., Hansmann, H., Hertig, G., Hopt, K., Kanda, H.,
Pargendler, M., Ringe, W.-G. & Rock, E., The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional
Approach, 3 uppl., 2017, Oxford University Press, s. 29 f.

23 Jfr Milberg, L. & Sevenius, R., Minoritetsskydd pé aktiemarknaden, i: Borsrtt, Sevenius, R. & Ortengren, T.
(red.), 3 uppl., 2012, Studentlitteratur, s. 329 f.
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3 Notering — upptagande till handel

3.1 Inledning

I detta kapitel beskrivs noteringsprocessen som en utgdngspunkt for den fortsatta analysen av
avnoteringar. Vid en frivillig avnotering lamnar bolaget den reglerade struktur som en notering
innebér. For att kunna bedoma vilka intressen som star mot varandra nir ett bolag vill avnotera
sin aktie behover dirfor forst klarldggas vilka motiv som ligger bakom en notering och vilket

regelverk som bolaget trider in i nér aktierna tas upp till handel.

Det kan vid forsta anblicken verka bakvént att ligga tyngdpunkten pd noteringsregleringen
1 en uppsats om avnoteringar. Anledningen &r att regleringen av avnoteringar har en nira
koppling till noteringsregleringen. Ett vanligt skél till avnotering &r att noteringskraven brister
och dessa krav kan ocksa sdgas utgora bolagets “pris” for att f4 de fordelar som en notering kan
medfora. Genom att forst beskriva vad en notering faktiskt innebdr — bade for bolaget och

aktiedgarna — skapas en referensram for den fortsatta analysen av avnoteringsprocessen.

Kapitlet borjar med att oversiktligt redogora for varfor bolag viljer att notera sin aktie
(avsnitt 3.2) och for den terminologi som anvénds i uppsatsen kring vissa begrepp (avsnitt 3.3).
Direfter behandlas oOversiktligt de aktiebolagsrittsliga grundforutsattningarna for notering
(avsnitt 3.4).

Avsnitt 3.5 beskriver den dvergripande regleringen for noterade bolag. Oversikten utgar frin
EU-ritten i form av MiFID II och VpmL med fokus pa marknadsplatsernas emittentregelverk,
inklusive krav pd spridning och likviditet, organisation, finansiell historik, rapportering,
informationsgivning och sanktionssystem. Avslutningsvis analyseras i avsnitt 3.6 hur dessa
regler tillsammans bildar ett aktiemarknadsréttsligt minoritetsskydd som laggs utanpd det

minoritetsskydd som f6ljer av aktiebolagslagen.

3.2 Motiv till notering

Bolag kan ha olika motiv for en notering, och ofta sammanfaller flera skl samtidigt. Skélen
kan ocksé ofta kopplas till den fas bolaget befinner sig i. Ett vanligt motiv &r behovet av
riskkapital. En notering ger tillgang till kapitalmarknaden och bolaget kan ddrmed finansiera

12



tillvaxtsatsningar, till exempel utveckling av nya produkter.>* En notering innebar ofta 6kad
granskning och transparens vilket kan stirka fortroendet for bolaget. Den 6kade synligheten
kan 1 sin tur underlitta rekrytering och relationer till kunder, leverantorer och andra intressenter.
En noterad aktie prissitts dessutom lopande av marknaden, vilket kan gora det enklare att
utforma incitamentsprogram for anstillda och ledningspersoner, eftersom virdet pd till exempel

teckningsoptioner kan knytas direkt till aktiekursen.?

Ett annat motiv ar att noteringen kan underlitta vid foretagsforvarv. Ett noterat bolag kan ta
in kapital for att finansiera forvirv men dven anvédnda egna aktier som betalningsmedel. Ett
forvarv genomfors dd vanligtvis som en riktad emission till séljarna, som ddrmed blir dgare 1
det noterade bolaget. Mojligheten att betala med aktier finns visserligen &ven i privata bolag,
men den noterade aktien &r i regel mer likvid och har ett tydligt marknadsvérde, vilket ofta gor

den mer attraktiv som betalningsmedel.?

En notering ger dven befintliga dgare en mojlighet att gora en exit. I stillet for att sdlja hela
bolaget i en privat affar kan dgarna over tid minska sitt innehav, samtidigt som de kan fortsitta

vara verksamma i bolaget.

Noteringens fordelar kan forstds som en nyttosida, medan noteringen samtidigt innebér ett
intrdde 1 ett aktiemarknadsrittsligt system med krav och sanktioner. Denna balansgang ar
central 1 den fortsatta analysen. Nér bolaget inte langre har realistiska fOrutséttningar att
anvinda kapitalmarknaden for sin finansiering minskar nyttan av noteringen, samtidigt som

kostnaderna och regelbdrdan bestér.

3.3  Begrepp och terminologi

I vardagligt tal talar man ofta om att ett bolag “borsnoteras”, ”gor en IPO”?7 och dérefter
“handlas pa borsen”. Den aktiemarknadsrittsliga terminologin ser annorlunda ut. I juridisk
mening talar man om att aktier tas upp till handel pd antingen en reglerad marknad eller en
handelsplattform. For en privat smésparare har denna skillnad ingen praktisk betydelse — aktier

handlas via samma ndtméklare och med samma courtage — men i regelverken ar det en skillnad.

24 Jfr Ortengren 2012, s. 104; Bancel, Franck & Mittoo, Usha R., Why do European Firms Go Public?, European
Financial Management, vol. 15, no. 4, 2009, s. 861 f.

25 Jfr Ortengren 2012, s. 106 f.; Bancel & Mittoo 2009, s. 852 f., 864 f.
26 Jfr Ortengren 2012, s. 105 f.; Bancel & Mittoo 2009, s. 862.

27 En IPO (Initial Public Offering) ér ett publikt erbjudande av aktier, ofta i form av en spridningsemission, i syfte
att uppna den dgarspridning som krévs for att aktien ska kunna noteras (tas upp till handel) pa en marknadsplats.
En notering kan genomforas dven utan IPO, exempelvis om aktien redan har tillricklig spridning bland
allménheten. I praktiken anvinds begreppen [PO och borsnotering ofta som synonymer, med de avser egentligen
olika moment: det offentliga erbjudandet att teckna aktier respektive sjdlva noteringen/upptagandet till handel. Jfr
Ortengren 2012, s. 102.
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I EU-rdtten anvinds begreppet “upptagande till handel” for vad som normalt kallas
notering.?® Nar handeln upphér talar EU-rdtten i stéllet om att finansiella instrument “avfors

fran handel”.?’

I svensk rétt anvidnds begreppet upptagande till handel for bade reglerade marknader och
handelsplattformar. 3° Nar handeln upphor gors en terminologisk étskillnad: pé reglerade

9931

marknader talar man om “avnotering””’, medan man pa handelsplattformar anvinder uttrycket

»avforande fran handel”.32

I ASK 2025 anvénds genomgdende termerna “noterade bolag” och ”avnotering” for samtliga
svenska marknadsplatser.>® I uppsatsen anvinds frimst samma terminologi, eftersom det ger ett
bittre sprakligt flyt och inte paverkar de materiella analyserna. Nar den bakomliggande

regleringen beskrivs anvénds dock de begrepp som forekommer i respektive regelverk.

P& EU-niva skiljer man mellan reglerade marknader och multilaterala handelsplattformar*

(Multilateral Trading Facilities, MTF). I svensk rétt och i ASK 2025 anvinds uttrycken

35

handelsplattform som motsvarighet till MTF. Bdde reglerade marknader och

handelsplattformar betecknas i EU-rdtten som “handelsplatser” 3. T svensk rétt anvéinds framfor

allt uttrycket “handelsplats” 37

9938

, medan ASK 2025 anvénder det mer allmédnna uttrycket

“marknadsplats

I uppsatsen anvinds uttrycken reglerad marknad och handelsplattform for de tva

kategorierna av handelsplatser, samt marknadsplats som ett samlingsbegrepp for bada.

3.4  Aktiebolagsrittsliga forutsdttningar for notering

Innan ett bolags aktier kan tas upp till handel pd en marknadsplats behdver vissa
aktiebolagsrattsliga grundforutsittningar vara uppfyllda. De handlar delvis om formalia, men

28 Se art. 51 i Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU (MiFID I1) dér uttrycket ”upptagande till handel”
anvénds for reglerade marknader. For handelsplattformar (MTF) reglerar i stdllet i art. 18.2 vilka finansiella
instrument som far handlas pé plattformen, utan att samma terminologi anvénds.

29 Se art. 32 och 52 i MiFID II. Begreppet giller vid avforande av ett finansiellt instrument frdn savil reglerad
marknad som MTF-plattformar.

30'Se 15 kap. 2 § forsta stycket VpmL.

31'Se 15 kap. 11 § forsta stycket VpmL.

32 Se 11 kap. 12 § forsta stycket VpmL.

33 Jfr ASK 2025, punkten I.3.

34 Se art. 4.1.22 MiFID I1.

35 Se 1 kap. 4 b § VpmL och ASK 2025, punkten 1.3.
36 Se art. 4.1.24 MiFID I1.

37Se 1 kap. 4b § VpmL.

38 Jfr till exempel inledningstexten i ASK 2025 dir det anges att
fran en svensk marknadsplats.”.

2

... ndr ett bolag avser att ansoka om avnotering
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har ocksé en tydlig koppling till den funktion som noteringen fyller: att skapa en ordnad handel

dér dgandet kan registreras tillforlitligt och dir aktien i praktiken gér att omsitta.

En notering forutsatter att bolaget ar publikt, eftersom det dr den bolagsform som kan vinda
sig till allménheten med erbjudanden om att teckna aktier.?® Ett privat bolag som vill noteras

t40

behover déarfor omregistreras till publikt™, vilket sker genom en @ndring av bolagsordningen

och efterfoljande registrering hos Bolagsverket.*!

Vidare behover aktierna vara registrerade i ett system for avstimning och dgarregistrering
hos en virdepapperscentral. Genom ett avstimningsforbehall 1 bolagsordningen blir bolaget ett
avstdmningsbolag, vilket gér det mojligt att hantera 16pande dgarfordndringar 1 takt med att

handel i aktien sker.*?

Aktien behdver dessutom vara fritt dverlatbar*® och forbehéll som begriansar overlatelsen i
bolagsordningen &r dirfor svara att forena med en organiserad handel. Detta har dven betydelse
for minoritetsskyddet: fri dverlatbarhet gor det mojligt for en missndjd aktieéigare att i sista

hand “rosta med fotterna” genom att sélja aktierna pad marknaden.*

3.5 Raittslig ram vid notering

3.5.1 Reglerad marknad och handelsplattformar

Regleringen av noteringar utgér fran ett EU-réttsligt ramverk, framfor allt MiFID II med
tillhorande rittsakter. Reglerna har inforlivats i svensk rétt genom lagen (2007:528) om

vardepappersmarknaden (VpmL) och utgar frin en indelning efter typ av handelsplats.

MiFID II definierar ett multilateralt system som ett system dir flera tredje parters kop- och
sdljintressen i finansiella instrument kan interagera inom systemet. En handelsplats kan vara en
reglerad marknad, en handelsplattform (Multilateral Trading Facility, MTF) eller en OTF-

plattform. *° T uppsatsen behandlas endast reglerade marknader och handelsplattformar.

3 Se 1 kap. 7 § ABL.

40°Se 26 kap. 1 § ABL med hinvisning till 7 kap. ABL. 1 7 kap. 42 § ABL anges huvudprincipen om att beslut om
andring av bolagsordningen kriver kvalificerad majoritet. Det innebér att beslutet for att vara giltigt maste ha
bitrétts av aktiedgare med minst tva tredjedelar av savél de avgivna rosterna som de aktier som é&r foretrddda vid
bolagsstimman.

41'Se 26 kap. 4 § ABL: det dr forst vid genomford registrering hos Bolagsverket som beslutet ges formell verkan.
Se dven 26 kap. 3 § st. 1 och st. 2 p. 1 ABL jamte 1 kap. 14 § ABL: utover kapitalkravet behdver till anmélan dven
bifogas ett revisorsyttrande avseende aktiekapitalets storlek (26 kap. 3 § st. 2 p. 2). Bolagets foretagsnamn maste
dven folja vissa formforeskrifter for publika bolag (26 kap. 3 § st. 3 p. 3. ABL).

42 Se 1 kap. 10 § ABL.
43 Se 4 kap. 7 § forsta stycket ABL.
44 Se Nerep, Adestam & Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551) 4 kap. 7 §, Lexino 2019-07-01 (JUNO).

4 Se art. 4.1.19 samt 4.1.21-24 MiFID II for definitionerna av multilateralt system, handelsplats, reglerad
marknad, handelsplattsform (MTF) och OTF-plattform.
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En reglerad marknad motsvarar den klassiska borsen” och ér den mest reglerade formen av
handelsplats. Den kréver ett sédrskilt tillstdnd*® och stér under stringare tillsyn med sirskilda
regler for upptagande till handel av finansiella instrument.*’ I Sverige finns tvd reglerade
marknader: Nasdaq Stockholm Main Market och NGM Main Market.

Handelsplattformarna (MTF) kan forenklat beskrivas som en enklare variant av reglerad
marknad och omfattas av lagre krav.*® Bland handelsplattformarna finns en underkategori som
bendmns tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag, vars syfte &r att underlétta for mindre
bolag att ta in riskkapital. *° T Sverige finns tre handelsplattformar som samtliga dr registrerade
som tillvaxtmarknad for smé och medelstora foretag: Nasdaq First North Growth Market (First
North), NGM Nordic SME (Nordic SME) och Spotlight Stock Market (Spotlight).

3.5.2 Krav pd marknadsplatsers regelverk

Regelverket for upptagande till handel av finansiella instrument varierar med vilken typ av
handelsplats som instrumentet handlas pa. Gemensamt &r dock att bade reglerade marknader
och handelsplattformar méste ha tydliga och transparenta regler for vilka instrument som far

tas upp till handel.

For reglerade marknader dr utgdngspunkten artikel 51.1 MiFID II som anger att
medlemsstaterna ska krdva att reglerade marknader har tydliga och transparenta regler for
upptagande till handel av finansiella instrument. Reglerna ska bidra till att handeln sker pa ett
rittvist, vdlordnat och effektivt sdtt. Nar handeln avser Overldtbara virdepapper>® krivs
dessutom att dessa dr fritt Gverlatbara. Bestimmelsen har inforlivats i svensk rétt genom 15 kap.
1 och 2 §§ VpmL.

Liknande krav for handelsplattformar finns i artikel 18.2 MiFID II. Artikeln kréver att en
handelsplattform har transparenta kriterier for vilka finansiella instrument som far handlas pa

plattformen. I svensk rétt har detta genomforts genom de generella kraven i 11 kap. 1 § VpmL

46 Se art. 44 MiFID 1.

47 Bestéimmelserna om reglerade marknader finns samlade i avdelning III (art. 44-56) MiFID II, som bland annat
innehéller regler om auktorisation, krav pa styrelse och édgare, organisation, regler for upptagande till handel och
avforande fran handel samt tillsyn 6ver den reglerade marknaden.

48 Se art. 18 och 19 MiFID 11, som uppstiller centrala krav pA MTF-plattformar avseende bland annat organisation,
handelsregler och villkor for tilltrade.

49 Jfr skiil 132 samt art. 4.1.12 och 33 MiFID II om tillviixtmarknader for sma och medelstora foretag, dér bland
annat anges krav om att minst 50 procent av emittenterna pa marknaden ska utgoras av sméa och medelstora foretag.
Med sma och medelstora foretag definieras enligt art. 4.1.13 MiFID II emittenter vars genomsnittliga
marknadsvirde under foregaende tre kalenderar inte har 6verstigit 200 miljoner euro.

30 Qverlatbara virdepapper definieras i art. 4.1.44 MiFID II som “virdepapper, utom betalningsmedel, som kan
bli foremél for handel pa kapitalmarknaden, till exempel aktier”, och omfattar &ven obligationer samt andra
virdepapper som ger ritt att forvirva eller silja sadana dverlatbara vardepapper.
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pa hur en handelsplattform ska drivas, och genom 11 kap. 4 och 5 §§ VpmL om plattformens

handelsregler.

3.5.3 Emittentregelverkens roll

3.5.3.1 Ett nav av borsrittsliga forpliktelser

De regler som beskrivits ovan anger att marknadsplatserna ska ha regelverk som sdkerstéller
tydlighet, transparens och effektiv handel. Den mer konkreta regleringen av de noterade

bolagen finns i respektive marknadsplats emittentregelverk.

Dessa regler fungerar som ett nav i den aktiemarknadsrittsliga regleringen. Nér ett bolags
aktie noteras handlar det inte bara om att uppfylla vissa inledande noteringskrav. Bolaget ansluts
dven till ett regelpaket som utgdrs av unionsritt, svensk lagstiftning och sjilvreglering.
Emittentregelverken ar utformade for att samspela med marknadsmissbruksforordningen®!,
MIFID II, 6ppenhetsdirektivet®? och takeover-direktivet>.

Nér bolaget ansoker om notering maste det ingd ett sdrskilt noteringsavtal dér bolaget
forbinder sig att folja det vid var tid géllande emittentregelverket, inklusive senare dndringar,
samt att acceptera de sanktioner som kan folja av Overtrddelser. Skyldigheten att folja
regelverket intrdder redan nir bolaget ansoker om notering, och inte forst fran fOrsta
handelsdagen, och giller direfter s& linge som aktien dr noterad. Regelverken anger dessutom
att sanktioner kan utga i upp till ett &r efter avnotering, under forutsittning att dvertrddelsen
skedde under den tid da aktien var noterad.>*

I samtliga regelverk anges uttryckligen att bolaget ska folja lagar, annan forfattning, EU-

rittsliga akter samt god sed pd den svenska virdepappersmarknaden. 3> Nir bolaget

5! Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk
(marknadsmissbruksforordning) och om upphévande av Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG och
kommissionens direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/72/EG (Marknadsmissbruksforordningen eller
MAR).

52 Buropaparlamentets och rddets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om harmonisering av
insynskraven angdende upplysningar om emittenter vars védrdepapper dr upptagna till handel pa en reglerad
marknad och om é&ndring av direktiv 2001/34/EG (Oppenhetsdirektivet).

33 Europaparlamentets och radets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppkdpserbjudanden (Takeover-
direktivet).

34 Se Nasdaq Stockholm, Nordic Main Market Rulebook for Issuers of Shares — Regelverk for aktieemittenter pd
huvudmarknaden, harmoniserade delen giltig fran och med 7 juli 2025, samt Supplement D — Nasdaq Stockholm,
giltigt fran och med 7 juli 2025 (Nasdaq MM-regelverket), p. 1.1.; Nordic Growth Market (NGM), Bérsregler —
Regler for NGM Main Market, géllande fran och med den 1 oktober 2025 (NGM MM-regelverket), p. 1.2; Nasdaq
Stockholm, Nasdaq First North Growth Market Rulebook for Issuers of Shares, géllande fran och med 1 juli 2025
(First North-regelverket), p. 1.1.; Nordic Growth Market (NGM), Regler Nordic SME — Regler for bolag vars
aktier dr noterade pa Nordic SME, géllande fran och med den 16 oktober 2024 (Nordic SME-regelverket), p. 1.2;
Spotlight Stock Market, Spotlights regelverk, giltigt fran och med 4 december 2024 (Spotlight-regelverket), p. 1.1.

55 Nasdaq MM-regelverket, Supplement D, Del I, p. 34; NGM MM-regelverket, avsnitt 5-7 och 11; First North-
regelverket, Supplement B, inledningstexten; Nordic SME-regelverket, avsnitt 5; Spotlight-regelverket, p. 1.2(iii).
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undertecknar noteringsavtalet dtar det sig ddrmed pa avtalsrittslig vig att folja dven dessa
externa normer. Den praktiska inneborden dr att en Overtrddelse av till exempel
marknadsmissbruksforordningen eller arsredovisningslagen samtidigt kan utgora ett brott mot
marknadsplatsens regelverk, vilket i sin tur dr en grund for disciplindra sanktioner fran

marknadsplatsens disciplinndmnd.

Genom hénvisningar i regelverken till bland annat takeover-reglerna® och god sed pé
virdepappersmarknaden 37 atar sig bolaget dven att folja den svenska sjdlvregleringen.
Uttalanden fran Aktiemarknadsndmnden och rekommendationer fran Kollegiet for svensk
bolagsstyrning far dirmed en indirekt rattsverkan: nar bolaget agerar i strid mot sddana normer
anses det samtidigt ha brutit mot emittentregelverket. Sjélvregleringen dr dessutom dynamisk
och utvecklas kontinuerligt. Genom kopplingen i emittentregelverken fir dndrad praxis ofta
genomslag utan att regelverken behdver uppdateras. 5

Ur ett minoritetsskyddsperspektiv innebér detta att emittentregelverken ger ett extra skydd
kring noteringen. De anger och fortydligar krav pé transparens, likabehandling och korrekt
informationsgivning, och ger marknadsplatsen ddrmed ocksa mojlighet att reagera nér bolaget
overtrdder dessa krav. Regelverken blir dirmed det nav dir unionsritt, svensk lag och

sjélvreglering kopplas samman och fér praktisk effekt i bolagets 16pande verksamhet.

3.5.3.2 Krav pd aktiens likviditet, spridning och fungerande prisbildning

Ett grundliggande noteringskrav for samtliga marknadsplatser dr att aktierna ska vara fritt
overldtbara.>® Darutover ska aktierna ha en sddan spridning att det finns forutsittningar for
likvid handel och en fungerande prisbildning. Regelverken uttrycker detta som att det ska finnas
tillrdcklig tillgang och efterfrdgan pé aktierna, och det finns dven hjélpnormer om andel aktier

i allmén 4go (free float) och antal dgare.

Pa Nasdaq Stockholm Main Market ska det finnas forutséttningar for tillracklig likviditet 1
aktien. Detta anses normalt vara uppfyllt om minst 25 procent av aktierna i en serie &r i allméin
dgo och aktierna innehas av minst 500 kvalificerade aktiedgare. Om antalet dgare understiger

500 men overstiger 300 kan kravet dnda anses uppfyllt om bolaget anlitar en likviditetsgarant.

56 Nasdaq MM-regelverket, Supplement D, Del H, p. 33; NGM MM-regelverket, avsnitt 6; First North-regelverket,
Supplement B, inledningstexten; Nordic SME-regelverket, avsnitt 7; Spotlight-regelverket, p. 5.1.

57 Nasdaq MM-regelverket, Supplement D, Del I, p. 36; NGM MM-regelverket, avsnitt 5; First North-regelverket,
Supplement B, inledningstexten; Nordic SME-regelverket, avsnitt 5; Spotlight-regelverket, p. 1.2(iii).

58 Nasdaq MM-regelverket, Supplement D, Del I, p. 34; NGM MM-regelverket, avsnitt 5-7 och 11; First North-
regelverket, Supplement B, inledningstexten; Nordic SME-regelverket, avsnitt 5; Spotlight-regelverket, p. 1.2(iii).

9 Nasdaq MM-regelverket, p. 2.11; NGM MM-regelverket, p. 2.2.7; First North-regelverket, p. 2.3.1(c); Nordic
SME-regelverket, p. 2.2.4; Spotlight-regelverket, p. 2.4.
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Nasdaq kan ocksa bedoma att likviditetskravet dr uppfyllt, &ven om hjidlpnormerna inte &r

uppfyllda, om handeln 4nda kan forvintas fungera tillfredsstéllande.®

NGM Main Market har en liknande konstruktion, men pa lagre nivaer. Spridningskravet
innebdr att minst tio procent av aktierna ska vara i allmén 4go och att bolaget ska ha minst 300
aktiedgare med ett innehav av viss minsta storlek, med mojlighet till dispens om antalet 4gare

ar lagre, exempelvis genom att anlita en likviditetsgarant.5!

Pé handelsplattformarna dr kraven inte lika hdga. Pé First North och Nordic SME finns ocksa
ett krav om tillracklig likviditet for att mojliggora en réttvis och vélordnad handel. I praktiken
anses kravet uppfyllt om minst tio procent av aktierna &r i allmén &go och bolaget har minst 300
aktiefigare med ett minsta innehav. Aven hir kan en likviditetsgarant anlitas om kraven inte
uppfylls.®? Spotlight uppstéller de lagsta formella kraven. Regelverket kriaver att det finns
forutséttningar for tillrdcklig tillgang och efterfrigan pd aktierna for att uppna en rittvis,
vélordnad och effektiv handel samt en fungerande prisbildning. Detta anses i regel uppfyllt om
minst tio procent av aktierna dr i allmén dgo och bolaget har ett tillrdckligt antal aktiedgare. I
Spotlights kommentar anges som riktmérke att bolaget ska ha minst 100 aktiedgare med ett
innehav om 2 000 kronor vardera, med méjlighet till ligre antal om likviditetsgarant anlitas.®®

Kraven ska inte bara vara uppfyllda vid sjdlva noteringstillféllet utan dven 16pande sé linge
bolagets aktier dr noterade. Marknadsplatserna foljer regelbundet upp om likviditeten ar
tillracklig. Om kraven inte ldngre anses uppfyllda uppmanas bolaget att vidta &tgirder,
exempelvis genom att forbéttra spridningen eller genom att anlita en likviditetsgarant. Om

handeln forblir bristféllig kan aktien observationslistas och i sista hand avnoteras.®

3.5.3.3 Krav pd bolagets organisation

Regelverken innehéller dven krav pé bolagets organisation. Syftet ar att sikerstilla att bolaget
har den ledning, styrning och interna kontroll som kravs for att uppfylla sina skyldigheter mot
aktiemarknaden pa ett tillforlitligt sitt. Kraven dr som mest ldngtgaende pa reglerade marknader

men dterkommer i olika former dven pd handelsplattformarna.

Ett grundldggande krav &r att bolaget ska ha en styrelse och foretagsledning med tillracklig
kompetens och erfarenhet for att leda ett noterat bolag. Regelverken stdller krav pd att ledningen

60 Nasdaq MM-regelverket, p. 2.13.1-3 och supplement D, Del J, p. 37. En kvalificerad aktiedgare ir en aktiedigare
som innehar aktier motsvarande minst 500 euro i virde, se “definitioner” i regelverket.

81 NGM MM-regelverket, p. 2.2.10-11.
62 First North-regelverket, p. 2.3.5(a-b); Nordic SME-regelverket, p. 2.2.7-8.
8 Spotlight-regelverket, p. 2.6-7.

4 Nasdaq MM-regelverket, p. 2.13.4; NGM MM-regelverket, p. 3.1 och 3.3.2-3; First North-regelverket, p.
2.3.5(c); Nordic SME-regelverket, p. 2.2.8; Spotlight-regelverket, p. 2.6 och p. 6.1 och 6.4.
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ska ha gedigen erfarenhet fran bolagsstyrning, finansiell rapportering och den bransch dar

bolaget verkar.®

Bolaget ska ocksd ha tillricklig kapacitet for finansiell rapportering och
informationsgivning, bland annat genom att ha system och rutiner som goér det mojligt att ta
fram finansiella rapporter i rétt tid och enligt tillimpliga redovisningsregler.®® Regelverken
betonar dven att bolaget ska kunna limna korrekt, relevant och samtidig information till

marknaden, sarskilt i frigor som omfattas av MAR.®’

Kraven pa bolagets organisation giller bdde vid noteringstillfdllet och lopande sd linge
aktierna ar noterade. I takt med att verksamheten utvecklas kan bolaget behova forstirka
organisationen, till exempel genom att utse en ansvarig for investor relations eller genom att
utdoka kompetensen inom redovisning. Om marknadsplatsen beddmer att bolaget saknar en
tillfredsstdllande organisation kan detta leda till atgérder som observationslistning och i sista

hand avnotering.®

3.5.3.4 Krav pd pdgdende verksamhet och finansiell historik

De reglerade marknaderna stiller generellt hogre krav pa verksamhetens historik &n
handelsplattformarna. Samtliga marknadsplatser kridver att bolaget vid noteringen ldmnar
tillforlitlig finansiell information och visar att verksamheten dr finansierad under atminstone de

kommande tolv manaderna.®®

P& Nasdaq Stockholm Main Market anges att bolagets verksamhet ska vara etablerad och
pagétt under en tillrickligt 1dng tid.”® Bolaget ska kunna visa att rorelsekapitalet ricker for minst
ett ar rdknat fran fOrsta handelsdagen och ska vid noteringen kunna uppvisa reviderade

arsredovisningar for de senaste tre aren.”!

NGM Main Market krdver att bolaget har en tydlig affdrsstrategi och en pagédende
verksamhet som vid noteringstillfdllet bedrivits i minst ett ar. Utgangspunkten &r att bolaget ska

5 Nasdaq MM-regelverket, p. 2.15; NGM MM-regelverket, p. 2.2.13, p. 2.2.16 och p. 8.1.3; First North-
regelverket, p. 2.3.8(b); Nordic SME-regelverket, p. 2.2.9—-12; Spotlight-regelverket, p. 2.11-13.

66 Nasdaq MM-regelverket, p. 2.15.3; NGM MM-regelverket, p. 10.2.2-5; First North-regelverket, p. 2.3.9(a-b);
Nordic SME-regelverket, p. 4.2.2-5; Spotlight-regelverket, p. 4.1-7.

7 Nasdaq MM-regelverket, p. 3.1; NGM MM-regelverket, p. 10.1.2-7; First North-regelverket, p. 4.1; Nordic
SME-regelverket, p. 4.1.1-6; Spotlight-regelverket, avsnitt 3.

8 Nasdaq MM-regelverket, avsnitt 4; NGM MM-regelverket, avsnitt 9; First North-regelverket, avsnitten 6.3-6.4;
Nordic SME-regelverket, avsnitt 5; Spotlight-regelverket, avsnitt 6.

 Nasdaq MM-regelverket, p. 2.7-2.9; NGM MM-regelverket, p. 2.2.2-5, First North-regelverket, p. 2.3.6; Nordic
SME-regelverket, p. 2.2.2—4; Spotlight-regelverket, p. 2.2.

70 Nasdaq MM-regelverket, avsnitt 2.8, Syftet med regeln ir att ge investerare tillrickligt med underlag for att
kunna fatta ett informerat investeringsbeslut. Det framgar inte hur bedomningen ska goras i praktiken. Nasdaqgs
kommentar pekar dock pa att en sdrskild bedomning behdver goras vid fordndringar i verksamheten som skett
nyligen.

"I Nasdaq MM-regelverket, p. 2.7-9.
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visa vinstintjdningsforméga, men kravet kan i stéllet uppfyllas genom att bolaget visar att det
har tillrdckligt rorelsekapital for att bedriva verksamheten under minst tolv méanader efter

noteringsdagen.”?

Pa First North krivs att bolaget kan pavisa en verksamhet och att rorelsekapitalet vid
noteringstidpunkten técker verksamhetens behov for de kommande tolv ménaderna.” Till
skillnad frdn Main Market finns dock inget krav pa tre é&rs historik av reviderade

arsredovisningar.

Nordic SME har liknande krav som NGM Main Market. Bolaget ska som utgangspunkt
kunna visa pa vinstintjaningsformaga, men kravet kan ersittas med en plan som visar hur

verksamheten ska finansieras under de tolv manaderna efter forsta handelsdagen.”

Hos Spotlight ligger tyngdpunkten i stéllet pa bolagets finansiella formaga. Bolag som
saknar positivt kassaflode vid noteringstillfdllet ska vara tillrackligt kapitaliserade och genom
en manadsvis likviditetsbudget kunna visa hur verksamheten ska finansieras under det

kommande &ret.”?

Det vanliga ir att bolag genomfor en spridningsemission i samband med noteringen. Genom
emissionen fyller bolaget pé kassan och uppfyller dirmed kraven pa rorelsekapital samtidigt

som kraven pa dgarspridning for en fungerande handel typiskt sett uppnas.

3.5.3.5 Krav pd lépande finansiell rapportering

Regelbunden finansiell rapportering ar ett grundliggande krav pa samtliga marknadsplatser.
For reglerade marknader foljer minimikraven framst av 6ppenhetsdirektivet, som bland annat
innebdr en skyldighet att offentliggdra delarsrapporter och bokslutskommuniké samt
drsredovisning inom vissa tidsramar.”® Nasdaq Stockholm Main Market och NGM Main

Market kriver att bolagen ldmnar kvartalsvisa delérsrapporter utover arsredovisning.”’

Pa handelsplattformarna regleras kraven pa rapportering i respektive emittentregelverk. First
North och Nordic SME kridver att bolagen varje ar offentliggér arsredovisning,

bokslutskommuniké och minst en halvarsrapport, medan rapportering for forsta och tredje

2NGM MM-regelverket, p. 2.2.2-5.

3 First North-regelverket, p. 2.3.6-2.3.7.

"4 Nordic SME-regelverket, p. 2.2.2-4.

5 Spotlight-regelverket, p. 2.2.

76 Se art. 2.1(d) och art. 4-5 dppenhetsdirektivet.

77 Med delérsrapporter avses Q1, Q2, Q3 samt bokslutskommuniké. Nasdaq MM-regelverket, supplement D, Del
E (3.3.2), p. 23(ii)); NGM MM-regelverket, p. 4.2.2.
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kvartalet dr frivillig.”® Spotlight har i stéllet krav pa kvartalsvis finansiell rapportering.”

Samtliga marknadsplatser anger tidsfrister for nir rapporterna ska offentliggoras.®

3.5.3.6 Krav pd informationsgivning

Emittentregelverken ldgger stor vikt vid informationsgivning. Samtliga marknadsplatser
betonar sérskilt skyldigheten att offentliggora insiderinformation 3! enligt artikel 17 i
marknadsmissbruksforordningen. %2 Bestdmmelsen innebédr att bolaget ska offentliggora
insiderinformation s& snart som mojligt pd ett sdtt som sidkerstdller snabb och icke-
diskriminerande spridning, exempelvis via en nyhetstjdnst. Andra lagkrav, sdsom periodisk
finansiell rapportering, ges i regel inte lika stort utrymme i regelverken. Att frdgor rorande
informationsgivning ges sa stor vikt ligger i linje med att ménga disciplinndmndsdrenden avser
just 6vertridelser av MAR.%?

Regelverken stiller ocksd krav pa bolagets forméga att hantera informationsgivning. De
anger att bolaget ska ha adekvata rutiner, kontroller och system som gor det mojligt att 16pande
forse marknaden med aktuell, tillforlitlig, korrekt information. Bolaget ska ha en
informationspolicy som &r anpassad till bolagets férhdllanden, till exempel genom att ange hur

situationer ska hanteras dér viss information normalt kan anses utgora insiderinformation.

Minst en person 1 bolaget ska alltid vara tillginglig for kommunikation med
marknadsplatsen. I praktiken innebér detta att bolaget maste ha en organisation ddr mer dn en

person kan hantera informationsfragor.34

Bolaget har en skyldighet att informera marknadsplatsen innan sérskilt viktig information
offentliggdrs.®® Pa reglerade marknader foljer detta redan av 15 kap. 6 § forsta stycket VpmL.
Forhandsinformationen ger marknadsdvervakningen en mojlighet att vid behov stoppa handeln
om det bedoms att marknaden behover tid att ta till sig informationen och underléttar samtidigt
overvakningen av handeln infor offentliggdrandet. Om bolaget deltar i buddiskussioner ska

78 First North-regelverket, p. 4.4.2-3; Nordic SME-regelverket, p. 4.2.2.

7 Spotlight-regelverket, p. 4.1.

80 Se till exempel Nasdaq MM-regelverket, supplement D, Del E (3.3.2), p. 24(i).

81 Begreppet insiderinformation definieras i art. 7 MAR. Begreppets innebord dr att det handlar om information
som ej offentliggjorts och som sannolikt skulle ha en vdsentlig inverkan pa priset.

82 Nasdaq MM-regelverket, avsnitt 3.1; NGM MM-regelverket, p. 10.1.2; First North-regelverket, avsnitt 4.1;
Nordic SME-regelverket, p. 4.1.1; Spotlight-regelverket, p. 3.7.

8 Som ett illustrativt exempel kan nimnas att Nasdaq Stockholms disciplinndmnd per den 11 december 2025
avgjort sex drenden under 2025 varav fem har handlat om dvertradelser av MAR, se Nasdaq Stockholm Decisions
& Sanctions.

8 Nasdaq MM-regelverket, p. 2.15.3; NGM MM-regelverket, p. 2.2.18; First North-regelverket, p. 2.3.9(d). 1
Nordic SME-regelverket och Spotlight-regelverket saknas motsvarande kommentar.

85 Nasdaq MM-regelverket, p. 3.12.1; NGM MM-regelverket, p. 4.4.1-2; First North-regelverket, p. 6.2.1-3;
Nordic SME-regelverket, p. 4.3; Spotlight-regelverket, avsnitt 5.
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marknadsplatsen informeras 1 forvdg under fOrutséttning att diskussionerna ar tillrdckligt
seridsa for att leda till ett faktiskt bud.®

Regelverken tar ocksa upp krav pa att annan bolagsrelaterad information ska offentliggdras.
Det handlar dé oftast om kallelser till bolagsstimmor och efterféljande pressmeddelanden som
redogor for stimmans beslut, ledningsforindringar, incitamentsprogram,
nédrstdendetransaktioner och fordndringar 1 kapitalstrukturen genom till exempel

nyemissioner.®’

3.5.3.7 Utrymme att neka notering

Aven om ett bolag uppfyller samtliga formella noteringskrav har marknadsplatserna en generell
mdjlighet att avsla en noteringsansdkan, om en notering bedoms kunna skada marknadsplatsen,
vardepappersmarknaden eller investerarnas intressen. En liknande provning kan aktualiseras
dven efter notering: om bolagets verksamhet eller organisation anses oldmplig kan aktien
placeras under observation eller i sista hand avnoteras, &ven om bolaget i dvrigt formellt

uppfyller noteringskraven.®®

I kommentarerna till Nasdaq Stockholm Main Markets regelverk framhalls att ledningens
och huvudégarens lamplighet &r central vid denna provning. Personer i ledande stillning bor
inte ha ett kriminellt forflutet eller en omfattande historik av konkurser, och bolagets
finansiering maste bedomas som tillrdckligt stabil. Det ska exempelvis inte finnas en akut risk
for obestand, och inte heller en finansieringsstruktur som gor bolaget uppenbart olampligt for
handel pé en reglerad marknad eller handelsplattform.®’

3.5.3.8 Fordandrad verksamhet

Marknadsplatserna kan krdva en ny noteringsprovning om ett bolag genomgar en sadan
visentlig fordndring att bolaget i praktiken framstar som ett nytt bolag.”® Syftet ar att sikerstélla
att marknaden far en uppdaterad och tillrdcklig bild av bolaget och att de krav som stills vid en

notering fortfarande &r uppfyllda, 4ven om verksamheten @ndrats.

8 Nasdaq MM-regelverket, p. 3.12.1; NGM MM-regelverket, p. 4.4.1; First North-regelverket, p. 6.2.3; Nordic
SME-regelverket, p. 4.3.1; Spotlight-regelverket, avsnitt 5.

87 Nasdaq MM-regelverket, p. 3.4-8; NGM MM-regelverket, avsnitt 4.2; First North-regelverket, p. 4.2.2-4;
Nordic SME-regelverket, p. 4.2.7—12; Spotlight-regelverket, avsnitt 4.

88 Nasdaq MM-regelverket, p. 2.2.1; NGM MM-regelverket, p. 2.3; First North-regelverket, p.2.1.3; Nordic SME-
regelverket, p. 2.3; Spotlight-regelverket, p. 2.21.

% Nasdaq MM-regelverket, p. 2.2.1; First North-regelverket, p. 2.1.3.

%0 Nasdaqg MM-regelverket, p. 2.16.1; NGM MM-regelverket, p. 3.2; First North-regelverket, p. 2.5.1; Nordic
SME-regelverket, p. 3.2; Spotlight-regelverket, p. 2.22.
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Om en visentlig fordndring planeras ska bolaget normalt informera marknadsplatsen i
forvig.®! Fordndringen kan medfora 6vervakningsatgérder, till exempel observationslistning.”?
Bolaget maste dven ldmna kompletterande information om den nya verksamheten till
marknaden, sd att investerare kan ta stidllning pa ett rimligt underlag.”?

Kravet pa ny noteringsprovning har sirskild betydelse i detta sammanhang, eftersom det &r
relativt vanligt med avnoteringar som sker till foljd av att en ny noteringsprovning inte

godkdnns.”

3.5.3.9 Sanktioner vid overtridelser av regelverken

Emittentregelverken innehéller en i stora drag likartad sanktionsstruktur som bygger pa
upptrappning. Den mildaste atgédrden dr en erinran eller reprimand, som markerar att
marknadsplatsen anser att bolagets agerande varit bristfalligt. Dérutdver kan vite eller boter

komma i frdga. Den mest ingripande sanktionen &r att aktien avnoteras.”

Sanktionsforfarandet inleds oftast genom att marknadsovervakningen noterar
omstindigheter som tyder pa en Overtrddelse, exempelvis att bolagets kommunikation verkar
bryta mot MAR. Efter en utredning kan drendet ldmnas Over till marknadsplatsens
disciplinndmnd, som da tar stéllning till om bolaget dvertrétt regelverket och beslutar i s fall
om en sanktion. Besluten offentliggérs och gors tillgdngliga for marknaden via

marknadsplatsens webbplats.

En stor del av disciplinnimndens &drenden ror Overtrddelser av reglerna om
informationsgivning, sérskilt skyldigheten att offentliggéra insiderinformation enligt artikel 17
MAR. Vid en genomgang av Nasdaq Stockholms disciplinndmnds praxis under 2017-2025
framtrader det som att det frimst &r mindre bolag som forekommer i dessa drenden. Storre bolag

pa huvudlistan dr mer sdllan foremal for disciplinira sanktioner.

1 Nasdaq MM-regelverket, p. 2.16.2; NGM MM-regelverket, p. 3.2; First North-regelverket, p. 6.2.2; Nordic
SME-regelverket, p. 3.2; Spotlight-regelverket, p. 2.22.

92 Nasdaq MM-regelverket; p. 4.1.1(e); NGM MM-regelverket, p. 3.2; First North-regelverket, p. 6.3(f); Nordic
SME-regelverket, p. 3.2; Spotlight-regelverket, p. 2.22.

3 For Nasdaq Stockholm Main Market och First North foljer informationsplikten vid genomgripande forindringar
i forsta hand av art. 17 MAR; i Nasdaqgs svenska végledning om offentliggérande av insiderinformation anges
”genomgripande fordndring av emittentens verksamhet” som ett typiskt exempel pa insiderinformation. Se Nasdaq
insiderguidance. For NGM Main Market, Nordic SME och Spotlight finns dessutom uttryckliga regler om att bolag
som genomgar en genomgripande fordndring ska tillhandahalla information som i allt vésentligt motsvarar ett
noteringsprospekt eller informationsmemorandum, se NGM MM-regelverket, p. 4.2.11; Nordic SME-regelverket,
p. 4.2.13; Spotlight-regelverket, p. 2.22.

4 Nasdaq MM-regelverket, Supplement D, Del G (4.3.1), p. 29(ii); | NGM MM-regelverket, p. 3.3.2; First North-
regelverket, Supplement B, p. 2.5.1 och p. 8.2.7; Nordic SME-regelverket, p. 3.3.2; Spotlight-regelverket, p. 2.22
och p. 6.4(iii).

95 Nasdaq MM-regelverket, Supplement D, Del 1 (6.1.1) p. 34; NGM MM-regelverket, avsnitt 5; First North-
regelverket, avsnitt 8.2; Nordic SME-regelverket, avsnitt 5; Spotlight-regelverket, avsnitt 7.
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Avnotering som disciplindr sanktion dr relativt ovanlig. Under 2017-2025 har endast ett fatal
drenden i Nasdags disciplinndmnd lett till avnotering, och dven hir ror det sig genomgaende
om mindre bolag.”® Samtliga drenden har préglats av aterkommande och allvarliga brister i
bolagets informationsgivning eller finansiella rapportering. De bolag som avnoteras har ofta en

langre historik av overtradelser och har visat en tydlig oformaga att rétta till bristerna.

Utover de formella sanktionerna kan marknadsplatserna ocksd besluta om
observationslistning och handelsstopp.?” Dessa atgirder syftar till att skydda en réttvis och
ordnad handel och ses vanligen som dvervakningsatgirder snarare én sanktioner.

3.6  Aktiemarknadsrittsligt minoritetsskydd vid notering

En notering ger bolaget tillgang till kapitalmarknaden, men innebér samtidigt ett intride i ett
aktiemarknadsrattsligt regelverk som gér utover aktiebolagslagens generella minoritetsregler. I
detta regelverk finns flera komponenter som tillsammans utgor ett forstarkt skydd for

minoritetsaktiefigarna i noterade bolag.

Aktiemarknadsndmnden har i ett uttalande beskrivit vad en notering pa en reglerad marknad
typiskt innebér for aktiedgarna.”® Ndmnden framhaller bland annat att noteringen ger tillgdng
till en organiserad handel med 16pande prisbildning i aktien samt regler om insiderhandel och
annat marknadsmissbruk. Det innebdar ocksd ett utbyggt system for 16pande
informationsgivning, sérskilda takeover-regler samt tillsyn frdn marknadsplatsen och
Finansinspektionen, kompletterat av svensk sjdlvreglering genom bland annat
Aktiemarknadsndmndens uttalanden. Delarna utgor tillsammans ett forstarkt skydd som saknas

i onoterade bolag.

Kraven pa fri 6verlatbarhet, spridning av aktierna och en fungerande prisbildning innebér att
en aktiedgare 1 praktiken kan ldmna bolaget genom att sélja aktierna pd marknaden — att “rosta
med fotterna”. Det blir sdrskilt viktigt vid missndje med majoriteten eller ledningens agerande.
Aven om aktiesigaren inte kan paverka besluten finns atminstone mdjligheten att silja pa en
organiserad marknad. Ju béttre likviditet och ju mer tillforlitlig prisbildning, desto starkare blir
skyddet. Som framgar av den empiriska genomgangen i kapitel 5 &r detta exitskydd i praktiken
starkt begridnsat i manga avnoteringssituationer. Aktiekursen har ofta redan fallit kraftigt,
handeln &r sporadisk och aktierna har i regel ett mycket lagt — eller ibland inget — ekonomiskt

véarde.

% Se Nasdaq Decisions & Sanctions, 2017-2025.

7 Nasdaq MM -regelverket, avsnitt 4; NGM MM-regelverket, avsnitt 3; First North-regelverket, p. 6.3-6.4; Nordic
SME-regelverket, avsnitt 3; Spotlight-regelverket, avsnitt 6.

% Se AMN 2014:33 (Cision).
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En annan del av skyddet dr informations- och transparenskraven som bidrar till 6kad insyn 1
bolagens verksamhet. Marknadsmissbruksférordningen och emittentregelverken stiller krav pa
att bolaget Iopande offentliggor insiderinformation, liksom annan visentlig information sa snart
som mojligt och pd ett sétt som sikerstéller en snabb och icke-diskriminerande spridning.”
Dartill kommer kraven pa periodisk finansiell rapportering, som gor att aktieigarna regelbundet
far ta del av bolagets ekonomiska utveckling. Vid borsintroduktioner och storre
kapitalanskaffningar tillkommer prospektregler, som innebdr att investerare har ritt till ett
omfattande informationsunderlag innan de beslutar att investera nytt kapital. '°° Aven
flaggningsreglerna, som kriver offentliggdrande nir en aktiedgare passerar vissa dgartrosklar,
har en tydlig minoritetsdimension genom att de ger insyn i fordndringar av kontrollen ver
bolaget.'%!

En annan aspekt av skyddet ror styrning och kontrolldgarskiften. For bolag pd reglerad
marknad kompletteras emittentregelverken av Svensk kod for bolagsstyrning (Koden), med
krav pa bland annat styrelseoberoende, revisionsutskott, transparens kring erséttningar och
ordningen for bolagsstyrning.!%? Takeover-reglerna reglerar offentliga uppkdpserbjudanden och
innehaller bland annat budplikt, likabehandlingsprincip och informationskrav, vilket ger

minoriteten ett skydd vid kontrolldgarskiften.!'%3

Genom att bolaget atar sig att folja god sed pa
véardepappersmarknaden blir Aktiemarknadsndmndens uttalanden och annan sjédlvreglering en

del av det regelpaket som indirekt skyddar minoritetsaktiedgarna.

En fjdrde komponent &r sanktions- och Overvakningssystemet. Marknadsplatsernas
overvakning foljer 16pande bolagens informationsgivning och regelefterlevnad. Vid misstinkta
overtradelser kan drenden hinskjutas till disciplinndmnden, som kan besluta om erinran, vite
eller i sista hand avnotering. Sanktionssystemet syftar i forsta hand till att uppratthélla
fortroendet for marknaden, men har samtidigt en tydlig minoritetsaspekt: hotet om sanktion
skapar incitament for bolaget att folja reglerna och dirigenom vérna aktiedgarnas intressen.
Genomgangen av disciplinndmndernas praxis visar att en stor del av drendena géller brister i
informationsgivningen och att det i huvudsak dr mindre bolag med begransade resurser for

informationshantering som férekommer i dessa drenden. De fa fall dar avnotering beslutats som

% Se art. 7 och 17 i marknadsmissbruksforordningen.

100 Se Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017 om prospekt som ska
offentliggoras nér vardepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel pa en reglerad marknad, och om
upphévande av direktiv 2003/71/EG (Prospektfoérordningen).

101 Se 4 kap. 1-5 §§ lag (1991:980) om handel med finansiella instrument (LHF). Jfr éven dppenhetsdirektivet,
sdrskilt art. 9, 10 och 13.

102 Kollegiet for svensk bolagsstyrning, Svensk kod for bolagsstyrning (konsoliderad version gillande frén den 1
januari 2020) ("Koden”).

103 Aktiemarknadens sjilvregleringskommitté, Takeover-regler for Nasdaq Stockholm och Nordic Growth Market
NGM (géllande fran 1 juli 2025) (takeover-reglerna”) samt Aktiemarknadens sjédlvregleringskommitté, Takeover-
regler for vissa handelsplattformar (géllande fran 1 juli 2025) ("ASK-reglerna”). Jfr 4ven avsnitt 5.3.3.1 (uttrdden
i form av tvangsinldsen efter offentliga uppkopserbjudanden).
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disciplindr sanktion har typiskt sett avsett mindre bolag med aterkommande och allvarliga

brister i informationsgivningen eller den finansiella rapporteringen.

Utover marknadsplatsernas tillsyn, bedriver dven Finansinspektionen tillsyn éver noterade

bolag i fragor som ror bland annat marknadsmissbruk och informationsgivning.!%4

Det aktiemarknadsréttsliga minoritetsskyddet dr dirmed inte ett enskilt instrument, utan en
samlad effekt av flera regelkomplex: krav pa fri 6verldtbarhet och likvid handel, langtgaende
informationsskyldighet, sérskilda regler vid kontrollégarskiften, bolagsstyrningsnormer, tillsyn
och disciplindra sanktioner. Skyddsnivan varierar samtidigt mellan olika marknadsplatser.
Storre bolag pé reglerad marknad omfattas av fler lager av reglering, bland annat Koden, medan
mindre bolag pa handelsplattformarna ofta har svagare resurser for att leva upp till kraven. For
dessa bolag blir skyddet i hogre grad beroende av bolagets faktiska informations- och
styrningskapacitet dn av regelverkens formella konstruktion.

Vid en avnotering forsvinner i stort sett hela detta aktiemarknadsrittsliga skyddslager.
Handeln i1 aktien upphor eller flyttas till en mindre reglerad miljo, vilket forsvarar en
marknadsmaissig exit och gor prisbildningen mer osdker. De sdrskilda kraven pa l6pande
informationsgivning till marknaden upphor for framtiden, och marknadsplatsens dvervakning
av bolaget upphor. Emittentregelverkens sanktionsregler kan visserligen under en begrénsad tid
tillimpas pa Overtrddelser som skett medan aktien var noterad, men som framdtriktat
skyddsmedel for minoriteten forsvinner i princip mojligheten till disciplindra sanktioner.
Takeover-reglerna blir inte ldngre tillimpliga, och Aktiemarknadsnimndens roll som
normtolkare och konfliktsldsare begrinsas. Kvar star i huvudsak aktiebolagslagens allmédnna

105 till exempel generalklausulerna, mojligheten att klandra

minoritetsskyddsregler
bolagsstimmobeslut och skadestandsreglerna — samt vad som fOljer av eventuella
aktiedgaravtal. Dessa instrument forutsétter normalt att den enskilde aktiedgaren sjélv initierar
process eller skiljeforfarande och innebir dirfor ett mer svardtkomligt och kostsamt skydd én

det aktiemarknadsréttsliga systemet med dvervakning och disciplindra sanktioner.

Nér ett bolag overviger eller genomfor en frivillig avnotering uppstdr en tydlig
intressekonflikt mellan bolagets och kontrolldgarens intresse av att lamna den noterade miljon
och minoritetsaktiedgarnas intresse av att behélla det aktiemarknadsrittsliga skydd som foljer

av noteringen. Denna intressekonflikt stér 1 fokus i uppsatsens analyskapitel.

104 Se till exempel art. 31 i prospektforordningen samt 1 kap. 4 § lagen (2019:414) med kompletterande
bestdmmelser till prospektforordningen avseende Finansinspektionen som behorig myndighet i prospektfragor.

105 Jfr till exempel generalklausulerna i 7 kap. 47 § och 8 kap. 41 § ABL, reglerna om klandertalan i 7 kap. 50 §
ABL samt skadestandsreglerna i 29 kap. ABL.
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4 Avnotering — nar handeln upphor

4.1 Inledning

En frivillig avnotering innebir att ett bolag ldmnar den reglerade miljo som noteringen innebér.
For aktiedgarna handlar det inte bara om att aktien kan bli svarare att sdlja, utan ocksd om att
ett skydd som f6ljt med noteringen forsvinner. Transparensen och insynen minskar, och med
det ocksa den lopande “granskning” som ett noterat bolag lever under. Det talas ibland om att

bolaget “gar in i skuggorna”.!0

Det ér ocksa vanligt att marknaden reagerar redan pa ett besked om planer pa avnotering.
Kursen faller ofta kraftigt i samband med beskedet, vilket ger en fingervisning om hur mycket
investerare vérdesitter en likvid aktie.!” For bolag som redan har en tunn handel och bristfallig
informationsgivning kan minoritetens mojlighet att ta sig ur ett innehav vara begransad redan
fore avnoteringen. Ndr handeln upphor riskerar aktiedgarna att bli ”inldsta” eftersom det kan
bli svart att hitta kdpare till aktierna nér bolaget inte lingre ir noterat.

En avnotering dr dirfor en tydlig konfliktpunkt mellan bolagets (och ofta kontrolldgarens)
vilja att lamna marknaden for att minska kostnader, 0ka flexibiliteten eller av andra skil, och
minoritetens intresse av att behalla en likvid organiserad handel i aktien. Denna spanning leder

till ett behov av reglering som anger pé vilka villkor en frivillig avnotering kan ske.

Ett mer 6vergripande sétt att se pa saken &r att kapitalmarknader har aterkommande problem
med informationsskillnader. Om investerare har mindre information och inte kan bedéma
“kvaliteten” 1 det som handlas, eller uppfattar det som att insynspersoner har ett tydligt
informationsdvertag och drar nytta av det, tenderar investeringsviljan att minska — och da tunnas
handeln ut. For att undvika att marknadens fortroende urholkas behovs déarfor reglering som

stéller krav pa transparens.'%®

Avnoteringsbeslut behover ocksa fattas pa ett sitt som uppfattas som legitimt av aktiedgarna.
Om minoriteten uppfattar situationen som i praktiken redan avgjord kan det minska viljan att
investera i nya noterade bolag framdver, vilket ytterst paverkar kapitalmarknadens funktion och
kan forsdmra kapitalallokeringen. I den internationella litteraturen har det ibland beskrivits som

att den noterade miljon fungerar som ett ’trovirdigt dtagande” gentemot investerare: intradet 1

106 Jfr Marosi, A. & Massoud, N., Why Do Firms Go Dark?, The Journal of Financial and Quantitative Analysis,
vol. 42, no. 2,2007, s. 441.

107 1bid, s. 441.
198 Jfr Akerlof 1970, s. 489 ff; Sjoman 2023, s. 767 ff.
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den reglerade miljon dr relativt enkelt, men uttradet omges av skyddsmekanismer for att inte

urholka investerarskyddet — en “lobster trap™.!%

Kapitlet &r disponerat sa att avsnitt 4.2 tar upp de motiv till avnotering som ofta framkommer
1 forskningen. Avsnitt 4.3 beskriver darefter den réttsliga ramen pa EU-niva, svensk ritt och
marknadsplatsernas emittentregelverk. I avsnitt 4.4 behandlas god sed och sjélvregleringen,
med fokus pa ASK 2025 och Aktiemarknadsndgmndens praxis.

4.2 Motiv till avnotering

Den empiriska litteraturen om frivilliga avnoteringar beskriver ofta beslutet att limna
aktiemarknaden som resultatet av en kostnads-nytto-avvigning. Ett bolag tenderar att vara
noterat sa linge som fordelarna noteringen ger — i form av tillgang till kapital, likvid handel i
aktien, synlighet gentemot investerare och affdrspartner — védger tyngre dn kostnaderna som
foljer av noteringen.!'!® Nir den balanspunkten forskjuts blir avnotering ett mer naturligt

alternativ.

I forskningen dterkommer flera motiv till frivillig avnotering. Dessa kan oversiktligt delas
in 1 tre huvudkategorier: (1) 6kade kostnader och minskad nytta av noteringen, (2) aktiens

likviditet, synlighet och vérdering, samt (3) dgar- och kontrollmotiv.

En forsta kategori ror kostnaderna for att vara noterad. Har framhalls bade direkta kostnader,
som avgifter kopplade till noteringen och kostnader for radgivare, och indirekta kostnader i
form av de rapporterings- och informationskrav som laggs pé styrelse och ledning. Ett argument
som dterkommer &r att noteringens virde minskar om bolaget inte langre har realistiska utsikter
att anvinda kapitalmarknaden for ny finansiering. Om det dr svért att resa nytt kapital, samtidigt
som kostnaderna for att vara noterad kvarstar, blir avnotering ofta ett mer rationellt alternativ

ur bolagets perspektiv.!'!!

Flera studier visar att bolag som frivilligt avnoteras ofta uppvisar svagare utveckling fore

avnoteringen, sérskilt i termer av 16nsamhet och tillvaxt, jimfort med bolag som kvarstar pa

199 Jfr Rock 2002, s. 675, 704.

110 Jfr Zmystowska, M., Protection of interests of minority shareholders in the case of the delisting of a company
in the light of regulations binding in Europe, Capital Markets Law Journal, vol. 18, no. 3, 2023, s. 394 f.; Mehran,
H. & Peristiani, S., Financial Visibility and the Decision to Go Private, The Review of Financial Studies, vol. 23,
no. 2, 2010, s. 520 f.; Martinez, I. & Serve, S., Reasons for Delisting and Consequences: A Literature Review and
Research Agenda, Journal of Economic Surveys, vol. 31, no. 3, 2017, s. 740; Fidanza, B., Morresi, O. & Pezzi, A.,
The Decision to Delist from the Stock Market - Theory and Empirical Evidence of Going Private, 2018, Palgrave
Macmillan, s. 11 f., 157 f.

1 Jfr Kashefi Pour, E. & Lasfer, M., Why do companies delist voluntarily from the stock market?, Journal of
Banking & Finance, vol. 37, 2013, s. 4859; Fidanza m.fl. 2018, s. 160 f.; Martinez & Serve, s. 740; Marosi &
Massoud 2007, s. 441.
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marknaden. Det pekar pé att mindre bolag, inte minst nédr den ursprungliga tillvixtberdttelsen

inte infrias, 16per en storre risk att senare limna aktiemarknaden.!!?

En andra kategori motiv ror aktiens likviditet och synlighet gentemot investerare. Studier
pekar pa att bolag som senare lamnar marknaden ofta kéinnetecknas av ldgre investerarintresse
i form av ldgre handelsaktivitet, l4gre institutionellt 4gande och svagare analytikertdckning. I
sadana ldgen kan ledning och kontrolldgare uppleva att marknaden systematiskt undervérderar
bolaget. Detta kan i sin tur forstdrka drivkrafterna att 1dmna aktiemarknaden, sirskilt i mindre

bolag som har svért att attrahera 1angsiktiga, professionella dgare.'!'?

En tredje kategori motiv ror dgarstruktur och kontroll. I manga frivilliga avnoteringar finns
en kontrolligare — eller en liten krets storre dgare — som 1 praktiken kan driva
avnoteringsbeslutet. Nir kontrollen av bolaget dr koncentrerad kan noteringen uppfattas som
en begrinsning genom krav pa transparens, likabehandling och insyn, sérskilt om

kontrolligaren bedomer att dessa krav inte ldngre motsvaras av tillricklig nytta.!'*

Teorier om agentkonflikter lyfter fram att en kontrolldgare kan vilja 6ka handlingsutrymmet
for strategiska beslut utan att vara lika exponerad mot marknadens kortsiktiga reaktioner, eller
utan att behova forhandla med en spridd minoritet. I mer problematiska scenarier diskuteras
risken att en dominerande dgare utnyttjar ett informationsdvertag gentemot minoriteten — till
exempel genom att ta bolaget privat i ett lige dir marknaden undervérderar framtida
tillvixtmdjligheter. Samtidigt visar studier av europeiska “’going-private”-afférer att bilden inte
ar entydig: nir man beaktar de premier som betalas vid utkop finns det inte klart stod for att
kontrolldgare generellt exproprierar minoriteten, men intressekonflikten finns dér som ett

aterkommande tema.!!?

4.3  Rittslig ram for avnotering

4.3.1 Ramverk 1 EU-ritt och svensk ratt

4.3.1.1 EU-rdttslig reglering
Regleringen om avnoteringar — i MiFID II bendmnt avforande fran handel — tar sin
utgéngspunkt i MiFID II. For reglerade marknader anger artikel 52.1 att en marknadsoperator

fdr avfora ett finansiellt instrument frdn handel ndr instrumentet inte lingre uppfyller

"2Jfr Fidanza m.fl. 2018, s. 160 f.; Martinez & Serve 2017, s. 742.

13 Jfr Renneboog, L., Simons, T. & Wright, M., Why do public firms go private in the UK? The impact of private
equity investors, incentive realignment and undervaluation, Journal of Corporate Finance, no. 13, 2007, s. 619 f;
Mehran & Peristiani 2010, s. 520 f; Fidanza m.fl. 2018, s. 29, 160 f.

114 Jfr Fidanza m.fl. 2018, s. 110, 169; Martinez & Serve 2017, s. 748 f.

15 Jfr Martinez & Serve 2017, s. 750; Fidanza m.fl., 2018, s. 75 f.; Croci, E. & Del Giudice, A., Delistings,
Controlling Shareholders and Firm Performance in Europe, European Financial Management, vol. 20, no. 2, 2014,
s. 401.

30



marknadens regler. Ett beslut om avforande forutsitter dock en intresseavvagning: atgérden ska
végas mot investerarnas intressen och marknadens funktionssétt, och far inte genomforas om

dessa intressen riskerar att ta allvarlig skada.!!®

Beslutet ska offentliggéras och meddelas till behorig myndighet (i Sverige

Finansinspektionen), som i sin tur underrattar ESMA!7 och andra berérda myndigheter.!!8

Motsvarande bestimmelser for handelsplattformar finns i artikel 32 MiFID II, som bygger
pa samma grundstruktur: mojlighet att avfora instrument som inte lidngre uppfyller
handelsplattformens regler, men forst efter en sadan intresseavvigning.

4.3.1.2 Reglering i svensk lagstiftning

Artikel 52.1 MiFID II har inforlivats i svensk ritt genom 15 kap. 11 § VpmL. Bestimmelsen
innebdr att en bors ska avsla en begidran om upptagande till handel eller besluta om avnotering
om instrumentet inte uppfyller kraven for upptagande, eller om bolaget allvarligt dsidositter
sina forpliktelser enligt VpmL eller annan forfattning.!!” Borsen far dven avnotera i andra fall,
men endast om det inte dr sannolikt att dtgdrden orsakar visentlig skada for investerarna eller
marknadens funktion.!?® 12! Av paragrafen foljer vidare att avnotering ska ske dven pé bolagets
begéran.

Enligt 15 kap. 11 § VpmL kan avnoteringen ocksa skjutas upp om det dr ldmpligt frén allmén
synpunkt. Regeln har sin bakgrund i dldre ratt (5 kap. 4 § forsta stycket lagen (1992:543) om
bors- och clearingverksamhet). Forarbetena till den édldre bestimmelsen anger att borsen i
normalfallet var skyldig att avnotera pd bolagets begiran, men att avnotering kunde bedémas
olamplig efter en helhetsbedomning. Som exempel ndmns situationer dir det skett en inte

obetydlig handel i aktien och avnoteringen inte foljdes av notering pa annan marknadsplats.

116 Se Kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/565, art. 80, preciserar vad som kan utgora “allvarlig
skada” for investerarnas intressen och for en vl fungerande marknad vid avforande fran handel. Bedomningen
ska goras med beaktande av samtliga relevanta omstandigheter och kan bland annat avse instrumentets betydelse
for marknadens likviditet, effekter pa relaterade instrument samt eventuella konsekvenser for icke-finansiella
slutanvindare. Forordningen anger dven exempel pa situationer dér ett avforande kan vara olampligt, bland annat
om atgérden skulle dventyra emittentens ekonomiska forméga, exempelvis vid en pagaende kapitalanskaffning.
7 European Securities and Markets Authority. ESMA ir en oberoende EU-myndighet vars syfte dr att forbttra
investerarskyddet och frémja stabila och ordnade finansmarknader. Myndigheten kan liknas vid en motsvarighet
till Finansinspektionen pad EU-niva.

118 Qe art. 52.2 forsta och tredje stycket MiFID II.

119 Qe 15 kap. 11 § forsta stycket VpmL. Lagstiftaren har av historiska skil valt att anviinda termen “avnotering”
for reglerade marknader, medan termen “avforande fran handel” anvénds for handelsplattformar, jfr 11 kap. 12 §
VpmlL, se prop. 2016/17:162, s. 294.

120 Se 15 kap. 11 § andra stycket VpmL.

121 Jfr art. 52.1 MiFID II (marknadsoperatdren fdr avfora instrument fran handel) och 15 kap. 11 § VpmL (borsen
ska avnotera i vissa situationer, men fdr dven avnotera i andra fall). I forarbetena framhélls att bestimmelsen
genomfor MiFID II och négon sérskild materiell atskillnad mellan ska” och “far” synes inte ha avsetts;

formuleringen framstar snarare som en f6ljd av den svenska lagtekniska utformningen och tidigare reglering, se
prop. 2016/17:162, s. 293.
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Uppskovet fick dock inte vara ldngre 4n vad som krdvdes for att marknaden skulle hinna

anpassa sig, normalt hogst ndgra manader och i undantagsfall upp till ett halvar.!??

For handelsplattformar finns en motsvarande reglering om avforande frdn handel 1 11 kap.
12 § VpmL. Bestimmelsen innehéller inte samma uttryckliga formulering om avnotering pa
bolagets begidran. Den bygger samtidigt direkt pd MiFID II, och forarbetena utgir fran att
regleringen om avforande fran handel i artiklarna 32 och 52 MiFID II ska tillimpas pé ett
likartat sdtt for handelsplattformar och reglerade marknader.!?* Detta talar for att beddmningen
av nir avforande kan ske i praktiken i huvudsak foljer samma struktur: en avnotering far inte
genomforas om den sannolikt orsakar visentlig skada fOr investerarnas intressen eller
marknadens funktion, med undantag for att det dér inte uttryckligen anges att bolaget fir ansdka

om avnotering.

4.3.2 Reglering 1 emittentregelverken

Marknadsplatsernas  emittentregelverk tar 1 huvudsak sikte péd tva typer av
avnoteringssituationer. Den forsta dr avnotering som sanktion, nér bolaget inte langre uppfyller
noteringskraven eller allvarligt dsidositter sina skyldigheter.!?* T dessa fall initieras processen

av marknadsplatsen, med stdd i1 det ramverk som foljer av VpmlL.

Den andra situationen &r bolagsinitierad avnotering (frivillig avnotering). Hir anger

regelverken frimst processuella ramar och viss mojlighet till uppskov.!?3

I Nasdaq Stockholms kommentarstext anges som utgdngspunkt att bolaget ska informera
marknaden om sin avsikt att ansdka om avnotering minst fyra veckor innan avnoteringen
genomfors.!26 Nasdaq kan skjuta upp avnoteringen, typiskt sett nar handeln &r omfattande och
dgarspridningen stor, i regel upp till ett halvdr. Om avnoteringen sker i anslutning till ett

offentligt uppkopserbjudande kan kortare framforhallning accepteras under vissa

122 Se prop. 1991/92:113, s. 189. (uppskov normalt nigra ménader, i undantagsfall upp till ett halvar). 1
forarbetsuttalanden  har  uppskovsmojligheten 1 svensk rdtt kopplats till den intresse- och
proportionalitetsbeddmning som f6ljer av EU-regeln om avforande frén handel, se prop. 2016/17:162, s. 295. Vid
genomforandet av MiFID I har bestimmelsen ocksa tolkats som att ett avforande i vissa fall kunde genomforas
efter en anpassningstid, d&ven om atgérden riskerade att medfora betydande negativa effekter. Mot denna bakgrund
kan det diskuteras hur langt en sddan tolkning &r forenlig med EU-regelns formulering om att avforande inte far
ske om investerarnas intressen eller marknadens funktion riskerar att allvarligt skadas.

123 Jfr prop. 2016/17:162, s. 307, regeringen behandlar virdepappersinstitut och bors/marknadsoperatdr pd samma
sdtt vid avforande fran handel pa handelsplattformar enligt art. 32 MiFID II, och anger att motsvarande regler
géller for reglerade marknader (jfr art. 52 MiFID II).

124 Se avsnitt 3.5.3.9 (sanktioner vid dvertridelser av regelverk); Borsens skyldighet till avnotering foljer av 15
kap. 11 § forsta stycket VpmL.

125 Se Nasdaq MM-regelverket, Supplement D, Del G, p. 28; NGM MM-regelverket, p. 3.3; First North-
regelverket, p. 2.6; Nordic SME-regelverket, p. 3.3.1; Spotlight-regelverket, p. 6.3.

126 Nasdaq MM-regelverket, Supplement D, Del G, p. 28; First North-regelverket, p. 2.6.
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forutséttningar, bland annat nir budgivaren uppnétt 90 procent av aktierna i bolaget och begért

tvngsinlosen.

NGM:s regelverk innehaller motsvarande mojlighet for bolag att ansoka om avnotering.
Formuleringarna skiljer sig dock mellan listorna. For Main Market anges att marknadsplatsen
kan avsld en ansdkan om avnotering ndr avnoteringen beddms strida mot god sed pé
aktiemarknaden.!?” For Nordic SME betonas i kommentarstexten framfor allt en ordning dar
avnotering kan skjutas upp under en begrinsad tid. Mot bakgrund av den lagreglerade ramen i
VpmL bor bestimmelserna framst 14sas som att marknadsplatsens handlingsutrymme i forsta
hand géller tidpunkten for avnotering (uppskov), snarare én att det finns ett mer varaktigt

utrymme att hindra en avnotering.'?®

Spotlights regelverk anger att bolag kan ansdéka om avnotering och att marknadsplatsen
provar om forutséttningar foreligger 1 det enskilda fallet. I kommentarstexten hinvisas till
Aktiemarknadsndmndens uttalanden om god sed vid frivilliga avnoteringar nér noteringskraven

i ovrigt ar uppfyllda.'?’

Avslutningsvis innehéller emittentregelverken i sig inte ndgot generellt forbud mot att bolag
ansoker om avnotering. Diremot innebdr kravet att folja god sed pa aktiemarknaden att en

avnotering som beddms strida mot god sed kan leda till sanktioner frain marknadsplatsen.

4.4  God sed vid avnoteringar

4.4.1 Sjilvregleringens aktorer

Svensk aktiemarknadsritt bygger pé lagstiftning och sjdlvreglering. Enligt VpmL ska borser
och handelsplattformar verka for att handeln sker i Gverensstimmelse med lag och andra
forfattningar samt med god sed pa virdepappersmarknaden.!3® God sed dr inte definierad i lag,
utan utvecklas inom ramen for den svenska sjdlvregleringen. Sjédlvregleringen utgér ddrmed
inte bindande rétt i formell mening, men fungerar som en normbildning med betydande praktisk
relevans genom kopplingen till marknadsplatsernas regelverk och sanktionssystem. Tva
centrala  aktéorer &  Aktiemarknadens  sjédlvregleringskommitté ~ (ASK)  och
Aktiemarknadsnimnden (AMN).!3!

127NGM MM-regelverket, p. 3.3.1.

128 Nordic SME-regelverket, p. 3.3.1.

129 Spotlight-regelverket, p. 6.3.

130 Qe 8 kap. 21 § forsta stycket andra punkten samt 13 kap. 7 § forsta stycket VpmL.

131 Se Aktiemarknadens sjilvregleringskommitté, Vdrt uppdrag (webbsida), himtad 13 december 2025;
Aktiemarknadens sjdlvregleringskommitté, Om sjdilvreglering pa virdepappersmarknaden (webbsida); hamtad 13
december 2025; Aktiemarknadsndmnden, Vdrt uppdrag (webbsida), hamtad 13 december 2025.
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ASK utfardar regler inom flera aktiemarknadsomraden, déiribland frivilliga avnoteringar.
Reglerna bygger pa frivilligt antagna normer, men far genomslag genom att noterade bolag, via
noteringsavtal och emittentregelverk, forbinder sig att folja tillimpliga regler om god sed.!'*?
Overtriidelser kan leda till disciplinira atgirder inom marknadsplatsernas sanktionssystem.
AMN verkar for god sed genom uttalanden, rddgivning och information. Némnden saknar egen
sanktionsmakt, men uttalandena far praktisk betydelse genom marknadsplatsernas och
Finansinspektionens sanktionssystem samt genom att AMN 1 regel tillfragas i forvdg som
vigledning infor planerade atgérder.!** Genom delegation fran Finansinspektionen provar

AMN iven dispensfragor och tolkar takeover-regelverket. 134

4.4.2 ASK 2025: en ny era for frivilliga avnoteringar

Ar 2025 antog ASK regler om avnotering av aktier pd emittentens initiativ (ASK 2025) som
tridde i kraft den 1 september 2025. Reglerna anger vad som anses folja av god sed vid frivilliga
avnoteringar och klargdér samtidigt att styrelsens skyldigheter enligt aktiebolagslagen

kvarstar.!3>

ASK 2025 ska foljas av svenska bolag med aktier upptagna till handel pé en svensk reglerad
marknad samt av svenska bolag vars aktier, efter bolagets ansdkan, handlas pd First North,
Nordic SME eller Spotlight. For utlindska bolag ar reglerna som huvudregel inte tillimpliga,
med undantag for vissa bestimmelser om informationsgivning och for sérskilt angivna

situationer.!3¢

Reglerna tar sin utgangspunkt i situationen ddr noteringskraven alltjamt dr uppfyllda. I
sadana fall far bolaget ansoka om avnotering vid listbyte eller efter stimmobeslut. For
stimmosparet (1.1 B) krivs att beslutet bitrétts av aktieigare med minst nio tiondelar av savil
de avgivna rdsterna som de vid stimman foretrddda aktierna. Om en aktieéigare, ensam eller

tillsammans med nérstdende'?’, kontrollerar tre tiondelar eller mer av rostetalet giller dessutom

132 Se not ovan.

133 Se Munck, J., Aktiemarknadsnéimnden 25 &r, i: Aktiemarknadsniimnden 25 dr — en antologi, Munck, J. & Skog,
R. (red.), 2011, Aktiemarknadsndmnden, s. 12; Se dven Skog, R., Aktiemarknadsndmndens verksamhet — en
tillbakablick, i: Aktiemarknadsnimnden 25 dr — en antologi, Munck, J. & Skog, R. (red.), 2011,
Aktiemarknadsndmnden, s. 33.

134 Se 2 kap. 3 § andra stycket, 3 kap. 4 §; 7 kap. 4 § och 10 § lag (2006:451 om offentliga uppkdpserbjudanden
("LUA”). Se dven Sjoman, E. & Skog, R., Tukeover-reglerna — en kommentar, 7 uppl., 2024, Norstedts Juridik, s.
90 f.

135 Se inledningstexten i ASK 2025.
136 Se ASK 2025, punkten I.1.

137 Med ndrstdende avses enligt kommentaren till ASK 2025, punkten II.1 B, den innebdrd som foljer av
definitionen i 3 kap. 5 § LUA. Som nérstaende ridknas bland annat koncernforetag, make/maka/sambo, barn under
vardnad, samt personer som avtalat om samordnat och langsiktigt rostande i syfte att uppna bestimmande
inflytande 6ver bolagets forvaltning eller som annars samarbetar med forvérvaren i syfte att uppna kontroll dver
bolaget.
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att en majoritet av ovriga roster i bolaget inte fir rosta emot beslutet (ett majority-of-the-

minority-villkor, MoM).!38

I november 2025 fortydligades det i kommentaren till II.1 B att stimmoregeln inte innebér
att andra regler eller annan god sed kan asidosdttas bara genom hénvisning till att

majoritetskraven dr uppfyllda.'

ASK 2025 innehéller ocksa regler for situationer dér noteringskraven inte langre &r uppfyllda
for avnotering i samband med tvéngsinlosen och vissa grinsoverskridande situationer. !4
Reglerna fortydligar dessutom att det inte dr forenligt med god sed att ett bolag medvetet
forsitter sig 1 ett lage dar noteringskraven inte uppfylls for att pa sa sétt “tvinga fram” en

avnotering.'4!

Regelverket stiller dven krav pd information till marknaden. Enligt III.1 ska bolaget
offentliggdra ett pressmeddelande nér styrelsen har beslutat att anséka om avnotering.
Informationen ska vara korrekt, relevant och tydlig och ska bland annat beskriva styrelsens
motiv och oOverviganden. Bolaget ska ocksd ange att ansdkan fOrutsdtter stimmans
godkdnnande och ldmna praktiska detaljer om stimman. Dérutdver ska bolaget redovisa en
forvéintad tidplan och upplysa om eventuella uttalanden fran Aktiemarknadsndmnden. Infor

stimmans provning stélls motsvarande krav pa beslutsunderlag enligt I11.2.'42

Samtidigt kan noteras att informationskraven i III.1-2 inte fullt ut motsvarar den typ av
beslutsinformation som tidigare betonats i praxis. Det kan bli sdrskilt viktigt ndr avnoteringen
sker genom stimmosparet (II.1 B).!* De praxislinjer som reglerna i stor utstrickning bygger

pa redogors for 1 nista avsnitt.

138 Se ASK 2025, punkten II.1 forsta stycket A-B. I kommentaren till I.1 B anges att “skilet fér denna ordning &r
att forhindra att beslutet om avnotering helt domineras av en kontrollerande aktiedgare”.

139 Se kommentar till ASK 2025, punkten II.1 B, dndringsversion 11 november 2025. Se dven AMN 2025:55
(Rolling Optics).
140 Se ASK 2025, punkterna I1.2-5.

141 Se ASK 2025, punkterna I1.2 tredje stycket; kommentaren fortydligar att god sed inte kriver att bolaget drar
sig kostnader for att uppfylla noteringskraven.

142 Se ASK 2025, punkterna I1.2 och II1.1-2.

143 Jfr ASK 2025, punkterna II1.1-2, dir de uttryckligen angivna informationspunkterna ror styrelsens
motiv/dverviganden, process och tidsplan samt formalia kring stimma och majoritetskrav. Detta framstar som en
svaghet i stimmosparet, eftersom aktieéigarna inte bara ska ta stillning till om de vill sélja eller vara kvar, utan
dven forvintas fatta ett beslut om avnotering. I tidigare praxis har AMN betonat att en avnotering inte bara paverkar
aktiens likviditet utan ocksé innebar att ett aktiemarknadsréttsligt skydd kopplat till noteringen faller bort (jfr AMN
2014:33 (Cision)). l AMN 2016:12 (IFS) (listbyte) framhalls vidare att bolaget bor informera om att delvis andra
aktiemarknadsréttsliga regler kan bli tillimpliga och vilka foljder detta far for aktiedgarnas skydd. Mot den
bakgrunden kan det ifrdgaséttas att I1I.1-2 inte mer uttryckligt krdver att styrelsen dven belyser avnoteringens
konsekvenser ur ett aktieAgarskyddsperspektiv.

Dessutom kan noteras att III.1 inte tydligt krdver att aktiedgarna far en redovisning av &gar- och
kontrollforhallanden pa ett sétt som gor det enkelt for aktiedgarna att bedoma om och ndr MoM-villkoret i II.1 B
aktualiseras (kontroll, ensam eller tillsammans med nérstdende, om > 30 procent av rostetalet). Detta &r inte en
detaljfraga: ur minoritetssynpunkt ar sddan information central for att bedoma vilken mobilisering som i praktiken
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4.4.3 AMN:s praxis om avnotering

AMN::s praxis utgar fran att en notering inte bara handlar om mgjligheten att kdpa och silja
aktien. Noteringen innebir ocksa att bolaget och aktien omfattas av ett helt paket av regler och
tillsyn som 1 praktiken har betydelse for aktiedgarskyddet. Den som koper aktier i ett noterat
bolag har dirfér normalt fog for att rdkna med att handeln bestdr — atminstone sé lange
noteringskraven fortfarande dr uppfyllda.!4*

Néamnden dterkommer i sina uttalanden till nagra tydliga utgangspunkter. Styrelsen maste
agera med blicken pa samtliga aktiedgare, inte bara pé en kontrolldgare eller en begrinsad krets
av aktiedgare.'*> Om en avnotering i praktiken fraimst gynnar ett fital, samtidigt som 6vriga
aktiedgare forlorar mdjligheten till fortsatt organiserad handel och det aktiemarknadsrittsliga
skyddet, ligger det néra till hands att det strider mot god sed. Avnoteringar blir diarfor ofta en

frdga bade om styrelsens intresseavvigning samt hur avnoteringsprocessen genomfors.

Praxis kan pé en 6versiktlig niva delas in i tvd huvudkategorier: (i) avnoteringar som sker
ndr noteringskraven inte lidngre dr uppfyllda och (ii) avnoteringar som sker trots att
noteringskraven alltjamt dr uppfyllda.'#® Skillnaden mellan dessa kategorier ar viktig. T det
forsta sparet handlar det i regel om hur avnoteringen ska genomforas pa ett ordnat och
forutsebart sdtt ndr en brist redan konstaterats. I det andra sparet finns en tydlig presumtion for
fortsatt notering, vilket skdrper kraven bade pa skilen for avnotering och pé det processuella
skyddet for minoriteten. Denna uppdelning speglas ocksé i ASK 2025.147

Utover denna indelning aterkommer i praxis en princip av mer tvirgdende karaktdr: att
styrelsen 1 forekommande fall bor Gverviga om aktien kan ges fortsatt organiserad handel pé
en annan jamforbar marknadsplats och att bolaget, innan en formell begidran om avnotering ges

in, bor kunna redovisa for marknadsplatsen hur de berdrda fragorna avses 16sas, sé att detta kan

krévs for att kunna paverka utgéngen. Jfr 3 kap. 1 § LUA om offentliggdrande vid passering av 30-procentsnivan
(budplikt), vilket atminstone ger marknaden en tydlig signal om etablerad kontrollposition.

Som jamforelse kan noteras att den brittiska modellen, som II.1 B delvis inspirerats av, bygger pa ett mer utvecklat
“cirkular”-spar infoér omrdstningen, dir utgdngspunkten ar att aktiedgarna ska fa den information som behdvs for
att fatta ett vélgrundat beslut, se UKLR 21.2.8R(1) samt om cirkuldrets utformning, sérskilt UKLR 10.3.1R(3).
Sammantaget talar detta for att I11.1-2, trots att de anger en miniminiva for informationsgivning, inte ar utformade
for att i praktiken fullt ut bara upp den legitimitet som ett stimmobeslut forutsétter. Effekten kan tdnkas vara
sarskilt tydlig i bolag med koncentrerad kontroll och lag mobiliseringsgrad hos minoriteten.

144 Qe till exempel AMN 2004:29 (VLT) och AMN 2014:33 (Cision). Principen att investerare normalt har en
berittigad forvantan om fortsatt organiserad handel dterkommer som en rod trad i ndmndens uttalanden om
avnotering.

145 Se AMN 2004:29 (VLT) dir ndmnden finner att det inte heller &r forenligt med god sed att en huvudégare verkar
for avnotering i ett bolag som uppfyller noteringskraven. Se &ven AMN 2020:15 (Ledstiernan) samt AMN 2014:33
(Cision).

146 Se till exempel AMN 2016:12 (IFS) (avnotering vid brist kopplat till svag likviditet/spridning) och AMN
2014:33 (Cision) (frdga om avnotering vid uppfyllda noteringskrav). For liknande systematiseringar av AMN:s
praxis, se Lidman 2024, s. 250 samt Kristiansson 20006, s. 37.

147 Sirskilt genom uppdelningen mellan ASK 2025, punkterna I1.2 (avnotering vid bristande likviditet, spridning
eller prisbildning) och II.1 (avnotering vid uppfyllda noteringskrav).
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beaktas infor beslut om avnotering. Principen aktualiseras bade nir noteringskraven inte ldngre

dr uppfyllda och nir noteringskraven fortfarande ar uppfyllda.!*8

4.4.3.1 Bristi likviditet, spridning och prisbildning

Nér en avnotering motiveras med att kraven pa adekvat likviditet, dgarspridning och
prisbildning inte langre dr uppfyllda, dr utgangspunkten att det &r marknadsplatsen som gor en
bedomning av om noteringskraven dr uppfyllda, och att AMN i sin provning normalt utgar fran
den bedémningen. Bedomningen ska inte goras schablonméssigt enbart utifran kvantitativa
trosklar, utan med fokus pd om handeln och prisbildningen i aktien i praktiken kan fungera
tillfredsstédllande; gransviardena om likviditet och spridning fungerar i detta avseende framst

som presumtionsgréinser i marknadsplatsens bedémning. '+

AMN prévar inte om en noteringsbrist foreligger, utan tar stallning till om bolagets planerade
agerande dr forenligt med god sed. Ndmndens instillning hidnger samman med att
emittentregelverken — i linje med VpmL — bygger pa att ett finansiellt instrument kan behdva
avforas frén handel nir noteringskraven inte langre &r uppfyllda.'® Nér brist vil konstaterats
blir frigan dérfor inte om avnotering kan ske, utan hur avnoteringen kan genomforas pa ett

ordnat sitt, med tillracklig framforhéllning, utan att det strider mot god sed.

Vid denna typ av brist har AMN i praxis inte krdvt att bolaget forst vidtar atgirder for att
forsoka forbéttra likviditeten, exempelvis genom att anlita en likviditetsgarant eller genomfora

spridningsatgérder.'>!

Det betonas dock att aktiedgarna ska ges skélig tid att agera pd informationen om en
forestdende avnotering. Som utgdngspunkt anges dérfor i praxis att bolaget inte bor ge in sin
ansdkan om avnotering forrdn tidigast tre ménader efter att marknaden informerats om den

planerade avnoteringen. I vissa uttalanden knyts denna tidsfrist dven till forutsittningen att

148 Se AMN 2016:12 (IFS), dér nimnden framhaller att avnoteringsfrigan inte enbart bér bedémas utifrdn
marknadsplatsens spridningskrav utan dven med hénsyn till minoritetens situation i praktiken. Mot bakgrund av
att bolaget hade ett relativt stort antal aktiedgare uttalade ndmnden att styrelsen bor 6vervdga om aktien kan bli
foremal for fortsatt organiserad handel pa annan marknadsplats. Ndimnden framhdll samtidigt att god sed inte kan
stridcka sig sa langt att bolaget tvingas vidta orimliga atgérder for att upprétthélla noteringen nér forutséttningarna
saknas. Se &ven AMN 2014:33 (Cision), dér nimnden betonar att bolaget bor redovisa for marknadsplatsen hur de
berorda fragorna avses 16sas innan en formell begéiran om avnotering ges in, sa att marknadsplatsen kan beakta
detta infor beslut om avnotering. Uttalandet kan lésas som ett krav pa framforhallning i syfte att mojliggora en sa
vilordnad dvergédng som mojligt och att undvika att aktiedgarna i onddan drabbas av avbrott i handeln.

149 Jfr Nasdaq MM-regelverket, p. 2.13, déir utgdngspunkten formuleras som forutséttningar for tillrécklig likviditet
for att uppna en fungerande prisbildning, samtidigt som angivna grinsviarden presumeras leda till en sddan
prisbildning, men att Nasdaq éndé kan gora en samlad beddmning dven nér gransvérdena inte nds. Jfr &ven Lidman
2024, s. 250.

150 Jfr 15 kap. 11 § forsta stycket VpmL och art. 52.1 MiFID II.

151 Se bland annat AMN 2016:12 (IFS) och AMN 2020:16 (Saltéingen Property), dir nimnden ger uttryck for att
god sed inte kréver att bolaget vidtar atgirder enbart for att upprétthalla noteringen nér forutsittningarna saknas,
jfr dven AMN:2019:15 (Skanska Energi) och AMN 2020:19 (Electrolux Professional).
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noteringsbristen alltjimt bestdr ndr ansokan ges in.!®? Undantag kan dock forekomma i

sdrskilda situationer, exempelvis nir handeln redan varit ldngvarigt stoppad.'>?

4.4.3.2 Brist i andra noteringskrav

Noteringskraven kan brista dven pa andra grunder dn likviditet, spridning och prisbildning.
Aven i dessa situationer ir utgangspunkten att det dr marknadsplatsen som bedémer om
noteringskraven dr uppfyllda, medan AMN provar om bolagets planerade agerande — med

marknadsplatsens bedomning som utgadngspunkt — ar forenligt med god sed.

Ett exempel d&r AMN 2020:16 (Saltingen Property). Efter att bolaget avyttrat sin enda
rorelsedrivande verksamhet bedomde marknadsplatsen att bolaget inte ldngre uppfyllde
noteringskravet pa fortlopande verksamhet. AMN utgick frin denna bedomning och fann att
det i en sédan situation inte kan krévas att bolaget vidtar konstlade eller 1dngtgaende &tgérder
enbart for att uppratthdlla noteringen, exempelvis genom att starta en ny verksamhet. Nimnden
tog 1 stdllet sikte pa att avnoteringen skulle genomforas under ordnade former och att
aktiedgarna, mot bakgrund av den information som ldmnas till marknaden, skulle ges skilig tid

att agera innan avnoteringen verkstalls.

ASK 2025 reglerar uttryckligen bristspéret avseende spridning, likviditet och prisbildning.
Andra bristsituationer far i praktiken hanteras genom marknadsplatsernas regelverk och, vid

behov, genom dispensmojligheterna i ASK 2025.1%4

4.4.3.3 Overvigande av alternativ till fortsatt handel

Aldre praxis ger uttryck for att en planerad avnotering inte enbart ér en friga om att limna en
viss marknadsplats, utan ocksa om huruvida den organiserade handeln i aktien ska upphora helt
eller om handeln kan fortsétta i ndgon annan form. Mot den bakgrunden har AMN framhallit
att styrelsen, nér det dr relevant, bor 6vervidga om aktien kan bli foremal for fortsatt organiserad
handel genom notering pa en annan jamforbar marknadsplats med ett i sammanhanget

likvérdigt investerarskydd.!>

152 Se AMN 2019:15 (Skénska Energi) och AMN 2019:30 (SBC), dir nimnden kopplar treménaderslinjen till att
noteringskraven givetvis dven ska vara brustna nédr ansdkan om avnotering ges in (inte bara vid tidpunkten for
offentliggorandet). Jfr 2020:19 (Electrolux Professional), dér treménaderskravet uppratthalls utan motsvarande
uttryckliga markering. Jfr &ven ASK 2025, punkten II.2., dédr tremanadersfristen anges men dér varken regeltext
eller kommentar uttryckligen klargdr om bristen méste kvarsta vid ansokningstillfdllet. Att en sddan forutsittning
anda ligger néra till hands foljer av regelns funktion: tidsfristen motiveras av att avnotering sker darfor att fortsatt
notering saknar faktiska forutséttningar, vilket i sin tur normalt forutsétter att bristen bestér d&ven nir ansokan ges
in.

153 Se AMN 2020:02 (Hufvudstaden).
154 Se ASK 2025, punkten I1.2 (bristspéret avseende spridning/likviditet/prisbildning) samt punkten 1.2 (dispens).

155 Med jimforbar marknadsplats avses en fortsatt organiserad handel pd en annan reglerad marknad eller
handelsplattform dér centrala delar av det aktiemarknadsrattsliga skyddet kvarstér. Det récker inte att hdnvisa till
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Om bolaget i stillet avser att flytta handeln till en annan marknadsplats med delvis
annorlunda regelverk bor aktiedgarna ges ett tydligt underlag for vad forédndringen innebér, sa

att de kan ta stillning till om de vill kvarstd som aktiedgare eller avyttra sitt innehav.

4.4.3.4 Presumtion for fortsatt notering vid uppfyllda noteringskrav

Niér noteringskraven fortfarande dr uppfyllda har AMN varit tydligt restriktiv. Utgangspunkten
i dldre praxis dr att noteringen ska besta. Skélet ligger 1 att en avnotering i regel innebdr bade
att den organiserade handeln upphor och att det aktiemarknadsrittsliga skydd som foljer av
noteringen faller bort for kvarvarande aktiedgare.

Néamnden betonar i flera uttalanden att styrelsen méste kunna motivera varfor en avnotering
ligger 1 samtliga aktiedgares intresse — inte bara i en kontrolldgares. Allménna skdl som
kostnadsbesparingar, minskad administration eller 6kad flexibilitet har darfér normalt inte

ansetts tillrickligt starka for att motivera en avnotering nér noteringskraven édr uppfyllda.'>¢

I dldre praxis finns samtidigt ett mycket begrdansat utrymme for undantag. Det bygger i
praktiken pa ett par uttalanden dér bolaget befunnit sig i en akut finansiell kris och dér en
avnotering angetts som ett uttryckligt villkor for en finansierings- eller rekonstruktionslosning.
I dessa situationer har AMN inte gjort samma materiella provning av skélen for avnotering som
annars 1 presumtionssparet, utan i stdllet lagt tyngdpunkten pa hur processen hanteras: att
styrelsen kan redovisa vilka alternativ som dvervégts, att aktieigarna far ett tydligt och sakligt
beslutsunderlag, samt att marknaden informeras p4 ett sitt som ger aktiegarna rimligt med tid
att ta stillning och agera. I ett av fallen pekade ndmnden dessutom pa att den bakomliggande
finansieringslosningen behdvde understéllas stimmans provning, vilket i praktiken gav

minoriteten ett tydligare inflytande.'>’

mer informella eller svagt reglerade handelsplatser. Se AMN 2010:15 (Ledstiernan), AMN 2016:12 (IFS) och
AMN 2019:03 (Scope/Indentive). Se dven AMN 2014:33 (Cision) om att bolaget bor ha en dialog med
marknadsplatsen och kunna redovisa hur frdgorna ska hanteras innan en formell ansdkan om avnotering 1&mnas
in.

156 Se AMN 2015:34 (PA Resources) och AMN 2018:54 (Sensori). I bida uttalandena &terkommer nimnden till att
det som avses med “kostnadsskal” typiskt dr de extra direkta och indirekta kostnader som f6ljer av att vara noterad,
och ndmnden markerar uttryckligen att sddana argument inte i sig nar upp till den styrka som normalt kravs for
avnotering nir noteringskraven ar uppfyllda. Se &ven AMN 2019:03 (Scope/Indentive), dir namnden framhaller
att det inte 4r ett godtagbart skal i sig att man genom avnotering kan slippa de kostnader som ar forknippade med
noteringen.

157 Se AMN 2015:34 (PA Resources) och AMN 2018:54 (Sensori), I PA Resources var det friga om en
foretagsrekonstruktion dédr bolagets storsta fordringsédgare hade uppstillt avnotering som villkor i
finansieringsavtal som var en del av rekonstruktionen. Namnden betonade att kostnadsskal i sig normalt inte
racker, men godtog avnotering mot bakgrund av bolagets begransade handlingsfrihet och understrok vikten av att
ge aktiedgarna tydlig information samt att bolaget avvaktar ansdkan om avnotering tills aktiedgarna haft rimlig tid
att avyttra sina innehav pd marknaden. I Sensori var bolaget ndra konkurs och den foreslagna
finansieringslosningen var villkorad av avnotering. Ndmnden framholl dven hér att kostnadsskal 1 sig inte utgor
tillrdckliga skél, men accepterade avnotering i det speciella laget och stéllde tydliga processkrav: aktiedgarna skulle
i kallelse till stimman far utforlig redogorelse for styrelsens Overvdganden, och avnoteringen fick endast
genomforas om stimman fattade beslut om den foreslagna finansieringslosningen.
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Aldre praxis ger ett tydligt monster: nir noteringskraven r uppfyllda presumeras en fortsatt
notering, och undantag har i praktiken krévt extraordinéra omsténdigheter. I ljuset av detta blir
det sdrskilt intressant att ndmnden senare Oppnade for stimmobeslut som en egen grund for

avnotering.

4.4.3.5 Stdmmospdret i dldre praxis

I verksamhetsberittelsen for 2016 6ppnade Aktiemarknadsndmnden upp for att en frivillig
avnotering — dven ndr noteringskraven alltjimt &r uppfyllda — kan vara forenlig med god sed
om fragan avgors av aktiedgarna genom ett mycket kvalificerat stimmobeslut.!>® Tanken ér att
den typ av skyddsintressen som gor nimnden restriktiv i ’presumtionsspéret” far ett annat

genomslag nér beslutet i praktiken har ett néstan enhélligt stod bland aktiedgarna.

Linjen utvecklades och konkretiserades i AMN 2019:03 (Scope/Indentive). Dar framholl
ndmnden dels att det stringa majoritetskravet dr en central forutséttning, dels att det méste
kommuniceras tydligt redan i kallelsen sa att aktieigarna forstar vad som kréavs och ges en reell

mojlighet att agera genom att nérvara och rosta.!>

Praxislinjen har dérefter bekréftats i senare uttalanden. I AMN 2021:50 (Newton Nordic)
slog ndmnden fast att det som uttalats i AMN 2019:03 alltjdmt gdllde och var tillampligt dven 1

Newton Nordics situation.

Mot denna bakgrund finns det skl att kort klargora hur denna dldre praxis som redogjorts
for ovan forhéller sig till ASK 2025.

4.4.3.6 Aldre praxis i forhdllande till ASK 2025

Inforandet av ASK 2025 innebér att den centrala frdgan vid en frivillig avnotering, ndr
noteringskraven dr uppfyllda, i forsta hand blir om processen har foljt ritt ordning.'®® ASK 2025
utgdr numera frin att en avnotering édr forenlig med god sed om (i) styrelsen agerar inom

aktiebolagslagens krav pa att tillvarata samtliga aktiedgares intressen och (ii) bolagsstimman

158 Se AMN 2016, s. 6 f. (med hénvisning till AMN 2016:21), dir nimnden anger att en avnotering kan vara
forenlig med god sed om beslutet fattas vid bolagsstimma dir samtliga aktiedgare &r ndrvarande och de
tillsammans foretrader minst nio tiondelar av samtliga aktier, samt att detta majoritetskrav ska framga av kallelsen.
Néamnden gor dér en parallell till ABL:s majoritetskrav vid (i) dndring av bolagsordningen som innebér att redan
utgivna aktiers dverlatbarhet begrinsas (7 kap. 43 § ABL) och (ii) ombildning fran publikt till privat aktiebolag
(26 kap. 6 § ABL).

159 Se AMN 2019:03 (Scope/Indentive), dir nimnden pekar pa att en avnotering/utdelning utan fortsatt notering
forsdmrar bade mojligheten till organiserad handel och det aktiemarknadsréttsliga skydd som foljer av noteringen.
Namnden kréver darfor antingen att aktien noteras pa annan jamforbar marknadsplats eller att dtgérden forankras
genom ett beslut fattat med stréngt kvalificerad majoritet, med tydlig upplysning i kallelsen om vilka
majoritetskrav som giller.

160 Jfr AMN 2025:55 (Rolling Optics) dédr nidmnden uttalar att “utgdngspunkten numera [dr] att ett
avnoteringsbeslut ... ar forenligt med god sed”.

40



fattar beslut enligt den sérskilda beslutsordningen i II.1 B, som &r utformad for att skydda

minoriteten. AMN provar i regel inte om styrelsens beslut dr forenligt med aktiebolagslagen.

Det innebidr samtidigt inte att dldre praxis har blivit irrelevant. Den har fortsatt betydelse
som bakgrund och for tolkning. Den forklarar varfor avnotering traditionellt setts som ett
ingripande steg och vilka skyddsintressen som bér upp den nya regleringen. Dartill kan dldre
praxis fa direkt betydelse i situationer d& de spdr som foreskrivs i ASK 2025 inte kan anvindas

eller dir det kan bli aktuellt att lamna dispens.

T AMN 2025:55 (Rolling Optics) pekar nimnden pé en viktig begrénsning av ASK 2025. Att
bolaget foljer beslutsordningen enligt ASK 2025 utesluter inte att andra krav enligt god sed kan
aktualiseras. Namnden pekade sérskilt pa sin praxis om avnotering i anslutning till offentliga
uppkdpserbjudanden och understrok att sddana fragor kan behova beddomas vid sidan av ASK
2025. I Rolling Optics kom ndmnden dock fram till att det i det enskilda fallet inte fanns skal
att stilla ndgra ytterligare krav utdéver dem som foljer av ASK 2025.

4.5 Sammanfattande kommentar

Kapitlet har visat att frivilliga avnoteringar rymmer en tydlig intressekonflikt: bolagets och
kontrolldgarens intresse av att ldmna den noterade miljon stills mot minoritetens intresse av
fortsatt organiserad handel och det skydd som noteringen medfor. Den reglering som behandlats
1 kapitlet anger ramen for hur en frivillig avnotering far genomforas. Ramen kompletteras och
konkretiseras pa bolagsnivd genom marknadsplatsernas emittentregelverk och genom god sed
pa virdepappersmarknaden. ASK 2025 har dérutdver infort en ordning som i hogre grad én
tidigare bygger pd att aktieigarna sjilva fattar beslut om avnotering. I praktiken flyttas ddirmed
tyngdpunkten i avnoteringsbeslutet frin marknadsplatserna och Aktiemarknadsndmnden in i

bolagsstimman.

Hittills har framstillningen i huvudsak varit teoretisk; i kommande kapitel blir den mer
empiriskt och praktiskt inriktad. Nésta kapitel fokuserar pd bolag som avnoterats under 2017—
2025 och kartligger monster i bolagens karakteristika, motiv och de situationer som ofta
foranleder att man vill ldmna marknaden. Genomgangen syftar till att skapa ett empiriskt
underlag dir forskningen ar begrinsad, och underlaget anvdnds sedan i den fortsatta analysen

av staimmoregelns praktiska betydelse, sérskilt i friga om minoritetens faktiska inflytande.
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5  Stdmmoregeln och dess traffyta

5.1 Inledning

Uppsatsens syfte dr att analysera hur stimmoregeln i II.1 B 1 Aktiemarknadens
sjalvregleringskommittés regler om avnotering pa emittentens initiativ (ASK 2025) péverkar
balansen mellan bolagens intresse av att avnotera sina aktier och aktiedgarnas intresse av

fortsatt organiserad handel.

For att kunna bedoma den balansen racker det dock inte med en analys av regelns innehall 1
abstrakt form. Det behdvs ocksé en bild av hur avnoteringar brukar se ut i praktiken. Vilka bolag
ar det som hamnar i ldgen dér en frivillig avnotering framstar som relevant? Vilka motiv
aterkommer? Och i vilket skede av bolagets liv pa aktiemarknaden uppstir behovet? Om
traffytan forst ringas in genom en genomgang av genomforda avnoteringar blir det ocksa léttare
att bedoma 1 vilka bolag och under vilka omstidndigheter stimmoregeln fyller ett behov som

vég for frivillig avnotering.

Den forsta underfragan lyder darfor: for vilka bolag, och under vilka omsténdigheter, fyller

staimmoregeln ett behov som vig for frivillig avnotering? Denna fraga besvaras i detta kapitel.

ASK 2025 giller formellt for samtliga svenska bolag vars aktier dr noterade pa svenska
reglerade marknader eller handelsplattformar.'®' Bland dessa finns béde stora, etablerade bolag
med hoga borsviarden och smé utvecklingsbolag med begransade resurser och lag likviditet 1
handeln. Det dr rimligt att utga fran att dessa bolag har olika motiv att vara noterade och att de
ocksa paverkas olika av kostnader och krav kopplade till noteringen. Stimmoregeln kan dirmed
knappast antas ha samma betydelse for alla bolag.

For att fanga den hir tréffytan behdvs darfor ett kompletterande underlag. ASK 2025 saknar
offentliga forarbeten som i detalj beskriver vilka problem regleringen &r avsedd att hantera. I
uppsatsen anvands darfor ett réttsanalytiskt angreppssitt: genom att studera hur bolag faktiskt
har lamnat de svenska marknadsplatserna skapas en bakgrund till analysen av stimmoregeln. I
det foljande anvénds statistik dver noteringar och avnoteringar under perioden januari 2017—
augusti 2025.192 Eftersom stimmoregelns betydelse ytterst beror pa vilka bolag som faktiskt
vill och kan ldmna marknaden, anvinds perioden som ett indikationsunderlag for att fanga vilka
situationer som typiskt sett foranleder avnoteringsbeslut. Eftersom stimmoregeln utgoér en

161 Se ASK 2025, punkten I.1 forsta stycket.

162 Statistiken bygger pé forfattarens egen sammanstéllning. Se avsnitt 1.5 (metod och material) for datakéllor och
tillvigagangssatt.
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ordnad vig for frivillig avnotering anvinds materialet dérutdver for att identifiera de situationer

dér ett sddant ordnat forfarande typiskt sett kan efterfrdgas av bolagen.

Perioden sammanfaller med den tid d& Aktiemarknadsndmndens praxis medgav frivillig
avnotering pa grundval av ett stimmobeslut enligt den dldre stimmoregeln, fattat med stréingt
kvalificerad majoritet. Aven om den ildre stimmoregeln bara utnyttjades vid ndgot enstaka
tillfalle ger perioden en relevant bakgrundsbild av vilka bolag som ldmnar marknaden, pé vilka
satt de gor det och i vilka situationer en frivillig avnotering hade kunnat vara ett realistiskt

alternativ.

En metodologisk begransning dr att materialet speglar ett historiskt utfall av ett komplext
samspel mellan regelverk, praxis, marknadsklimat och enskilda bolagsbeslut. De mdnster som
framtrader i statistiken kan dérfor inte ses som ett rent” uttryck for bolagens preferenser, utan
speglar de incitament och begrinsningar som gillde under perioden. I detta kapitel anvinds
materialet framst for att identifiera typiska monster och problemtyper — sérskilt 1 de bolag dar
frivillig avnotering skulle kunna vara ett realistiskt handlingsalternativ — snarare dn for att ge

en fullstdndig forklaring till varje enskild avnotering.

Kapitlet ar uppbyggt pa foljande sitt. I avsnitt 5.2 presenteras en dversikt dver hur vanligt
det &r att bolag noteras och avnoteras pa den svenska aktiemarknaden. I avsnitt 5.3 analyseras
monster i de historiska avnoteringarna, med fokus pd marknadsplats, bolagsstorlek och
uttrddesvégar. Avsnitt 5.4 sammanfattar de iakttagelser som gjorts. Avsnitt 5.5 avslutar kapitlet
med en samlad beddémning av for vilka bolag, och under vilka omstdndigheter, som
staimmoregeln fyller ett behov som vég for frivillig avnotering — och ddrmed besvaras den forsta

underfrigan.

5.2 Empirisk genomgang av avnoteringar 2017-2025

I detta avsnitt presenteras en oversiktlig bild av hur vanligt det dr att bolag noteras och avnoteras
pa de svenska marknadsplatserna. Syftet dr att skapa en bakgrund till den senare analysen av

vilka bolag som i realiteten anvénder olika uttradesvigar.
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5.2.1 Noteringar och avnoteringar under 2017-2025

Figur 5.1 nedan visar antalet noteringar och avnoteringar pa svenska reglerade marknader och

handelsplattformar under perioden fran januari 2017 till och med augusti 2025.

Fig. 5.1: Svenska noteringar och avnoteringar januari 2017-augusti 2025
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Killor: Holdings och Affarsvirldens IPO-guide

Under perioden genomfordes totalt 455 noteringar och 280 avnoteringar pa de svenska
marknadsplatserna. Statistiken illustrerar hur inflodet av nya bolag var sérskilt koncentrerat till
aren 2017-2022, da borsklimatet var starkt och antalet borsintroduktioner hogt. De senaste aren
framtriader i stillet ett markant svagare [PO-flode, samtidigt som antalet avnoteringar stiger.
Sammantaget visar monstret att uttrdden fran marknaden inte &r ett marginellt fenomen utan ett

aterkommande inslag i den svenska aktiemarknadens funktionssitt.

Oversikten siger dnnu inget om vilka typer av bolag som noteras respektive avnoteras. Den
visar ddremot att regleringen om frivilliga avnoteringar verkar i en miljé dir det sker manga
uttrdden frdn marknaden och att frigan om i vilka situationer en ordnad frivillig avnotering
behovs ér relevant. I nésta avsnitt sdtts siffrorna in i ett vidare ssmmanhang genom forskning

om noteringsvagor och urvalsproblem pé aktiemarknaden.

5.2.2 Noteringsvagor, marknadsfonster och negativt urval

Forskning om borsintroduktioner visar sedan lange att noteringar séllan ér jimnt fordelade 6ver
tiden. I stdllet upptrdder de ofta 1 védgor, s kallade “hot issue markets”, dir bade

emissionsaktivitet och kortsiktig IPO-avkastning dr ovanligt hog. Bolag tycks d& uppvisa
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flockbeteenden och soker sig i storre utstrickning till aktiemarknaden nér riskaptiten dr hog.!%
Under sadana perioder kdnnetecknas marknaden av manga lyckade noteringar med stark
kortsiktig kursutveckling. Det uppstér ett "window of opportunity” déir bolag kan noteras till

relativt hoga vérderingar.'

Detta skapar i sin tur incitament for ledning och dgare att utnyttja det goda marknadsklimatet.
Aven bolag med svagare forutsittningar kan da ta sig in pa aktiemarknaden. En tolkningsram
ar Akerlofs ”lemons”-teori om snedvridet urval vid asymmetrisk information. Nar kdparna inte
kan skilja hogkvalitativa frdn lagkvalitativa varor sdtts priset utifran forvintad
genomsnittskvalitet. Agare till bra varor upplever priset som for ldgt och avstr fran att silja,
medan dgare till simre varor girna séljer till genomsnittspriset. Resultatet blir att lagkvalitativa

varor successivt tringer ut de béttre fran marknaden.!

Detta skulle kunna dversittas till aktiemarknaden som att nér riskviljan dr hog och kretsen
av “investeringsbara” bolag vidgas, far dven svagare bolag starka incitament att noteras till
priser som speglar en uppdriven genomsnittsvirdering. Nar marknadsklimatet darefter
forsamras och investerarna blir mer selektiva har just dessa bolag svarare att 6verleva som

noterade @n bolag med starkare fundamenta.

I praktiken innebér detta att de mest euforiska noteringsvégorna riskerar att fora in en hogre
andel bolag pd marknaden med svagare affirsmodeller, storre kapitalbehov och sédmre
forutséttningar att béara kostnader och krav som foljer av noteringen. Empiriska studier av den
amerikanska [PO-marknaden visar exempelvis att de hetaste perioderna kénnetecknas av en
kraftigt 6kad andel teknikbolag med negativa resultat, och att kvaliteten pa de bolag som gar

till borsen tenderar att forsdmras ju ldngre en noteringsvag pagér.'®¢

Nér marknadsklimatet vinder kan samma mekanism bidra till ett dkat utflode av bolag.
Foretag som kommit in under expansiva ar, men som inte klarar att finansiera sig eller leva upp
till regelverkens krav, blir till slut kandidater for avnotering. Mot den bakgrunden &r det inte
forvanande att figur 5.1 ovan antyder ett monster dar dren med stort inflode (2017-2022) {6ljs

av ar med stigande antal avnoteringar (2023-2025).

For uppsatsens dndamél ar podngen inte att exakt forklara varje enskild notering eller
avnotering, utan att peka pa en strukturell mekanik: perioder av intensiv noteringsaktivitet
tenderar att f6ljas av faser dér en del av de nyintroducerade bolagen faller ifran. Det &r rimligt

att anta att ménga av dessa uttrdden géller mindre bolag med begransad formaga att langsiktigt

163 Thbotson, R. & Jaffe, J., “Hot Issue” Markets, The Journal of Finance, vol. 30, no. 4, 1975, s. 1041.

164 Jfr Ritter, J. & Welch, 1., 4 Review of IPO Activity, Pricing, and Allocations, The Journal of Finance, vol. LVII,
no. 4, 2002, s. 1802, 1822 f.; Bancel & Mittoo 2009, s. 865

165 Jfr Akerlof 1970, s. 489 f.

166 Jfr Ritter & Welch 2002, s. 1800 f.; Yung, C., Colak, G. & Wang, W., Cycles in the IPO market, Journal of
Financial Economics, vol. 89, 2008, s. 205 f.; Bharath, S. & Dittmar, A., To be or not to be (public), University of
Michigan Ross School of Business Research Paper, 2006, s. 4 f.
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béra kostnader och krav som foljer med en notering — och att det i sin tur paverkar i vilka bolag
och situationer stimmoregeln i II.1 B kan bli aktuell som uttradesvig. I ndsta avsnitt analyseras

monstren i de historiska avnoteringarna nérmare.

5.3  Typfall och monster 1 avnoteringar 2017-2025

I detta avsnitt analyseras hur de 280 avnoteringar som genomforts under perioden januari 2017
till och med augusti 2025 fordelar sig mellan olika marknadsplatser, bolagsstorlekar och
uttrddesvégar. Syftet dr inte att katalogisera samtliga enskilda fall, utan att identifiera de
monster som dr mest relevanta for frdgan om vilka typer av bolag som typiskt ld&mnar

aktiemarknaden — och ddrmed vilka bolag som stimmoregeln kan vara relevant for.

I avsnitt 5.3.1 studeras avnoteringarnas fordelning mellan reglerade marknader och
handelsplattformar. Avsnitt 5.3.2 behandlar de avnoterade bolagens storlek, medan avsnitt 5.3.3
fokuserar pd de vanligaste uttradesvégarna. Tillsammans utgoér dessa delavsnitt underlag for

den samlade bedomningen 1 avsnitt 5.4.

For att gora monstren 1 materialet mer l4ttoverskddliga presenteras flera tabeller med en
enkel fargskala ("heatmap”). Férgskalan anvinds i de kolumner som 4r mest centrala for

uppsatsens syfte, medan 6vriga kolumner ldmnas ofargade.

5.3.1 Avnoteringarnas fordelning mellan marknadsplatser

Figur 5.2 visar hur de 280 avnoteringarna under perioden januari 2017 till och med augusti
2025 fordelar sig per ar mellan svenska reglerade marknader och handelsplattformar.
Fordelningen dr tydligt sned: omkring tre fjardedelar av avnoteringarna avser bolag pa
handelsplattformarna, medan den reglerade marknaden svarar for dterstoden. Det talar for att

avnoteringar i stor utstrickning ér ett smabolagsfenomen.

Overrepresentationen kan forstds mot bakgrund av handelsplattformarnas roll pi den
svenska aktiemarknaden. Listorna fungerar ofta som en ingangsport for yngre och mer
kapitalsokande bolag, ofta med oséker intjiningsforméga och beroende av aterkommande
nyemissioner. Ménga bolag befinner sig ldngt ut pa riskskalan och har redan vid noteringen
karaktir av forhoppningsbolag. Mot den bakgrunden &r det inte Overraskande att just
handelsplattformarna dominerar avnoteringsstatistiken. Nar marknadsklimatet forsdmras — eller
ndr affirsmodellen inte utvecklas som planerat — triffar de fasta kostnaderna och den

administrativa belastningen av noteringen sérskilt hart.

Pa de reglerade marknaderna dr bilden annorlunda. Dar dr bolagen generellt storre, mer
etablerade och finansiellt stabilare. Avnoteringar forekommer, men i betydligt ligre omfattning.
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Uttrdden dir tycks dessutom oftare vara kopplade till strukturaffirer &n till frivilliga

avnoteringar i sndv mening.

Sammantaget talar fordelningen mellan marknadsplatser for att reglerna om frivillig
avnotering — trots ett brett formellt tillimpningsomrade — i praktiken far storst betydelse for
mindre bolag pd handelsplattformarna. I nésta avsnitt fordjupas bilden genom en nédrmare

analys av bolagens storlek.

Fig. 5.2: Avnoteringar per ér och typ av marknadsplats januari 2017—-augusti 2025
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Kalla: Holdings

5.3.2 Bolagens storlek vid avnotering

Tabell 5.1'%7 nedan visar hur de 280 avnoteringarna under perioden januari 2017 till och med
augusti 2025 fordelar sig efter bolagens borsvirde vid tidpunkten for avnoteringen. Indelningen
1 storleksklasser ar framtagen sdrskilt for denna studie och ska ses som en grov kategorisering
fran de minsta till de storre bolagen.

167 1 tabellen anviinds uttrycket “lista” vilket betecknar savil segmenten pd Nasdaq Stockholm Main Market
(Large, Mid och Small Cap) samt ovriga marknadsplatser (NGM Main Market, Nasdaq First North Growth
Market, NGM Nordic SME och Spotlight Stock Market).
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Monstret dr tydligt: avnoteringarna domineras av mindre bolag. En klar majoritet dterfinns 1
de lagsta borsvirdesklasserna, medan endast en mindre del utgdrs av bolag med hogre
borsviarden. For manga av bolagen pé handelsplattformarna ligger borsvérdet vid avnoteringen
pa mycket laga nivaer, ibland bara négra miljoner kronor.

Det ligger i linje med att de flesta avnoterade bolag varit noterade pé handelsplattformarna.
Dessa bolag ér i regel betydligt mindre dn bolagen pd de reglerade marknaderna, dar mer
etablerade och finansiellt starkare foretag dterfinns i storre utstrdckning. De mindre bolagen
gynnas ndr marknadsklimatet dr gott och riskaptiten hog. Nér sentimentet viker slar mekaniken
at andra hallet: virderingarna faller, kapitaltillgdngen stramas &t och kostnader samt krav pé
informationsgivning och regelefterlevnad blir tyngre att bédra. Bolag med svagast
forutsittningar tenderar forr eller senare att hamna i situationer dir noteringen inte langre kan

upprétthdllas.

Sammantaget pekar storleksfordelningen pa att det i forsta hand dr smé och sarbara bolag
som ldmnar de svenska marknadsplatserna. Det harmoniserar med bilden som tecknades i
avsnitt 5.2: expansiva noteringsvagor tenderar att foljas av en fas dér en del av de mer riskfyllda
bolag faller ifrén.

Tabell 5.1: Avnoteringar fordelade pa lista och borsvérde januari 2017—augusti 2025

Borsvarde (MSEK) <25 25-100 100 - 500 500 -2 000 2000 - 10000 =10 000 Totalt
Large Cap - - - - - 18 18
Mid Cap - 1 1 5 23 3 33
Small Cap 1 2 10 5 3 0 21
NGM Main 0 0 0 1 0 0 1
First North 20 18 7 2 121
Nordic SME 15 4 1 3 0 0 23

Spotlight 2 3 0 63
Totalt 34 36 23 280
Kalla: Holdings
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5.3.3 Vanliga uttradesvigar frdn marknaden

I tabell 5.2 visas genom vilka huvudsakliga vigar de 280 bolag som avnoterats under perioden
januari 2017 till och med augusti 2025 har ldmnat de svenska marknadsplatserna. Tabellen &r

indelad utifrdn den ordning som uttridesvéigarna behandlas i detta avsnitt.

Uttradesvédgarna har grupperats i sju kategorier: (1) tvangsinlosen efter offentligt uppkop,
(2) konkurs, (3) likvidation, (4) fusion, (5) stimmobeslut, (6) bristande noteringskrav och (7)
ovrigt. Indelningen bygger pd forfattarens samlade bedomning av omstidndigheterna kring

respektive avnotering.!%®

Klassificeringen utgdr fran den atgdrd eller hindelse som framstir som den nérmast
utlosande grunden fOr avnoteringen 1 marknadsplatsens beslut och/eller bolagets
kommunikation. Om flera kategorier varit mdjliga har fallet héanforts till den kategori som bést
fdngar den huvudsakliga uttrdidesmekanismen. I tveksamma fall har klassificeringen gjorts
restriktivt, och kategorin “6vrigt” anvints nér uttrddesvagen inte med rimlig tydlighet kunnat
hénforas till ndgon av huvudkategorierna.

I flera fall ligger en avnotering ndra flera kategorier. Om ett bolag exempelvis forsoker
genomfora ett omvint forvarv (“sédlja borsplatsen”) kan processen leda till en ny
noteringsprovning och i vissa fall ett senare obestand. I denna studie har fallet klassificerats
utifran den utlésande grunden for avnoteringen: om marknadsplatsen avslar fortsatt notering i
samband med prévningen har fallet hianforts till bristande noteringskrav; om bolaget i stéllet

senare forsitts 1 konkurs och avnoteras pa den grunden har fallet hanforts till konkurs.

Tabell 5.2: Avnoteringar fordelade pa lista och uttridesvig januari 2017-augusti 2025

Tvangsinlésen Bristande .

efter bud Konkurs Likvidation Fusion Stammobeslut noteringskrav Ovrigt Totalt
Large Cap 17 - - 1 - - - 18
Mid Cap 3il 1 - - - - - 32
Small Cap 16 4 - 1 - 1 - 22
NGM Main - - - - - 1 - 1
First North ‘I 7 6 - 14 4 121
Nordic SME 8 4 4 3 - 9 - 23
Spotlight 16 18 8 2 1 17 1 63

Killor: Holdings, MFN, Nasdaq/NGM/Spotlight market notices

168 Se nérmare om datakéllor och tillvigagangssitt i avsnitt 1.5 (metod och material).
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5.3.3.1 Tvangsinlosen efter offentligt uppkopserbjudande

Tvéngsinlosen i samband med ett offentligt uppkdpserbjudande innebér att en budgivare forst
lamnar ett erbjudande till samtliga aktiedgare och darefter — nér budgivaren uppnatt ett innehav
om mer dn 90 procent av aktierna, inleder tvangsinldsen enligt reglerna i 22 kap. ABL.

Avnoteringen blir da ett naturligt avslut pa en redan inledd utkopsprocess.

I tabell 5.3 nedan framgér hur avnoteringar som skett till foljd av tvangsinlosen efter ett
offentligt uppkopserbjudande fordelar sig efter lista och borsvérde. Tabellen visar att denna
uttrddesvag dr vanlig bade pa reglerade marknader och handelsplattformar. Tvingsinldsen &r
daremot relativt ovanligt bland de allra minsta bolagen, vilket pekar pa att det typiskt dr storre

och mer etablerade bolag som lamnar marknaden pé detta stt.

Bland handelsplattformarna ér First North 6verrepresenterat. En mdjlig forklaring &r att First
North for ménga bolag fungerar som en inkorsport till den reglerade marknaden Nasdaq
Stockholm Main Market. For bolag som redan vid noteringstillfillet har ambitionen att inom
overskadlig tid flytta upp till Main Market framstar det som mer naturligt att notera sig pa First
North én pa Nordic SME eller Spotlight. Det innebér att First North i storre utstrickning &n
ovriga handelsplattformar har bolag som &r storre — och dirmed ocksa oftare mer attraktiva

forvérvsobjekt.

Tabell 5.3: Avnoteringar till foljd av tvingsinlosen efter offentligt uppkopserbjudande januari
2017—-augusti 2025, per lista och borsvirde

Borsvarde (MSEK) <25 25-100 100 - 500 500 - 2000 2000 - 10000 =10 000 Totalt
Large Cap - - - - - 17
Mid Cap - - - 5 8 31
Small Cap - - 8 5 3 - 16
NGM Main

First North - 6 22 17 6 2 53
Nordic SME 1 1 - 1 - - 3
Spotlight 1 5 6 2 2 - 16
Totalt 2 12 136

Killor: Holdings, MFN, Nasdaq/NGM/Spotlight market notices



Minoritetsskyddet vid tvangsinlosen i anslutning till ett offentligt uppkdpserbjudande ar
forhédllandevis vilutvecklat, framfor allt genom LUA och marknadsplatsernas takeover-regler.

Aktiedgarna har i praktiken ett exitskydd i flera led:

(1) genom sjdlva budet,
(2) genom mojligheten att sélja aktier 6ver marknaden under budperioden, och
(3) dérefter genom minoritetens inlosenrétt enligt 22 kap. ABL, under forutsittning att

budgivare nar ver 90 procent av aktierna.

Dartill finns ett prisskydd. Samtliga aktiedgare ska erbjudas samma villkor och samma
erbjudandepris '®, och priset ska som huvudregel minst motsvara det hogsta pris som

budgivaren betalat for aktier i bolaget under de sex ménader som foregatt budet.!”

Budgivaren ér ocksé skyldig att offentliggora en erbjudandehandling med den information
som aktiedgarna behdver for att kunna ta stillning till erbjudandet pé ett vilgrundat sétt.!”!
Detta innebdr att aktiedgarna i typfallet har ett relativt gott informationsunderlag jamf{ort med

vid ménga andra avnoteringssituationer.

Tvangsinlosenfallen &r intressanta i ljuset av de motiv till avnotering som behandlats i kapitel
4. Kontroll- och dgarmotiv star ofta i centrum nér en huvudégare vill koncentrera dgandet och
minska den insyn och de begrinsningar som foljer av noteringen. I den internationella
litteraturen om “going-private” diskuteras dessutom risken att en kontrolldgare utnyttjar ett
informationsdvertag i situationer ddar marknaden undervérderar bolaget. Tvangsinlosen efter
bud fungerar hir som en tydlig jamforelsepunkt: dven om incitamenten delvis kan vara
likartade, ser uttrddet frdn marknaden inom ramen for ett sammanhallet och genom praxis
vélutvecklat regelsystem, som typiskt ger minoriteten ett starkare skydd dn vid andra former av

uttraden.

Tvangsinlosen efter ett offentligt uppkdpserbjudande utgdr en analytisk ytterpunkt i
uppsatsen, eftersom det leder till ett uttrade frdn marknaden dér minoriteten skyddas genom ett
véletablerat regelsystem. Detta regelverk ger minoriteten ett starkare exit- och prisskydd én vad
som géller vid andra typer av avnoteringar, vilket gor det till en viktig jimforelsepunkt 1

analysen.

169 Se Aktiemarknadens sjilvregleringskommitté, Takeover-regler for Nasdaq Stockholm och Nordic Growth
Market NGM, 2025-07-01 (Takeover-reglerna), punkten II.10; Aktiemarknadens sjdlvregleringskommitté,
Takeover-regler for vissa handelsplattformar, 2025-07-01 (ASK-reglerna), punkten I1.10.

170 Se Takeover-reglerna, punkten I1.13; ASK-reglerna, punkten I1.13.
17! Se Takeover-reglerna, punkten I1.6 samt bilagan; ASK-reglerna, punkten I1.6 samt bilagan.
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Troskeln for tvngsinlosen — Gver 90 procent av bolagets aktier — markerar en grians for
stimmoregelns praktiska betydelse.!”? T den modellanalys som genomfors i kapitel 6 ligger
dérfor fokus pa kontrollnivder under troskeln for tvdngsinlosen: vid kontrollnivaer dver 90
procent av rosterna kan minoriteten av rent matematiska skél inte ldngre fdlla ett
avnoteringsforslag pa stimman, och i stillet blir det mer relevant att se till det minoritetsskydd

som ldmnas 1 tvAngsinlosenreglerna.

5.3.3.2 Konkurs

Konkurser kan ses som en motpol till tvAngsinldsen efter offentliga bud, &tminstone vad géller
vilka bolag som typiskt berdrs. Tabell 5.4 visar att avnoteringar till f6ljd av konkurs domineras
av de allra minsta bolagen péd handelsplattformarna, vilket ligger i linje med resonemanget i
avsnitt 5.2.2.

Under perioder med starkt borsklimat och hog riskaptit noteras manga mindre tillvéxtbolag.
Ofta saknar de 16nsamhet vid noteringstillfdllet och &r beroende av dterkommande emissioner
under flera ar. Nir marknadsklimatet blir svagare avtar investerarnas vilja att delta i nya
emissioner, kapitalet sinar och utvecklingen slutar i regel med konkurs eller annan form av
avveckling. Sambandet kan ocksa forstés i ljuset av de noteringsmotiv som beskrivs i kapitel 3.
For manga mindre tillvixtbolag dr noteringen ndra forknippad med mojligheten att ta in
riskkapital. Nir den finansieringskanalen delvis stdngs, medan kostnader och krav bestar,

forsdmras forutsattningarna for fortsatt notering snabbt.

Att tala om aktiemarknadsrittsligt minoritetsskydd i konkursfall dr dérfér ndrmast en
teoretisk fraga. Nir bolaget hamnar pd obestdnd flyttas tyngdpunkten fran handel och
informationsregler till borgenérsskydd och insolvens- eller likvidationsforfarandet. En fortsatt
notering har d& begréansat virde for aktiedgarna, eftersom aktien normalt har ett mycket lagt

véarde.

172 1 analysen anviinds ett idealiserat antagande att varje aktie ger en rost. Tvéngsinlosen enligt 22 kap. 1 § ABL
knyter an till innehav av mer &n nio tiondelar av aktierna, medan stimmoregeln i ASK 2025, punkten II.1 B knyter
an till minst nio tiondelar av de pa stimman avgivna rdsterna och minst nio tiondelar av de vid stimman féretrddda
aktierna.
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Tabell 5.4: Avnoteringar till foljd av konkurs januari 2017-augusti 2025, per lista och borsvirde

Borsvarde (MSEK) <25 25-100 100 - 500 500 - 2000 2000 - 10000 =10 000 Totalt
Large Cap

Mid Cap - 1 - . R R 1
Small Cap 1 2 1 - - - 4
NGM Main

First North 7 4 37
Nordic SME 4 - - - - - 4
Spotlight 1 18
Totalt 10 6 - - - 64

Killa: Holdings, MFN, Nasdaq/NGM/Spotlight market notices

Niér bolaget ger in en konkursansokan till tingsritten stoppas handeln i regel omedelbart eller

kort darefter. Marknadsplatsen beslutar sedan om avnotering.!”?

Konkursfallen &r viktiga for helhetsbilden av hur bolag ldimnar aktiemarknaden, men séger
lite om hur en ordnad frivillig avnotering bor utformas. Den indirekta kopplingen &r i stillet att
ett alltfor sndvt utrymme for frivillig avnotering kan bidra till att bolag med svaga
affarsmodeller blir kvar i den noterade miljon ldngre dn vad som framstar som rationellt. Det
kan 1 sin tur paverka marknadens funktionssétt, i den meningen att kapital binds i bolag som
har begrdnsade forutsattningar att klara noteringskraven och attrahera investerarnas intresse.
For olonsamma smébolag kan detta 6ka sannolikheten for att uttrddet sker forst nér situationen

redan ar fOr svar.

173 Se Nasdaq MM-regelverket, Supplement D, Del G, p. 29(1); NGM MM-regelverket, p. 3.3.2; First North-
regelverket, p. 8.2.7; Nordic SME-regelverket, p. 3.3.2; Spotlight-regelverket, p. 6.4.
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5.3.3.3 Likvidationer

I tabell 5.5 nedan visas hur avnoteringar till f6ljd av likvidation fordelas mellan listor och

bérsvirde. Aven hir dr de minsta bolagen pa handelsplattformarna tydligt dverrepresenterade.

Tabell 5.5: Avnoteringar till foljd av likvidation januari 2017-augusti 2025, per lista och

borsvirde

Borsvirde (MSEK) <25 25-100 100 - 500 500 - 2000 2000 - 10000 =10 000 Totalt
Large Cap

Mid Cap

Small Cap

NGM Main

First North 6 - 1 - R R 7
Nordic SME 4 - - - - . 4
Spotlight 1 8
Totalt 1 1 - 19

Kailla: Holdings, MFN, Nasdaq/NGM/Spotlight market notices

Likvidationer ligger ndra konkurser i den meningen att utgdngen blir densamma: verksamheten
avvecklas och aktien avnoteras. Skillnaden &ar att konkurs fOrutsitter obestind, medan
likvidation kan komma i frdga &ven i andra situationer och dirfér rymmer mer skiftande
utgéngspunkter. Grovt sett kan likvidationer delas in i tvd huvudkategorier: frivilliga

likvidationer och tvangslikvidationer.

Frivilliga likvidationer

Frivilliga likvidationer kan folja av att bolaget avyttrar sin verksambhet, till exempel genom en
inkrdmsoverlatelse av rorelsedrivande dotterbolag eller ett fastighetsbestdnd. Det som aterstar
ar da 1 praktiken ett skal utan verksamhet. Nir ett bolag saknar operativ verksamhet utgor det
en brist 1 forhallande till emittentregelverkens noteringskrav och kan i sig utgdra en grund for

avnotering.

Aktiemarknadsndmnden har uttalat att styrelsen inte dr skyldig att forsdka starta en ny
verksamhet eller att soka notering pd en annan marknadsplats. Nimnden har ocksa bedomt att
det i sddana situationer inte finns skal att uppratthdlla den vanliga tremanadersfristen efter att

marknaden informerats om avnoteringsplanerna. Bedomningen forutsitter att verksamheten
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faktiskt avyttras, att kvarvarande medel — i forekommande fall — skiftas ut till aktieigarna och

att avnoteringen dr villkorad av stimmans beslut om likvidation.

En annan typ av frivillig likvidation dr en ordnad avveckling nér styrelse och dgare bedomer
att forutséttningarna for fortsatt drift saknas eller dr alltfor osékra. I sddana fall framstér beslutet
som en praktisk kostnads-nytto-avvédgning: nyttan av att hélla bolaget kvar i noterad miljo
bedoms inte lingre motsvara de 16pande kostnaderna, kraven och den kapitalanskaffning som
skulle krdvas for att fortsdtta. Om marknadsplatser 1 sina ldmplighetsprovningar beaktar
foretradares konkurshistorik kan detta dessutom ge incitament att vidlja likvidation framfor

konkurs.!74

Minoritetsskyddet vid frivillig likvidation utgdrs framst av de processuella reglerna i
aktiebolagslagen. Bolagsstimman beslutar med enkel majoritet att bolaget ska trdda i
likvidation, en likvidator utses och bolagets tillgngar realiseras och skiftas ut. '’ Att
majoritetskravet dr lagre &n vid en frivillig avnotering med stimmoregeln i ASK 2025 II.1 B
kan &tminstone delvis fOrstas av att likvidationen normalt innebér ett samtidigt uttrdde: om ett
overskott finns realiseras virdet och skiftas ut till aktiedgarna, i stéllet for att minoriteten blir
kvar som delégare i ett onoterat bolag. I den hér typen av fall fir minoritetsskydd i form av
fortsatt likvid handel ofta en begrinsad praktisk betydelse, eftersom likvidationen regelméssigt

innebdr att ndgon fortsatt verksamhet inte dr aktuell.

Tvangslikvidationer

Tvangslikvidationer skiljer sig delvis fran frivilliga likvidationer. Har handlar det ofta om att
bolaget &r pd obestdnd, att kontrollbalansrdkning har upprittats och att den andra
kontrollstimman konstaterat att bolagets egna kapital alltjimt understiger hilften av det
registrerade aktiekapitalet. !7® Dessa fall ligger déarfor mycket néra konkursfallen, och de

overvdganden som redogdrs for i avsnitt 5.3.3.2 kan 1 stor utstrackning anvédndas dven hér.

5.3.3.4 Fusioner

Fusion som uttrddesvég fran aktiemarknaden &r relativt ovanlig. I materialet ror fusionerna
framst bolag pa handelsplattformarna. Under den studerade perioden avser merparten av fallen
mindre bolag inom ldkemedels- och bioteknikutveckling, dir samgaenden genomfors for att

sdnka bolagens gemensamma kostnader och fa andra synergier. I flera fall finns redan dgarband

174 Se Nasdaq MM-regelverket, p. 2.2.1; First North-regelverket, p. 2.1.3; Spotlight-regelverket, p. 2.13. NGM:s
regelverk innehaller inte uttryckligen formuleringar som beaktar konkurser utan innehéller mer allménna
formuleringar om “’sundhet”, se NGM MM-regelverket, p. 2.1.1 och Nordic SME-regelverket, p. 2.2.9.

175 Se 25 kap. 1-2, 28 och 35 §§ ABL. Se dven ASK 2025, punkten II.1 B.
176 Se 25 kap. 13-17 §§ ABL.
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mellan bolagen, vilket gor fusionen till en nérliggande 16sning. Efter fusionen bedrivs den

verksamhet som tidigare lag i tva noterade bolag vidare inom ramen for ett enda noterat bolag.

For minoritetsskyddet blir beslutsforfarandet enligt 23 kap. ABL centralt. Nér bada bolagen
ar noterade finns en 16pande marknadsvirdering som ger en referensram vid beddmningen av
villkoren.!”” Fragan om fortsatt handel blir ofta mindre spetsig dn vid en ren avnotering,
eftersom vederlaget vanligen utgar i aktier 1 det 6vertagande bolaget. Minoriteten kan darmed
fortsétta 4ga en noterad aktie — men i ett annat bolag dn tidigare. Mot den bakgrunden far
fusioner begrinsad betydelse for regleringen av frivilliga avnoteringar i sndv mening. Daremot
illustrerar de att strukturaffarer i praktiken kan fungera som ett alternativ nir ett bolag vill ldmna

marknaden utan en fristdende avnoteringsprocess.

5.3.3.5 Stdmmobeslut med strdngt kvalificerad majoritet

Den éldre stimmoregeln, som gillde fram till inféorandet av ASK 2025, medgav frivillig
avnotering men var kopplad till ett mycket langtgdende majoritetskrav. Sedan regeln infordes
har endast ett fall lett till avnotering pd denna grund. En rimlig forklaring &r att kravet var svart
att na i praktiken. For giltigt beslut kridvdes dels att forslaget bitriddes av samtliga ndrvarande
aktiedgare pa stimman, dels att dessa tillsammans representerade minst 90 procent av samtliga

aktier 1 bolaget.

For en kontrolldgare framstod detta som ett svirbedomt och riskfyllt handlingsalternativ. Nar
ett bolag offentliggdr en avsikt att avnoteras tenderar aktiekursen att falla.!”® Det ligger i linje
med Aktiemarknadsndmndens synsétt: den som investerar i ett noterat bolag gor det normalt
med utgdngspunkten att handeln bestar sé lange noteringskraven ér uppfyllda. Nér planerna pa
en avnotering blir kiinda véljer darfor manga aktiedgare att silja, eftersom de inte vill f6lja med

in 1 en onoterad miljo. Ett okat séljtryck driver da aktiekursen nedat.

Darutover innebar tidsfonstret mellan offentliggérandet och den stimma som skulle prova
forslaget en sdrskild osékerhet. Nér avsikten vél var kind kunde nya aktiedgare enkelt kopa en
mindre post infor avstimningsdagen, anmaéla sig till stimman och rdsta ned forslaget. For
kontrolldgaren innebar det en tydlig asymmetri: risken att forslaget faller var pataglig, samtidigt
som kursreaktionen redan intriffat och svarligen gick att reparera. Marknaden skulle d4 kénna
till avnoteringsavsikten, men utan att bolaget faktiskt limnat marknaden. Som storsta dgare

skulle kontrolldgaren ocksa bdra en oproportionerligt stor del av vardeforlusten.

Vid det enda tillfdlle d4 den dldre stimmoregeln anvéindes var omstindigheterna dessutom
speciella. Samtidigt som bolaget annonserade sin avsikt att avnoteras fanns ett offentligt

uppkopserbjudande fran kontrolldgaren. I erbjudandehandlingen angavs att dgaren avsag att

177 Se 23 kap. 2 § ABL.
178 Jfr Marosi & Massoud 2007, s. 441.
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verka for avnotering dven om tvangsinlosentroskeln inte skulle nds. Aktiedgarna stilldes
ddrmed infor ett mer strukturerat val: att acceptera budet, rosta emot avnoteringen eller folja
med som deldgare i ett onoterat bolag. Situationen far didrigenom drag som paminner om

avnoteringsmekanismer i andra europeiska jurisdiktioner, vilket gor fallet sarpraglat.!”

Négot bolag har, savitt ként, inte tillimpat den édldre stimmoregeln som ensam grund for
avnotering, det vill sdga utan att andra mekanismer anvints samtidigt. Med tanke pd den hoga
frekvensen av avnoteringar under perioden talar det for att regeln i sin utformning hade

begrinsat praktiskt genomslag.

Den ildre stimmoregeln illustrerar ddrmed en mer generell podng: ett starkt formellt
minoritetsskydd kan fi begrdnsat genomslag om det dr konstruerat pa ett séitt som gor regeln
svér att anvdnda. Samtidigt fick regelns utformning en handlingsdirigerande effekt: nir en regel
utformas sd att en viss handlingsvig i praktiken blir svér eller riskfylld, tenderar aktdrerna att
soka sig till andra védgar som regelverket ldmnar Oppna. I ett avnoteringssammanhang kan
effekten bli att bolag med ett reellt behov av att lamna marknaden kanaliseras mot alternativa
uttrddesvédgar, dven ndr dessa innebdr ett svagare praktiskt minoritetsskydd. *° Dessa
handlingsdirigerande effekter dterkommer i analysen i kapitel 7.

5.3.3.6 Bristande noteringskrav

Avnoteringar som sker pa grund av bristande noteringskrav rymmer en méngfacetterad grupp
situationer. En forklaring dr att emittentregelverkens noteringskrav &r av skiftande slag. I
praktiken sammanfaller dessutom ofta flera brister inom samma héndelseforlopp, vilket kan
gora det svart att peka ut en enskild dvertriddelse som den avgdrande orsaken till avnoteringen.

Inte séllan uppstar sddana brister i ett skede dir bolaget samtidigt ar finansiellt pressat.

En noteringsbrist innebdr att bolaget inte uppfyller ett eller flera krav enligt
emittentregelverket. Marknadsplatsen kan da besluta om avnotering, antingen som en sanktion
eller som en foljd av att forutsattningarna for fortsatt notering inte ldngre anses uppfyllda. I
andra fall dr det bolaget sjilvt som tar initiativ till en avnotering, i regel darfor att styrelsen
bedomer att noteringen inte ldngre dr forsvarbar till foljd av bristande likviditet och
dgarspridning. Det innebdr ocksd att bristsparet 1 vissa situationer kan fd en
handlingsdirigerande effekt: nér utrymmet for en ordnad frivillig avnotering upplevs som snévt
kan bolag i praktiken soka sig mot en noteringsbrist som en mer framkomlig vdg ut fran

marknaden.

179 Se Zmystowska 2023, s. 396, for en komparativ genomgéng av de avnoteringsmekanismer som europeiska
lander typiskt anvénder.

130 Jfr Hydén, H., Normvetenskap, 2002, Sociology of Law, Lund University; s. 100 ff.
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Tabell 5.6 visar hur avnoteringar till f6ljd av bristande noteringskrav fordelar sig mellan
listor och olika typer av brister. Bilden dr tydlig: handelsplattformarna dominerar. En rimlig
forklaring dr att bolagen dir i genomsnitt &r mindre och oftare saknar organisatoriska och
finansiella resurser for att langsiktigt upprétthalla kraven pé regelefterlevnad. Det ligger ocksé
i linje med att mindre bolag &r 6verrepresenterade i marknadsplatsernas disciplinndmnder, dér

drenden ofta ror brister 1 informationsgivningen.

Tabell 5.6: Avnoteringar per lista till f6ljd av bristande noteringskrav januari 2017—augusti 2025

Brott mot Forandrad Likviditet/ Ingen Obetalda Ingen
Brist regelverk/MAR verksamhet spridning verksamhet avgifter ledning Totalt
Large Cap
Mid Cap 1 - - - - - 1
Small Cap
NGM Main - - 1 - - - 1
Nordic SME 3 & - 1 1 1 9

Spotlight 2

Totalt

Killa: Holdings, MFN, Nasdaq/NGM/Spotlight market notices

Kategorin “brott mot regelverk eller MAR” 1 tabell 5.6 fidngar de mest allvarliga
overtradelserna. Det ror sig om &drenden som regelmissigt hanteras i disciplinndmnd, dér
bedomningen ofta tar sikte pa om bolaget brister sa genomgripande i sin forméga att fullgéra
sina skyldigheter som noterat bolag att en fortsatt notering riskerar att skada marknadens

fortroende.

Avnoteringar som hanforts till “fordndrad verksamhet” avser i ménga fall bolag dar
affarsmodellen over tid inte utvecklats tillrackligt vél, vilket i sin tur paverkar intresset fran
investerare och mojligheten att finansiera verksamheten. I ett sddant ldge kan bolaget forsoka
realisera vérdet i noteringen genom att genomfora ett omvént forvéirv (i praktiken “’silja
borsplatsen™). Processen leder dd ofta till en ny noteringsprovning. Om prdovningen inte
resulterar 1 godkdnnande, eller om processen avbryts, blir utgdngen inte séllan att

marknadsplatsen beslutar om avnotering.
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Brist vad géller "likviditet och spridning” tar sikte pa situationer dér handeln i aktien inte
langre nar upp till den nivd som krévs for en fungerande prisbildning. Ett par av de fall som
behandlats i Aktiemarknadsndmndens praxis kan hinforas hit.

Kategorin “ingen verksamhet” ligger ndra de fall av frivillig likvidation som behandlats
ovan. Det handlar om bolag som i praktiken redan har salt eller avyttrat sin rorelse. Efter affaren
kan det finnas ett kvarvarande bolag utan egentlig verksamhet — ett ”’skal” med likvida medel —
och da brister noteringskravet pd fortlopande verksamhet. I en séddan situation kan avnotering
bli aktuell redan pa den grunden, dven om stdmman dnnu inte formellt har beslutat om

likvidation.

AMN 2020:16 (Saltingen Property) illustrerar detta: nimnden utgick frdn marknadsplatsens
bedomning att verksamhetskravet inte langre var uppfyllt efter avyttringen och provade darefter
om avnoteringen, mot bakgrund av den kommunicerade avvecklingsplanen, kunde genomforas
pa ett ordnat sétt utan att strida mot god sed. Fallet visar att AMN:s beddmning tar sikte pa den
situation som uppstér efter transaktionen — ett bolag utan fortlopande verksamhet — och att
provningen dérfor i forsta hand handlar om hur en avnotering kan genomforas under ordnade
former nér marknadsplatsen redan beddmt att noteringskravet brister. Det innebér att ndr kravet
pa pagdende verksamhet inte lingre ar uppfyllt, saknas forutsittningar for fortsatt notering,
oavsett om ett formellt likvidationsbeslut redan har fattats.

I ett mindre antal fall har bolag underlétit att betala noteringsavgifter. Dessa fall ligger nédra
obestandssituationer, och det forekommer att konkurs foljer relativt kort efter avnoteringen.

Kategorin ”ingen ledning” avser fall dar bolaget inte ldngre uppfyller de organisatoriska krav
som foljer av emittentregelverken, sdrskilt kravet pad fungerande styrelse och ledning med
tillrdcklig kapacitet for styrning, rapportering och 16pande informationsgivning. I ndgot fall har
flera styrelseledamoter ldmnat sina uppdrag och bolaget har inte formatt att dterbesétta posterna
inom rimlig tid. Konsekvensen kan da bli att bolaget snabbt hamnar i en noteringsbrist som inte
1 forsta hand hdnger samman med aktiens prisbildning, affirsmodellen eller den finansiella
stillningen, utan med att den organisatoriska miniminiva som krdvs for att upprétthalla en
notering inte ldngre finns pa plats. Denna typ av brist fir ddrmed ofta ett mer omedelbart
genomslag i frigan om fortsatt notering &n ménga andra brister, dar problemen ofta byggs upp

gradvis.

En gemensam ndmnare i bristfallen dr att minoritetsskyddet i praktiken ar svagt. I manga av
dessa situationer befinner sig bolaget redan sent i sin tid pd marknaden och forsoker hitta en
vig framat for att undvika en avnotering. Det kan leda till snabba omsvingningar i strategi och

ibland dven transaktioner som &r svéra for utomstaende aktiedgare att dverblicka.

Liget blir sédrskilt kénsligt nér bolaget har en relativt stor aktieéigarbas eller en handel som
fortfarande dr aktiv nog for att aktien inte enkelt kan avnoteras med hinvisning till bristande

likviditet, samtidigt som bolagets finansiella barkraft inte ricker for att bdra kostnaderna och
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kraven for en fortsatt notering. I sddana situationer tenderar handeln att préglas av kortsiktighet,

med stora kursrorelser fran dag till dag.

Ytterligare en dimension ar tidsfaktorn. Avnoteringar som drivs av noteringsbrister tenderar
ofta att genomforas pd relativt kort tid frdn det att marknaden informeras till dess att
avnoteringen verkstills, ofta inom loppet av nagra veckor. Det kan stdllas mot den
tremanadersfrist som foljer av Aktiemarknadsndmndens praxis som forutséttning for en ordnad

frivillig avnotering.

Ett nirliggande perspektiv &r att risken for avnotering i flera fall redan dr delvis inprisad.
Kursen har ofta fallit under en ldngre period och marknaden tycks méinga ganger bedoma att
bolaget far svirt att vara kvar 1 noterad miljo. Mot den bakgrunden &r det inte osannolikt att en
del av bolagen — om en mer ordnad vig hade stétt till buds i tid — skulle ha valt en frivillig
avnotering inom ramen for stimmoregeln i ASK 2025 II.1 B, i stéllet for att drivas ut genom

ett bristforfarande.

5.3.3.7 Sammanfattande konklusion om uttrddesvigar

Genomgangen av de vanligaste uttridesvdgarna visar att bolag ldmnar aktiemarknaden pa
mycket olika sdtt och under vitt skilda omsténdigheter. De 280 avnoteringar som ingar i
materialet kan grovt delas in i tre huvudgrupper: (1) offentliga uppkdpserbjudanden med
efterfoljande tvdngsinldsen i storre och mer etablerade bolag, (2) olika former av misslyckanden
i mindre bolag pa handelsplattformarna, och (3) ett mer begrinsat utrymme for ordnade

frivilliga 16sningar.

For det forsta visar tvangsinlosenfallen att en betydande andel av avnoteringarna pd bade
reglerade marknader och handelsplattformar sker 1 anslutning till offentliga
uppkdpserbjudanden. De bolag som berdrs ér typiskt storre och mer etablerade, med séddan
storlek och finansiell stabilitet att de dr attraktiva som uppkdpsobjekt, till skillnad fran ménga
mindre bolag pd handelsplattformarna. Minoritetsskyddet i dessa situationer ar relativt starkt:
aktiedgarna moter ett strukturerat forfarande med budplikt, lika villkor till alla aktiedgare,
prisgolv kopplade till tidigare forvérv och en erbjudandehandling som ger ett forhdllandevis
gott informationsunderlag. Tvangsinlosen utgér ddrmed en uttrddesvdg dir aktiedgarna i

normalfallet har bade ett utvecklat exit- och prisskydd.

For det andra utgdr konkurs, olika former av likvidation och avnoteringar pa grund av
bristande noteringskrav en stor grupp uttrdden som huvudsakligen drabbar sméd bolag pé
handelsplattformarna. Dessa bolag har ofta kommit in pa marknaden under expansiva ar, med
svagare affirsmodeller, stort kapitalbehov och begrinsad organisatorisk kapacitet. Nir
marknadsklimatet forsdmras klarar de ibland inte att finansiera sig eller leva upp till
regelverkens krav. Avnoteringen blir dd slutpunkten pd en ldngre period av problem, dar
aktiekursen ofta redan fallit kraftigt och likviditeten i handeln tenderar att vara mycket lag. I
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konkurs- och tvangslikvidationsfallen forlorar aktien i praktiken sitt virde och fokus flyttas till
borgendrerna. I bristfallen drivs processen snarare av marknadsplatsernas disciplindra
befogenheter dn av bolagsorganens vilja. Det aktiemarknadsrittsliga minoritetsskyddet ar
darfor svagt i praktiken: mojligheten till meningsfull exit via handel dr begransad och det saknas
ett samlat erbjudande till aktiedgarna dér pris och villkor méste héllas inom de ramar som f6ljer
av takeover-regelverkets krav pa likabehandling och andra skyddsregler. De bristfall som leder
till avnotering dr dirmed bara ett av flera mojliga utfall for mindre bolag i ekonomiskt pressade
situationer. I andra fall kan motsvarande problem i stillet mynna ut i en fusion eller en frivillig

likvidation, beroende pa vilka 16sningar som stér till buds.

For det tredje finns ett antal mer ordnade uttrddesvigar — framfor allt fusioner och frivilliga
likvidationer — som 1 statistiken &r mindre vanliga men som ofta utgor alternativa losningar pa
samma underliggande problem. Fusionerna i materialet géller i huvudsak mindre noterade
bolag som gér samman for att skapa mer kostnadseffektiva organisationer, ofta inom samma
sektor och med befintliga d4garband. I frivilliga likvidationer kommer man 1 stéllet fram till att
verksamheten bor avvecklas och eventuella Overskott skiftas ut till aktiedgarna. 1 bada
situationerna dr det typiskt friga om bolag som, liksom i bristfallen, haft svart att finansiera sig
och dérfor utvdrderar olika strategiska alternativ. Vilken uttrddesvig som till slut anvinds beror
1 hog grad pd om bolaget lyckas hitta en industriell partner eller annan motpart att genomfora
en transaktion med. De ordnade forfarandena ger ett alternativ till bade tvangsinlosen och
bristspdret, men kraver att det finns nagot reellt véarde att fusionera eller skifta ut — eller en
motpart som vill ta éver. Darfor kan de i praktiken bara anvéndas av en begrinsad del av
bolagen.

5.4  Sammanfattande iakttagelser

I de foregaende avsnitten har det visats att avnoteringar under perioden januari 2017—augusti
2025 foljer tydliga monster vad géller bolagsstorlek och uttrddesvégar. I detta avsnitt knyts
dessa iakttagelser samman i en samlad beddmning av for vilka bolag, och under vilka

omstandigheter, som stimmoregeln fyller ett behov som vég for frivillig avnotering.

5.4.1 Storre bolag — begridnsat behov

For storre och mer etablerade bolag pa de reglerade marknaderna visar det empiriska materialet
att avnoteringar under perioden januari 2017-augusti 2025 nidstan uteslutande har skett i
anslutning till offentliga uppkopserbjudanden med efterfoljande tvangsinldsen. Det ér framst
de storsta bolagen pa de reglerade marknaderna som ldmnar marknaden péd detta sitt.
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Minoritetsskyddet ar i dessa situationer relativt vél utvecklat genom regler om budplikt, lika

villkor for samtliga aktiedgare, vederlagets storlek och form samt krav pd erbjudandehandling.

Aktiemarknadsndmnden har i sin praxis betonat att den som investerar i ett noterat bolag
normalt gér det med forvdntan om att det finns en fungerande marknad for bolagets aktier till
dess att noteringskraven inte langre dr uppfyllda. Samtidigt har styrelsen en aktiebolagsrittslig
skyldighet att agera i1 samtliga aktiedgares intresse. Styrelsen behover darfor véga
foretagsekonomiska och strategiska skél for en avnotering mot aktieéigarnas intresse av en
fortsatt organiserad handel. Storre bolag har i regel stdrre administrativa resurser, etablerade
rapporteringsrutiner och en verksamhet som i normalfallet &r l16nsam och kan finansieras av
16pande kassafloden snarare dn aterkommande nyemissioner. Sammantaget talar detta for att
kostnaderna och de krav som foljer av noteringen sillan blir s& betungande att de i sig kan
motivera en avnotering. Mot denna bakgrund kan aktiedigarna i storre bolag sdgas ha en starkare
och mer berittigad forvintan om fortsatt handel i aktien, och styrelsen torde i normalfallet ha

svért att med hénvisning till bolagets vinstsyfte motivera en frivillig avnotering.

Tvangsinlosen efter offentligt uppkopserbjudande skiljer sig ocksad strukturellt fran en
frivillig avnotering enligt stimmoregeln. Vid ett bud r det 1 forsta hand budgivarens vilja — att
ta bolaget privat — som driver processen, medan varje aktiedgare individuellt tar stéllning till
om budet ska accepteras. Vid en frivillig avnotering genom stimmobeslut dr beslutsstrukturen
omvind: fOrslaget initieras formellt av styrelsen och beslutas av bolagsstimman, och
avnoteringen framstar da som ett uttryck for det samlade aktiedgarkollektivets vilja att 1dmna
marknaden. Detta skapar en spénning ndr initiativet i praktiken ofta kommer frén en
kontrolldgare, samtidigt som styrelsen enligt aktiebolagslagen maste beakta samtliga

aktiedgares intressen.

Mot denna bakgrund framstar behovet av en stimmoregel som mdjliggor frivillig avnotering
som mycket begransat for storre bolag pa reglerade marknader. For dessa bolag fyller 1 stillet

bud- och tvangsinlosenreglerna den centrala funktionen vid uttrdde fran aktiemarknaden.

5.4.2 Mindre bolag pd handelsplattformar — betydande behov

For de mindre bolagen pa handelsplattformarna ger det empiriska materialet en annan bild 4n
for de storre bolagen pa de reglerade marknaderna. Avnoteringarna ar hér ofta ett resultat av att
bolagen har svart att langsiktigt béra de kostnader och krav som foljer av noteringen. En stor
del av de mindre bolagen avnoteras till foljd av konkurs, likvidation eller bristande

noteringskrav.

Mindre bolag dr ocksa dverrepresenterade i Nasdaqs disciplinndmnd, ofta i drenden som ror
brister 1 informationsgivningen. Vid avnotering som sanktion bedomer Nasdaq regelmaéssigt att

bolaget saknar den grundlidggande forméga som kravs for att uppfylla kraven som noterat bolag.
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Tillsammans pekar detta pa att mindre bolag oftare an storre far svart att 1dngsiktigt uppfylla

regelverkens krav.

Studier om motiv till avnotering utgar ofta frdn en kostnads-nytto-avvéigning av for- och
nackdelar med notering. Aven om kostnaderna och kraven skiljer sig mellan olika
marknadsplatser och bolag, finns en grundliggande kravnivd som samtliga noterade bolag
méste uppfylla. For mindre bolag med mer begrinsade resurser tar dessa krav ofta en storre
andel av bolagets kapacitet, bade organisatoriskt och finansiellt. Manga mindre bolag befinner
sig 1 tidig utvecklingsfas och saknar en l6nsam affirsmodell. De har dérfor normalt ett
aterkommande kapitalbehov. Niar marknadsklimatet forsdmras, eller nér affirsmodellen inte
utvecklas som planerat, minskar investerarnas vilja att skjuta till mer kapital, medan
kostnaderna och kraven bestar. Den offentlighet som foljer av att vara noterad kan dé bli en
belastning: svag kursutveckling, aterkommande nyemissioner och annan negativ information

ar synlig i realtid och kan gora det svart att vinna kunder och affdrspartners fortroende.

Aktiemarknadsndmndens grundsats — att den som investerar i ett noterat bolag normalt har
en berittigad forvédntan pa en fortsatt organiserad handel s lange noteringskraven ér uppfyllda
— gor ingen éatskillnad mellan stérre och mindre bolag. Den som investerar i ett mindre bolag
av mer forhoppningspriglad karaktir borde samtidigt rikna med en betydande risk for att
bolaget misslyckas med att nd 16nsamhet — det ligger i farans riktning. Nar kommersiella
framgangar uteblir, kapitalanskaffning forsvaras och aktiens likviditet gradvis tunnas ut,
framstar en fortsatt notering ofta inte som ett realistiskt langsiktigt alternativ utan som ett steg

pa vigen mot ndgon form av avveckling.

Aktiemarknadsndmnden har i ett par fall medgett avnotering trots att noteringskraven
formellt varit uppfyllda, ndr bolagen i praktiken befunnit sig néra obestand.!®! Samtidigt har
ndmnden understrukit att det rort sig om speciella omsténdigheter, vilket kan ses som en
markering att uttalandena inte bor tolkas som uttryck for en generell praxis. Detta aktualiserar
frdgor om var griansen gér for styrelsens omsorgsplikt med avseende pé bolagets vinstsyfte. En
styrelse fOr ett noterat bolag maste bade agera for att undvika obestand nér det finns realistiska
handlingsalternativ och samtidigt beakta samtliga aktiedgares intresse av en fungerande handel
1 aktien. I mindre, olonsamma bolag kan dessa plikter hamna i1 konflikt, sdrskilt nir bolaget

under lang tid befunnit sig pa grénsen till obestand.

Ur ett minoritetsskyddsperspektiv innebédr de uttrddesvdgar som mindre bolag typiskt
anvinder ett svagare praktiskt skydd. Nér uttriddet sker genom konkurs eller likvidation har
aktien i1 praktiken ofta redan forlorat sitt varde. Fragan om ritten till en fortsatt likvid aktie blir
dé snarast teoretisk. I ménga fall drivs avnoteringsprocessen inom ramen for marknadsplatsens
disciplindra befogenheter, med utgidngspunkt 1 att bolaget inte lidngre uppfyller

emittentregelverkets noteringskrav. Det dr vanligt att sdvdl marknadsplatsen som bolaget sjilvt

181 Se AMN 2015:34 (PA Resources) och AMN 2018:54 (Sensori).
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initierar en avnotering med hinvisning till bristande noteringskrav, och i vissa fall synes bolaget

snarast efterstrdva en noteringsbrist for att kunna limna marknaden.

Under perioden januari 2017—augusti 2025 har den dldre stimmoregeln knappt anvénts.
Forklaringen torde vara att det stringa majoritetskravet innebar en betydande risk for att
forslaget rostas ned, samtidigt som kursen redan fallit efter att avnoteringsplanerna
offentliggjorts. Detta illustrerar hur reglerna om frivilliga avnoteringar kan fa en
handlingsdirigerande effekt. Nér utrymmet som reglerna medger ar alltfor sndvt soker sig
bolagen till andra vigar ut fran marknaden. Det underliggande behovet hos vissa mindre bolag
att lamna den noterade miljon styrs i forsta hand av bolagens livscykel pa marknaden, inte av
den exakta utformningen av regelverket. De uttrddesvigar som da anvinds — i forsta hand
konkurs, likvidation eller noteringsbrist — ligger ofta i en grdzon dir minoritetsskyddet i
praktiken ar svagt.

Sammantaget framstir det som att stimmoregeln har storst betydelse for mindre bolag pé
handelsplattformarna. Har fyller den ett behov som vig till frivillig avnotering nér dessa bolag
befinner sig i ett skede ddr en fortsatt notering inte langre kan motiveras, men dér verksamheten
dnnu har ett visst kvarvarande virde. Stimmobeslutet innebir i sddana fall i forsta hand ett

inflytande 6ver om avnoteringen ska genomforas, snarare dn en garanti for exit pa vissa villkor.

5.5 Samlad bedémning och svar pa den forsta underfrigan

Den forsta underfragan ér: for vilka bolag och under vilka omstandigheter fyller stimmoregeln

ett behov som vég for frivillig avnotering.

For storre och mer etablerade bolag pa de reglerade marknaderna visar det empiriska
materialet att avnoteringar under perioden januari 2017 till och med augusti 2025 i huvudsak
har skett i anslutning till offentliga uppkopserbjudanden med efterféljande tvangsinlosen. I
dessa fall finns ett etablerat regelverk med bland annat budplikt, krav pa lika villkor till alla
aktiedgare, regler om vederlagets form och storlek samt krav pa erbjudandehandling.
Avnoteringen blir d4 en naturlig f6ljd av utkopsprocessen.

Storre bolag har dessutom i regel resurser och organisatorisk kapacitet att béra de krav som
foljer av noteringen. Sammantaget talar detta for att aktieigarnas berattigade forvédntan pa en
fortsatt organiserad handel viger tungt, och att det i dessa bolag mer sdllan finns skdl som
motiverar en frivillig avnotering med stdd av stimmoregeln i ASK 2025 1.1 B.

For mindre bolag pa handelsplattformarna &r bilden en annan. Har dominerar uttriden som
hinger samman med svag 1onsamhet, aterkommande kapitalbehov och svarigheter att leva upp
till regelverkens krav. Uttrdden sker ofta genom konkurs, likvidation eller avnotering pa grund
av bristande noteringskrav. I dessa situationer dr minoritetsskyddet i praktiken redan svagt och
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aktiedgarna saknar normalt mojlighet att ta stdllning till ett samlat forslag om avnotering pé
bestimda villkor. Nér verksamheten fortfarande har ett visst virde, men en fortsatt notering inte
langre framstar som ett 1dngsiktigt realistiskt alternativ, kan stimmoregeln i II.1 B ge bolaget
en mojlighet till omstart utanfor aktiemarknaden. Genom ett beslut pa bolagsstimman kan
noteringen dé avslutas i mer ordnade former, samtidigt som aktiedgarna far ta stdllning till ett

konkret avnoteringsforslag med konkreta villkor.

Svaret pd den forsta underfragan dr att stimmoregeln i ASK 2025 II.1 B fyller ett behov som
védg for frivillig avnotering for mindre bolag pa handelsplattformarna som &r inne 1 ett sent

skede som noterat bolag — innan obestand intritt, men efter en lingre period av svag utveckling.
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6  Stammoregeln och minoritetens inflytande

6.1  Den svenska stimmoregeln 1 ASK 2025 1.1 B

6.1.1 Inledning

En viktig del av uppsatsens analys ar att beskriva hur stimmoregelns konstruktion — sérskilt
dess rostkrav — inverkar pd minoritetens mojligheter att paverka utfallet vid olika nivder av

kontrolldgande. Detta &r uppsatsens andra underfraga och besvaras i detta kapitel.

Framstéllningen i detta kapitel dr avsiktligt forenklad och illustrativ for att tydliggdra hur

rostkraven slar vid olika kontrollnivaer.

Utformningen av stimmoregeln i ASK 2025 II.1 B dr av stor betydelse for balansen mellan
bolagets intresse av avnotering och dvriga aktiedgares intresse av en fortsatt organiserad handel.
Den nya stimmoregeln innebir en forskjutning av beslutsmakten dver avnoteringsbeslutet fran
marknadsplatsen och Aktiemarknadsnamnden till bolagets aktiedgare.!®? Konstruktionen av
stimmoregeln — vilka majoritetskrav som stélls och hur minoritetens roster riknas — avgor

darmed vilken skyddsnivé aktiedgarna faktiskt har vid ett forslag om frivillig avnotering.

I kapitel 4 har den rittsliga regleringen av frivilliga avnoteringar behandlats. I kapitel 5 har
det visats att stimmoregeln i praktiken traffar mindre bolag pa handelsplattformarna, typiskt
sett nir bolaget befinner sig sent 1 sin tid som noterat bolag — men @nnu innan obestind intritt.
Mot denna bakgrund blir det sdrskilt viktigt att forstd hur regeln slér i vanliga dgarstrukturer.
En regel kan se mycket minoritetsvanlig ut i teorin, men dndé ge ett svagare skydd i praktiken

om den dr svagt felkalibrerad i just de situationer dir minoriteten behdver den som mest.

En nirliggande fraga dr dessutom om minoriteten dverhuvudtaget deltar pa stimman. En
hog skyddsniva handlar inte bara om var trosklarna ér dragna i en regel, utan ocksa om att
aktiedgare faktiskt utnyttjar sin rostrdtt. I litteraturen beskrivs detta ibland som “rational
apathy”: en aktiedgare som avstar frdn att rosta ndr den forvintade nyttan av att rosta inte
upplevs motivera kostnaden i tid och anstringning.!83 Fenomenet ar sérskilt vanligt bland
mindre aktiedgare. I bolag med en tydlig kontrolldgare far detta stor betydelse, eftersom
kontrolldgaren vid ett forslag om avnotering kan antas utnyttja sin rostrétt fullt ut medan

smasparare ofta forblir passiva. Konsekvensen kan bli att minoriteten far svart att mobilisera

182 1T AMN 2025:55 (Rolling Optics) forklarade Aktiemarknadsnimnden att utgdngspunkten numera &r att
avnoteringsbeslut som fattas med stod av stimmoregeln ar forenligt med god sed, forutsatt att styrelsen i ovrigt
beaktar sina aktiebolagsrittsliga skyldigheter gentemot samtliga aktieégare.

183 Jfr Nili, Y. & Kastiel, K., In Search of “Absent” Shareholders: A New Solution to Retail Investors’ Apathy,
Delaware Journal of Corporate Law, vol. 41, no. 1, 2016, s. 60 ff.
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motstdnd dven nér ett avnoteringsforslag uppfattas som kontroversiellt — och minoritetens

tystnad bor da inte misstas for tyst accept.

Syftet med kapitel 6 dr att analysera hur stimmoregeln i II.1 B &r konstruerad och vilken
mdjlighet den ger minoritetsaktiedgare att rosta ned ett férslag om avnotering vid olika nivéer
av kontrolligande. Analysen genomfors stegvis. Forst presenteras regelns uppbyggnad med
utgéngspunkt i de tva led som madste vara uppfyllda for att stimmobeslutet ska vara giltigt.
Direfter modelleras troskelvdardena matematiskt och illustreras genom ndgra forenklade
exempel. I ett tredje steg jaimfors den svenska modellen 6versiktligt med den brittiska
staimmoregeln, som utgjort en viktig referenspunkt vid utformningen av ASK 2025, i syfte att

belysa likheter och skillnader i den skyddsniva som foljer av respektive konstruktion.

I det foljande utgar jag fran en idealiserad situation med ett aktieslag och att varje aktiedgare
som deltar pd stimman rostar for hela sitt aktieinnehav. Fragor om differentierade rostvérden,
avstdenden frén att rosta och andra mer komplexa strukturer lamnas utanfér den modellanalys

som genomfors i detta kapitel.

6.1.2 Stammoregelns konstruktion i tva led

Stimmoregeln i II.1 B dr uppbyggd i tva led. I det forsta ledet uppstills ett generellt krav pa
mycket hog majoritet pd stimman. I det andra ledet tillkommer, under vissa forutséttningar, ett
sarskilt villkor, som knyter an till hur dvriga aktiedgare har rostat.

Det forsta ledet géller i alla situationer. Beslutet om avnotering ska bitrddas av aktiedgare
med minst nio tiondelar av sdvil de avgivna résterna som de vid stimman foretradda aktierna.
Kravet omfattar alltsd bdde rdstetal och kapital. Forenklat kan det uttryckas sa, att om 100
procent av aktierna ér representerade pa stimman maste minst 90 procent av de avgivna rosterna
vara roster for avnotering, och dessa roster miste representera minst 90 procent av det

nirvarande aktiekapitalet.

Avstaende fran att rosta innebar att aktierna fortfarande ar foretrddda vid stimman, men att
ingen rost avgivits. Avstdende ridknas alltsé inte som roster for eller emot avnotering nir 90-
procentskravet avseende de avgivna rosterna berdknas, men aktierna ingar i underlaget for

kravet pa nio tiondelar av de vid stimman foretrddda aktierna.

Det andra ledet blir aktuellt endast nér det finns en kontrolldgare, det vill sdga en aktiedigare
— eller en krets nérstdende aktiedgare — som tillsammans innehar minst tre tiondelar av rostetalet
1 bolaget. Det extra villkoret tar uttryckligen sikte pa hur de dvriga aktieéigarna i bolaget har
rostat. Kontrolldgarens roster bortses fran, och provningen gors mot samtliga dterstdende roster

i bolaget, inte bara de roster som faktiskt avges av dvriga dgare som dr foretrddda pa stimman.
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Villkoret innebdr att en majoritet av dessa roster inte far ha rostat emot forslaget.'®* Om mer dn
hilften av de Ovriga rOsterna dr roster emot avnotering faller forslaget, dven om 90-

procentskravet i det forsta ledet &r uppfyllt.

I kommentaren till II.1 B anges att ”’skilet for denna ordning &r att forhindra att beslutet om
avnotering helt domineras av en kontrollerande aktiedgare”. Uttalandet kan fOrstds som en
motivering av stimmoregeln som helhet, men ligger sérskilt nidra det andra ledet — majority-of-
the-minority-villkoret (MoM-villkoret) — som uttryckligen tar sikte pd hur dvriga aktieigare har
rostat ndr ndgon innehar en kontrollerande stdllning i bolaget. Villkoret innebér inte att en
kontrolldgare aldrig kan fa igenom en avnotering, utan att beslutet inte ska kunna drivas igenom
utan ett visst stod bland ovriga aktiedgare. I det foljande utgér jag darfor fran att det framfor allt

ir detta led som dr avsett att stirka minoritetens inflytande i bolag med starka kontrollagare.!'®>

6.1.3 Troskelviarden for minoritetens mobilisering

Syftet med detta avsnitt dr att klargora vilka mobiliseringskrav stimmoregeln stéller pa
minoritetsaktieigarna vid olika nivaer av kontrolldgande. Fragan kan formuleras som: hur stor
andel av rdsterna i bolaget maste Ovriga aktiedgare samla for att rosta ned ett forslag om

avnotering?

For att renodla analysen utgar framstéillningen fran en idealiserad situation dir varje aktie
ger en rost, kontrolldgaren rostar for avnotering, och den del av Ovriga aktieigare som
mobiliseras och nérvarar pa stimman rdstar emot avnoteringen, ingen avstar frin att rosta och
samtliga nidrvarande dgare deltar pd stimman med hela sina aktieinnehav. Procenttalen i det

foljande ska darfor lasas som andel av hela bolagets rostetal.

Baserat pa dessa forutsittningar innebir stimmoregelns forsta led (90-procentskravet) att ett
forslag faller om kontrolldgarens rostandel understiger 90 procent av savil avgivna roster som

pa stimman foretrddda aktier — om utfallet i stéllet blir exakt 90 procent vinner forslaget bifall.

1341 ASK 2025, punkten II.1 B med tillhérande kommentarstext anvinds formuleringen att aktieiigarna rostat
emot beslutet”. I denna uppsats anvinds i stéllet termen “forslag” nér rdstningen beskrivs, eftersom omrostningen
formellt avser styrelsens forslag medan utfallet av omrdstningen utgor beslutet. Terminologin éndras av sprékliga
skil; det materiella innehallet dr detsamma.

135 Jfr budpliktsreglerna, dér en aktiedigare som uppnér 30 procent av rostetalet i ett bolag aliggs att limna ett
offentligt uppkopserbjudande till Gvriga aktiedgare, se 3 kap. 1 § forsta stycket LUA. Troskeln markerar dir en
kontrollniva som motiverar ett forstirkt minoritetsskydd. Min tolkning ar att stimmoregelns MoM-villkor fyller
en liknande funktion, genom att motverka att en kontrollerande dgare driver igenom en avnotering utan ett visst
stod bland 6vriga aktiedgare. I kommentaren till II.1 B hénvisas visserligen till LUA:s nérstaendebegrepp, men
det sdgs ingenting om att stimmoregelns troskelvarden skulle spegla budpliktsreglernas skyddsmodell.
Jamforelsen i texten bygger dérfor pd en systematisk tolkning och inte pa nagon uttryckligen angiven koppling i
ASK 2025.
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Uttryckt som minoritetens mobiliseringsniva innebir detta att minoriteten stoppar forslaget
nir deras mobiliserade roster emot overstiger C/9 procent av rostetalet, dar C dr kontrolldgarens

rostandel.!8¢

Det andra ledet — MoM-villkoret — blir aktuellt nér kontrolldgaren, ensam eller tillsammans
med nérstdende, kontrollerar minst 30 procent av bolagets roster. I dessa fall ska en majoritet
av samtliga ovriga roster i bolaget inte ha rostat emot forslaget for att det ska vinna bifall. For
minoriteten innebér det att forslaget faller om de roster som dr emot uppgar till mer dn hélften
av den aterstaende rostandelen i bolaget, det vill sdga (100-C)/2 procent.

6.1.4 Exempel pd mobiliseringskrav vid olika kontrollnivaer

For att konkretisera troskelviardena ovan foljer har ngra enkla rdkneexempel. Exemplen bygger
pa samma idealiserade antaganden som i foregdende avsnitt. I slutet av avsnittet illustreras

exemplen i en graf.

6.1.4.1 Exempel 1 — kontrolligande med 20 procent

Anta forst att en aktiefigare kontrollerar 20 procent av rdsterna och rstar for avnotering. Ovriga
80 procent av rosterna i bolaget finns hos spridda aktiedgare. Eftersom kontrolldgaren ligger
under 30 procent av rosterna aktualiseras inte MoM-villkoret: det dr enbart 90-procentskravet

som avgdr om beslutet gar igenom.

90-procentskravet innebdr att minoritetens roster emot forslaget maste overstiga C/9 procent
av bolagets rostetal for att beslutet ska falla, dir C ar kontrolldgarens rdstandel. Vid ett
kontrolligande om 20 procent innebdr detta att minoriteten behdver mobilisera drygt 2,2

procent av bolagets rostetal i roster emot avnotering. '8’

I ett bolag med spritt 4gande innebdr det formellt sett ett relativt 14gt krav. Aktiedgare som
representerar en mindre andel av bolagets roster kan under dessa forutsittningar blockera en
avnotering om de samlar drygt tvd procent av bolagets rOster emot forslaget. En sadan
begridnsad mobilisering framstir som fullt mojligt eftersom minoritetsbasen i bolaget ér stor —
80 procent. I takt med att kontrolldgandet okar fordndras dock bilden, vilket illustreras i nésta

exempel.

136 Denna troskel foljer av att C/(C+M) < 0,9, dér C &r kontrolldgarens roster och M minoritetens mobiliserande
roster emot avnotering. Nér man 16ser ut M far man att M > C/9.

187.20/9 = 2,2 procent.
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6.1.4.2 Exempel 2 — kontrolldgande med 30 procent

Anta nu 1 stdllet att en aktiedgare kontrollerar 30 procent av rosterna och rostar for avnotering.
Ovriga 70 procent av rosterna i bolaget finns hos spridda #gare. Denna situation aktiverar nu
bade 90-procentskravet och MoM-villkoret.

Forst provas 90-procentskravet: forslaget faller om minoritetens roster emot uppgér till drygt
3,3 procent av bolagets rostetal.!®3

Om 90-procentskravet uppfylls aterstar for minoriteten att forsoka falla forslaget med stod
av MoM-villkoret. Det krivs da att mer &n hélften av de aterstdende 70 procenten av bolagets
roster — alltsd drygt 35 procent av rostetalet — mobiliseras emot forslaget.!®”

Minoriteten behdver bara mobilisera drygt 3,3 procent av bolagets roster for att filla
forslaget med stod av 90-procentskravet, medan det skulle kridvas drygt 35 procent av rosterna
for att félla forslaget med stod av MoM-villkoret. 90-procentskravet blir dirmed styrande.

6.1.4.3 Exempel 3 — kontrolligande med 65 procent

I detta exempel kontrollerar en aktiedgare 65 procent av rOsterna och rostar for avnotering.

Ovriga 35 procent av rdsterna i bolaget finns hos spridda fgare.

Forst provas 90-procentskravet: forslaget faller om minoritetens roster emot dverstiger drygt
7,2 procent av rostetalet.!”?

Direfter provas MoM-villkoret: minoriteten féller forslaget om mer &n hilften av de
aterstdende 35 procenten av bolagets roster — det vill sdga drygt 17,5 procent av rostetalet —

rostar emot forslaget.!”!

Aven i denna situation ir det 90-procentskravet som avgdr utgngen. Minoriteten behover
bara mobilisera lite mer &n 7,2 procent av rostetalet for att bryta 90-procentskravet, medan det
skulle krdvas drygt 17,5 procent av rdstetalet for att félla forslaget med stod av MoM-villkoret.
Aven pa denna kontrollniva #r det alltsd 90-procentskravet som i praktiken avgér hur ménga

roster som minoriteten behdver mobilisera for att kunna félla forslaget.

6.1.4.4 Exempel 4 — kontrolligande med 82 procent

Anta nu slutligen att en aktiedgare kontrollerar 82 procent av rosterna och rostar for avnotering.
Ovriga 18 procent av rosterna i bolaget finns utspridda hos ovriga dgare. Bade 90-
procentskravet och MoM-villkoret aktualiseras.

188 30/9 = 3,3 procent.

139 (100-30)/2 = 35 procent.
190 65/9 =~ 7,2 procent.
91(100-65)/2 = 17,5 procent.
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Forst provas 90-procentskravet: forslaget faller om minoritetens roster emot avnotering

overstiger drygt 9,1 procent av bolagets rostetal.!”?

Direfter provas MoM-villkoret: minoriteten féller forslaget om mer &n hilften av de
aterstdende 18 procenten av bolagets roster — motsvarande drygt 9 procent — rostar emot

forslaget. 193

Denna situation skiljer sig fran tidigare tre exempel. Nu dr ndmligen troskelvdrdet enligt
MoM-villkoret for forsta gingen ndgot ldgre &n det troskelvirde som foljer av 90-
procentskravet. Exemplet illustrerar brytpunkten ddr MoM-villkoret fir ett eget genomslag.

Vid kontrollnivéer under 30 procent &r MoM-villkoret aldrig tillimpligt. Vid kontrollnivéer
over 30 procent, men under knappt 82 procent, dr det visserligen tillimpligt i formell mening
men fir aldrig ett eget genomslag — 90-procentskravet ger alltid en ldgre troskel. Vid
kontrollnivaer dver cirka 82 procent fortsétter troskeln enligt MoM-villkoret att sjunka, medan

troskeln enligt 90-procentskravet stiger.

6.1.5 Grafisk illustration av troskelviarden

Troskelviardena kan illustreras i en graf (figur 6.1) dér minoritetens mobiliseringskrav — andelen
av bolagets roster som méste samlas emot avnotering — ritas ut som funktion av kontrolldgarens
andel av bolagets rostetal. Den ljusare linjen visar troskeln enligt 90-procentskravet (C/9), den
morkare linjen troskeln enligt MoM-villkoret ((100-C)/2). Exemplen ovan &r markerade i
grafen och visar hur punkterna 20, 30, 65 och 82 procents kontrolldgande faller in pa respektive

kurva.

Av grafen framgar att 90-procentskravet ger den l4gsta troskeln — och ddrmed gor det léttast
for minoriteten att filla forslaget — upp till cirka 82 procents kontrolldgande. Forst darefter ger
MoM-villkoret ett ndgot lagre troskelvérde. Vid kontrollnivaer under cirka 82 procent dndrar
MoM-villkoret alltsa inte den faktiska troskel minoriteten maste na, dven om det dr formellt

tillimpligt eftersom det finns en kontrolldgare pa minst 30 procent.

Vid kontrollnivaer dver 90 procent fordndras situationen. Enkel matematik sidger nu att
minoriteten aldrig kan félla ett forslag — kontrolldgaren har redan uppnatt 90-procentskravet

genom sitt innehav.!**

Vid kontrollnivaer &ver 90 procent blir ocksd stdmmoregeln mindre relevant. En

minoritetsaktiefigare far da i stdllet en annan form av minoritetsskydd genom den inldsenrétt

192 82/9 = 9,1 procent.
193 (100-82)/2 = 9 procent.
194 Exemplet forutsitter att en aktie ger en rost: finns aktieslag med olika rostvérden forindras bilden.
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som finns i 22 kap. ABL. ! Det ger minoriteten ett reellt exit- och prisskydd genom
inlosenforfarandet 1 stillet. Den foljande grafiska framstéllningen begransas darfor till

kontrollnivaer upp till 90 procent.

Fig. 6.1: Minoritetens mobiliseringskrav enligt 90-procentskravet respektive MoM-villkoret

vid olika kontrollnivaer

40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%

5%

Andel av bolagets roster emot avnotering

0%
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Kontrolléigande i procent

e O ()-procentskrav e MoM-villkor

Den centrala ldrdomen dr att 90-procentskravet i praktiken sitter minoritetsskyddets troskel vid
laga och maéttliga kontrollnivder, medan MoM-villkoret i regel blir utslagsgivande forst nér
kontrolligandet nérmar sig troskeln for tvangsinldsen — en dynamik som blir dnnu tydligare i

jamforelsen med den brittiska stimmoregeln i nésta avsnitt.

195 e 22 kap. 1 § ABL.
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6.2  Den brittiska stimmoregeln

6.2.1 Den brittiska stimmoregelns huvuddrag

I Storbritannien regleras frivilliga avnoteringar bland annat av Financial Conduct Authoritys
Listing Rules. For bolag med aktier upptagna i kategorin equity shares krdavs som utgangspunkt
att beslutet om att ansdka om avnotering godkédnns pa bolagsstimma med minst 75 procent av
de avgivna rosterna.!”® Denna kvalificerade majoritet utgor den grundldggande sparren mot att

en enkel majoritet genomdriver en avnotering.

Om bolaget har en controlling shareholder!®” — i praktiken en aktiefigare som kontrollerar
minst 30 procent av rosterna i bolaget — skdrps kraven genom ett sarskilt MoM-villkor. Det
innebér att beslutet dessutom maste godkénnas av en majoritet av de rdster som avges av sa

kallade independent shareholders'®.
Den brittiska konstruktionen far nagra viktiga konsekvenser:

e Forslaget om avnotering faller om inga rdster avges av oberoende dgare, eftersom
MoM-villkoret dd inte kan uppfyllas 6verhuvudtaget. 75-procentskravet och MoM-
villkoret &r kumulativa villkor nér det finns en kontrolldgare pa 30 procent eller mer. En
kontrolldgare kan med andra ord inte pa egen hand genomfora en frivillig avnotering.

e Om bara ett fital oberoende dgare nédrvarar pd stimman far deras roster mycket stor
betydelse for utfallet. I ett extremt illustrativt exempel har kontrolldgaren 80 procent av
rosterna och endast en oberoende dgare deltar. Rostar denne emot forslaget kommer det

att falla — &ven om 75-procentskravet dr uppfyllt med mycket bred marginal.

Motiven till konstruktionen framgar bland annat av FCA:s konsultationsdokument.
Myndigheten betonar dir att skyddet som foljer av en premium-notering inte bdr kunna
urholkas av en kontrollerande aktiedgare som ensam driver igenom &tgirder som kraftigt
paverkar minoriteten. Samtidigt uttrycks en oro for att ligga alltfor stor makt i hinderna pd en
liten grupp aktiedgare.!” Den valda modellen kan i praktiken innebédra att ett beslut om
avnotering blockeras av en mycket begrinsad krets oberoende aktiedgare, vilket gor att det

kvarstar en risk for ’minoritetsaktivism”.

19 Se Financial Conduct Authority, FCA Handbook: UK Listing Rules (UKLR), UKLR 21.2.8R(2).

197 Se UKLR 21.2.8R(2)(b). Controlling shareholder avser i huvudsak en aktiesigare (ensam eller tillsammans med
nérstaende/’acting in concert”) som kontrollerar 30 procent eller mer av de roster som kan avges pa
bolagsstimman i bolaget (pa alla eller i allt vdsentligt alla fragor).

198 Se UKLR 21.2.8R(b). Independent shareholder avser aktieigare som ir rostberittigade men inte dr controlling
shareholder, det vill sidga aktiedgare utanfor kontrolldgarkretsen.

199 Jfr Financial Conduct Authority, CP13/15, Feedback on CP12/15: Enhancing the effectiveness of the Listing
Regime and further consultation (Consultation Paper), November 2013, s. 72; Financial Conduct Authority,
PS14/8, Response to CP13/15 — Enhancing the effectiveness of the Listing Regime (Policy Statement), May 2014,
s. 7, 10.
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6.2.2 Ett illustrativt exempel pd den brittiska stimmoregeln

Fig. 6.2: Minoritetens mobiliseringskrav enligt 75-procentskravet respektive MoM-villkoret
vid niirvaro av oberoende aktieligare som representerar sex procent av rostetalet (exempel med
65 procents kontrollidgande)

40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%

5%

Andel av bolagets roster emot avnotering

0%
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Kontrolligande i procent

e Majoritetskrav 75 % = = = MoM-villkor: 6 % ndrvaro oberoende dgare

Den brittiska stimmoregelns dynamik kan illustreras med ett enkelt exempel. Vi antar f6ljande
forenklade utgangspunkter: varje aktie ger en rost, ingen avstir fran att rosta och samtliga

aktiedgare pa stimman rostar med hela sina aktieinnehav.

Anta att en aktiefigare kontrollerar 65 procent av rdsterna och rostar for avnotering. Ovriga
35 procent av rosterna i bolaget finns hos spridda dgare. 1 denna situation &r bade 75-
procentskravet och MoM-villkoret tillimpliga. P& stimman nérvarar ovriga aktiefgare som
tillsammans representerar sex procent av rosterna i bolaget. En tredjedel av dessa dgare stodjer

forslaget medan de andra dgarna rostar emot.

Forst provas 75-procentskravet. Kontrolldgaren (65 procent) och de oberoende dgare som
rostar for forslaget (tva procent) uppgar tillsammans till 67 procent av bolagets roster. Eftersom
endast 71 procent av rosterna i bolaget deltar i omrostningen motsvarar detta drygt 94 procent>*

av de avgivna rosterna, vilket innebér att 75-procentskravet dr uppfyllt.

200 ((65+2)/(65+2+4) = 94,4 procent.

74



Direfter provas MoM-villkoret. Bland de oberoende rdsterna som é&r nérvarande
(sammanlagt sex procent av bolagets roster) stoder tvd procent forslaget och fyra procent
motsitter sig det — det vill sdga en tredjedel respektive tva tredjedelar av de nérvarande
oberoende rdsterna. Eftersom en majoritet av de oberoende rosterna har rostat emot uppfylls
inte MoM-villkoret, och forslaget om avnotering faller trots att 75-procentskravet klarats med

bred marginal.

Sammanfattningsvis visar exemplet att den brittiska modellen snabbt ger ett starkt inflytande
at de oberoende aktiedgarna sé snart ndgon innehar en kontrollpost om 30 procent av rosterna.
Aven vid relativt héga kontrollnivéer kan en liten grupp oberoende figare, under forutsittning
att de faktiskt deltar pd stimman, félla ett forslag om avnotering trots ett mycket brett stdd totalt
sett. I ndsta avsnitt stdlls denna dynamik mot den svenska staimmoregeln, dar skyddet i hogre
grad bestims av 90-procentskravet och minoritetens faktiska mobiliseringsgrad, for att belysa

likheter och skillnader i det skydd som ges at minoritetsaktiedgarna.

6.3 JamfGrelse mellan svensk och brittisk stimmoregel

Den svenska och brittiska stimmoregeln bygger bdda pd en kombination av ett hogt
majoritetskrav pa stimman och ett sirskilt majority-of-the-minority-villkor. Konstruktionerna
skiljer sig dock 4t i tvé centrala avseenden: (i) vid vilka kontrollnivier MoM-villkoret far ett

reellt genomslag och (ii) vilken minoritetsbas som villkoret tar sikte pa.

6.3.1 Kontrollnivder under 30 procent — starkare skydd 1 Sverige

I situationer dér det inte finns ndgon kontrollerande dgare — kontrolldgandet understiger 30

procent — framstar den svenska modellen som materiellt stréingare &n den brittiska.

I Sverige giller da enbart 90-procentskravet. Som modellen i avsnitt 6.1 visar faller ett
forslag om avnotering ndr Ovriga aktiedgares roster emot forslaget dverstiger C/9 procent av
rostetalet, dir C dr den storsta dgarens rostandel. Vid spritt dgande och avsaknad av
kontrolldgare innebdr 90-procentskravet att en mycket liten andel roster kan blockera en
avnotering. [ ett typfall dir den storsta dgaren har omkring 20 procent av résterna motsvarar

troskeln drygt tva procent av bolagets roster.

I Storbritannien géller 1 samma situation endast 75-procentskravet. Beslutet fattas dd med
stod av minst tre fjirdedelar av de avgivna rdsterna pa stimman. For minoriteten innebér det
att man behover samla minst 25 procent av de nirvarande rosterna emot forslaget. Givet samma
antaganden om nérvaro pd stimman kriver den brittiska modellen dirmed en avsevért hogre

mobiliseringsgrad dn den svenska.
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Inom denna del av kontrollspektrat — innan ndgon aktieéigare nér 30 procent av rosterna — ar
den svenska stimmoregeln mer ldngtgdende och minoritetsvénlig dn den brittiska. 1 den
brittiska konsultationsprocessen Overvéigdes visserligen en hojning av rosttroskeln till 90
procent. FCA avstod frdn en hdjning, bland annat med hdnvisning till risken att ett litet
minoritetsblock skulle kunna fa en oproportionerligt stor paverkan dver bolagets styrning och

verksamhet.20!

6.3.2 Kontrollnivaer 6ver 30 procent — MoM-villkorets genomslag

Nér en aktiedgare nar kontrollnivan 30 procent fordndras bilden betydligt, och skillnaderna

mellan modellerna blir tydliga.

I den brittiska modellen aktiveras MoM-villkoret direkt vid 30 procents kontroll. Fran denna
niva kravs bade att 75 procent av de avgivna rdsterna stddjer forslaget och att en majoritet av
de oberoende aktiedgarnas roster pd stimman dr for avnoteringen. Som exemplet i avsnitt 6.2.2
illustrerar kan utfallet avgoras av en relativt liten grupp oberoende dgare som faktiskt nérvarar
pa stimman. Vid 65 procents kontrolldgande och sex procent oberoende rdster pa stimman
racker det att fyra procent av bolagets roster — motsvarande tva tredjedelar av de nérvarande
oberoende dgarna — rostar emot forslaget for att det ska falla, trots att 75-procentskravet uppfylls
med mycket bred marginal. MoM-villkoret far alltsa sjdlvstindig och betydande verkan redan

vid mattliga kontrollnivaer, forutsatt att det faktiskt finns négra oberoende rdster pa stimman.

I den svenska modellen #r dynamiken annorlunda. Aven hir finns ett MoM-villkor, men
modelleringen i avsnitt 6.1.3—-6.1.4 visar att 90-procentskravet alltid ger den lagsta troskeln —
och didrmed det starkaste skyddet — upp till kontrollnivéer pa drygt 80 procent. Forst nir
kontrolldgaren nar dver cirka 82 procent blir troskeln enligt MoM-villkoret ldgre én troskeln
enligt 90-procentskravet. I typiska situationer med ett koncentrerat dgande, till exempel nir en
dgare kontrollerar mellan 30 och 70 procent av rosterna, 4&r MoM-villkoret darfor formellt

tillampligt, men utan att fordndra den troskel som minoriteten méste uppna.

Skillnaden hénger samman med hur minoritetsbaserna bestdms. I Sverige berdknas 90-
procentskravet pd stimmans rostunderlag, medan MoM-villkoret tar sikte pa samtliga dvriga
roster 1 bolaget. I Storbritannien baseras bade 75-procentskravet och MoM-villkoret pa de roster
som faktiskt avges pa stimman. I den brittiska modellen ”snidvar” sadledes MoM-villkoret in det
utrymme som 75-procentskravet lamnar — utfallet blir striktare nér en dgare passerar 30 procent.
I den svenska modellen sker ingen motsvarande skérpning vid 30 procent; 90-procentskravet

forblir den avgdrande troskeln dnda upp till mycket hoga kontrollnivéer.

201 Jfr FCA CP13/15, s. 72. FCA &vervigde flera olika alternativ — bland annat ett 90-procentskrav — men avvisade
detta eftersom det skulle go beyond the point at which minority protection becomes minority control” och kunna
ge en liten minoritet “disproportionate power over the running of the company”.
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En ytterligare skillnad géiller hur MoM-villkoret dr utformat. I den svenska modellen &r
villkoret konstruerat som ett negativt majoritetskrav: en majoritet av dvriga aktieéigares roster i
bolaget fir inte ha rostat emot forslaget. Nar 90-procentskravet dr uppfyllt dr beslutet alltsé i
princip giltigt, och MoM-villkoret fungerar endast som en broms som kan spréacka beslutet om
tillrackligt minga Ovriga roster mobiliseras emot avnoteringen. I den brittiska modellen &r
villkoret i stéllet ett positivt majoritetskrav: en majoritet av de oberoende aktiedgarnas avgivna
roster pa stdimman ska vara for avnoteringen. 75-procentskravet och MoM-villkoret ar
kumulativa. Beslutet blir inte giltigt forrdn de oberoende dgarna aktivt har lamnat sitt stdd, och
avstaenden riknas inte som stod. I praktiken innebar detta att svensk rétt forutsitter en aktiv
mobilisering emot forslaget fran dvriga aktiedgare for att ett kontroversiellt avnoteringsforslag
ska stoppas, medan brittisk rétt kraver ett aktivt, positivt stod fran de oberoende dgarna for att
en avnotering dverhuvudtaget ska kunna genomforas — en skillnad som, sdrskilt i mindre bolag
med dominerande kontrolldgare, far betydelse for den faktiska skyddsnivan och som aterknyts
1 kapitel 7.

Vid kontrollnivéer éver 90 procent fordndras situationen pa nytt. D4 finns en mojlighet for
kontrolldgaren att pdkalla tvangsinlosen enligt 22 kap. ABL, och &vriga aktiedgare har en
motsvarande réttighet att fa sina aktier inlosta. Detta ger ovriga dgare ett faktiskt exit- och
prisskydd genom inlosenforfarandet. Minoriteten kan da inte heller, av rent matematiska skal,
langre filla ett forslag om avnotering. I detta intervall av kontrolldgande blir stimmoregelns

kalibrering déarfor mindre central for minoritetsskyddet &n reglerna om tvdngsinlosen.

6.4  Samlad beddmning och svar pa den andra underfragan

Analysen 1 detta kapitel visar sammantaget hur konstruktionen av stimmoregeln i II.1 B —
sarskilt dess rostkrav — inverkar pa minoritetens mojligheter att paverka utfallet vid olika nivaer

av kontrolldgande. Didrmed kan uppsatsens andra underfraga besvaras.

For det forsta ger stimmoregeln ett relativt starkt minoritetsskydd i bolag ddr ingen
aktiedgare ndr upp till kontrollnivdn 30 procent. I dessa situationer &r det enbart 90-
procentskravet som styr utfallet. I ett bolag med spritt 4gande kan minoriteten félla ett forslag
om avnotering redan vid laga nivaer av mobilisering: det ricker att en forhallandevis liten andel

av bolagets roster organiseras emot forslaget for att 90-procentskravet inte ska vara uppfyllt.

For det andra fordndras balansen nér en aktieéigare nar kontrollnivéer mellan cirka 30 och 80
procent. Formellt aktiveras visserligen MoM-villkoret redan vid 30 procent, men modelleringen
visar att 90-procentskravet dven hér ger det lagsta troskelvardet. MoM-villkoret dr dessutom
utformat som ett negativt majoritetskrav: sa snart 90-procentskravet dr uppfyllt &r beslutet i
princip giltigt och kan bara sprackas om en majoritet av dvriga roster i bolaget mobiliseras emot
forslaget.
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Det édr dédrmed fortfarande 90-procentskravet som avgor hur mycket minoriteten maste
mobilisera for att filla ett forslag. I bolag med koncentrerat 4gande innebér detta att en relativt
stor andel av den spridda minoriteten maste vara aktiv och ndrvarande pd stimman for att
utfallet ska kunna paverkas. Vilken faktisk skyddsnivé detta leder till beror ddrmed 1 hog grad
pa minoritetens mobiliseringsgrad, en frdga som analyseras narmare i kapitel 7. MoM-villkoret
ger i dessa situationer inte det extra skydd vid kontrolldgande 6ver 30 procent som dess &ndamal
enligt kommentarstexten till ASK 2025 II.1 B kan ge intryck av, utan ldmnar ett betydande
handlingsutrymme &t kontrolldgaren.

For det tredje forskjuts fokus aterigen nir kontrollnivderna ndrmar sig grénsen for
tvingsinlosen. Vid cirka 82 procent blir MoM-villkoret for forsta gdngen mer gynnsamt for
minoriteten dn 90-procentskravet, men redan vid 90 procent upphdr minoritetens mdjlighet att
filla ett forslag om avnotering: kontrolldgarens rostandel ar da tillrackligt hog for att 90-

202 T detta intervall far

procentskravet ska vara uppfyllt oavsett hur Ovriga dgare rostar.
minoriteten 1 stdllet ett reellt exit- och prisskydd genom tvangsinldsenreglerna, och

stimmoregelns exakta kalibrering dr mindre central for skyddsnivan.

Darmed visar kapitel 6 hur stimmoregelns rostkrav sléar vid olika kontrollnivaer och belyser
hur minoriteten, rent formellt, har mojlighet att stoppa en avnotering. I kapitel 7 anvénds dessa
iakttagelser om stimmoregelns dynamik som utgangspunkt for den samlade bedémningen av

regelns betydelse for den intresseavvdgning som uppsatsens syfte tar sikte pa.

202 Tvangsinldsen enligt 22 kap. ABL knyter an till innehav av mer én nio tiondelar av aktierna i bolaget, medan
90-procentskravet i ASK 2025 punkten I1.1 B tar sikte pa att minst nio tiondelar av de pa stimman avgivna rosterna
och foretrddda aktierna ska stodja beslutet. Om en aktieéigare har mer &n 90 procent av rostetalet finns det darfor
per definition mindre 4n tio procent roster kvar att fordela pa ovriga dgare. Minoriteten kan da aldrig na upp till
den ldgsta troskel — tio procent — som kravs for att bryta 90-procentskravet.
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7 Stammoregeln 1 praktiken

7.1  Utgéngspunkter, material och analysuppligg

Uppsatsens syfte dr att analysera hur stimmoregeln i ASK 2025 I1.1 B paverkar balansen mellan
bolagens intresse av att avnotera sina aktier och aktieéigarnas intresse av fortsatt organiserad
handel. Syftet konkretiseras genom tvd underfrdgor. Den forsta underfrdgan géller for vilka
bolag och under vilka omstindigheter stimmoregeln fyller ett behov som vag for frivillig
avnotering. Den andra underfrdgan géller hur stimmoregelns konstruktion — sdrskilt dess
rostkrav — inverkar pd minoritetens mojligheter att paverka utfallet vid olika nivder av

kontrolldgande.

I kapitel 5 besvaras den forsta frigan. Underlaget &r ett datamaterial dver 280 svenska bolag
som har ldmnat de svenska marknadsplatserna under perioden januari 2017 till och med augusti
2025. Analysen fokuserar pa bolagens storlek, marknadsplats och uttrddesvig. Slutsatsen ir att
staimmoregeln framst fyller ett behov for mindre bolag pd handelsplattformarna i ett relativt
sent skede som noterade bolag, men fore en obestandssituation. Detta empiriska monster dr
centralt for den fortsatta analysen, eftersom stimmoregelns betydelse ytterst bestdms av i vilka

bolag och under vilka omstandigheter regeln tréftar, det vill séga vilken triffyta den far.

I kapitel 6 besvaras den andra frigan genom en modellering av stimmoregelns konstruktion.

Analysen visar att regeln ger tre huvudsakliga kontrollzoner:

1. Under 30 procent — endast 90-procentskravet ar tillampligt. Minoriteten har ett relativt
starkt formellt skydd.

2. 30 till drygt 80 procent 2% — MoM-villkoret ar formellt tillimpligt, men 90-
procentskravet ger i praktiken en ldgre troskel for minoritetens mobilisering.

3. 80 till knappt 90 procent — MoM-villkoret ger en lagre troskel &n 90-procentskravet. Vid
kontrollnivaer dver 90 procent ges minoritetsskyddet i huvudsak genom inldsenrétten i
22 kap. ABL.

I detta kapitel fors resultaten frén kapitel 5 och 6 samman och sitts i relation till hur
dgarstrukturerna faktiskt ser ut i de bolag dir stimmoregeln typiskt kommer att anvindas.
Underlaget dr dels en sammanstéllning av huvudigarnas rostandelar i 546 bolag som var
noterade pa svenska handelsplattformar per 5 november 2025 med rostandelar per 30 september

203 Brytpunkten for nir MoM-villkoret far sjilvstindig betydelse i relation till 90-procentskravet dr vid ~81,8
procent. I denna analys anvénds av forenklingsskal ett avrundat intervall om 30-80 procent. Avrundningen bedoms
inte ha ndgon materiell pdverkan pa slutsatserna.
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2025,2%4 dels de forsta frivilliga avnoteringarna som genomforts med stéd av stimmoregeln i
ASK 2025 II.1 B efter att regeln trddde i kraft i september 2025. Det fOrsta materialet ger
ddrmed en ex ante-bild av var regeln typiskt sett kan komma att anvdndas, medan de forsta
avnoteringarna ger en ex post-bild av hur regeln hittills faktiskt har tillimpats i praktiken.

Analysen genomfors i fyra steg. Forst analyseras hur huvudégarnas rostandelar i de noterade
smabolagen fordelar sig 6ver de kontrollzoner som identifierats i kapitel 6 (avsnitt 7.2). Darefter
foljer en genomgéng av de forsta avnoteringarna enligt I1.1 B och de monster som kan iakttas i
dessa fall (avsnitt 7.3). I avsnitt 7.4 presenteras ett forslag de lege ferenda pa hur stimmoregeln
kan justeras fOr att ge en béttre kalibrering av balansen mellan bolagens avnoteringsintresse och
aktiedgarnas intresse av fortsatt handel. Avslutningsvis gors i avsnitt 7.5 en samlad bedomning
av hur stimmoregeln paverkar balansen mellan bolagens avnoteringsintresse och aktiedgarnas

intresse av fortsatt handel.

7.2 Stammoregeln och vanliga dgarstrukturer

I figur 7.1 nedan visas fordelningen av huvudigarens rostandelar i de 546 bolag som i november
2025 ar noterade pa First North, Nordic SME och Spotlight.?’®> Bolagen &r indelade i intervall
om tio procentenheter. Analysen nedan foljer samma indelning av kontrollzoner som i kapitel
6. I fyra bolag har den storsta dgaren d6ver 90 procent av rostetalet. Som utvecklats i kapitel 6
far stimmoregeln mer begriansad betydelse vid sa hog dgarkoncentration och dessa bolag berors
dérfor inte vidare i1 den fortsatta analysen.

204 Se avsnitt 1.5 (metod och material).

205 Information frén Holdings dgardatatjéinst. Uppgifter om stdrsta dgarens rostandel per 30 september 2025.
Urvalet av bolag baseras pa bolag som var noterade per 5 november 2025.
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Fig. 7.1: Bolag noterade pa svenska handelsplattformar i november 2025 — fordelat pa

huvudégarens rostandel
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Kailla: Holdings, MFN

7.2.1 Bolag med huvudégare under 30 procent

I 393 bolag — cirka 72 procent — har huvudigaren mindre dn 30 procent av rosterna.?’¢ Har
behandlas bolagen dérfor som om det saknas kontrolligare och MoM-villkoret dr inte
tillampligt. Beslutet om avnotering avgors i dessa fall enbart av 90-procentskravet. Den hogsta
rostandel som minoriteten behdver mobilisera for att filla ett forslag om avnotering ar 3,3

procent.?

Staimmoregeln ger hédr ett relativt starkt formellt skydd for minoriteten. Det finns en stor
minoritetsbas att himta roster ur, och det torde ofta vara mojligt att samla tillrdckligt ménga
roster mot ett forslag for att fdlla det. En huvudégare som vill genomfoéra en avnotering kan
samtidigt 6ka sannolikheten for bifall genom att s6ka stod hos Ovriga storre aktiedgare. Liga
kontrollnivaer ger ddrmed incitament att involvera andra aktiedgare i planerna pa avnotering.
Balansen mellan bolagets avnoteringsintresse och aktiedgarnas intresse av fortsatt handel

framstér 1 denna kontrollzon som forhallandevis jimn.

206 Utifrén det tillgéingliga dgarunderlaget behandlas dessa bolag som om de saknar kontrolldgare i den mening
som forutsdtts i ASK 2025, punkten II.1 B, med troskeln om tre tiondelar av rdsterna och hénvisningen till
nérstdendedefinitionen till 3 kap. 5 § LUA. I enskilda fall kan det finnas andra dgare i dgarlistan som, enligt 3 kap.
5§ LUA, skulle ingd i kontrolligarkretsen och medfora ett kontrolligande &ver 30 procent. Agardatan, som himtas
fran Holdings dgardatatjénst, inkluderar normalt indirekta innehav genom bolag och familjemedlemmar, vilket
talar for att den materiella pdverkan pa de slutsatser som dras pa aggregerad nivé ar begrénsad.

20730/9 = 3,33 procent. I kontrollzonen &r det hogsta vérdet p&d huvudéigarens rostandel strax under 30 procent
vilket ger att 3,33 procent racker for att fdlla forslaget.
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7.2.2 Bolag med huvudédgare mellan 30 och 80 procent

I 135 bolag — knappt 25 procent — har huvudégaren mellan 30 och 80 procent av rosterna. I
dessa bolag finns en tydlig kontrolldgare. MoM-villkoret dr formellt tillimpligt, men beslutet
avgors 1 praktiken av 90-procentskravet, som ger en lidgre troskel for den andel roster som
minoriteten behdver mobilisera for att félla forslaget. Nar kontrollnivén stiger frén 30 till 80
procent okar minoritetens mobiliseringskrav fran drygt 3,3 till 8,9 procent av bolagets roster.?’8

Minoriteten far dirmed allt svérare att mobilisera tillrickligt manga roster.

En enkel jimforelse illustrerar skillnaden. I ett bolag dér en aktiedgare kontrollerar 30
procent av bolagets roster behdver minoriteten samla drygt 3,3 procent av bolagets roster ur en
minoritetsbas pd 70 procent. Motsvarande mobilisering i ett bolag dir en aktiedgare kontrollerar
80 procent av bolagets roster krdver 8,9 procent av bolagets roster ur en minoritetsbas pa 20

procent. Det senare framstir som viasentligt svérare.

Denna skillnad blir sdrskilt tydlig ndr den stélls mot hur aktiedgare faktiskt agerar i praktiken.
I mindre bolag dr stimmodeltagandet ofta 1agt, vilket kan forstads mot bakgrund av att dgarbasen
1 mindre bolag ofta till stor del utgdrs av privata investerare. For manga mindre aktiefigare
framstar det som rationellt att avsta frin att engagera sig nir den forvintade nyttan av att rosta
inte upplevs motsvara kostnaden i tid, uppmérksamhet och anstrdngning. I praktiken kan dessa
kostnader dessutom vara pétagliga — att uppmirksamma kallelser, ta del av underlag och utéva
sin rostritt.?%” Det betyder att aktiefigarpassivitet kan f4 en asymmetrisk effekt i bolag med
kontrolldgare eftersom denne i regel utnyttjar sin rostrétt fullt ut medan minoritetens faktiska

roststyrka urholkas av lagt deltagande.

En betydande del av bolagen pa handelsplattformarna har huvudégare i denna kontrollzon. I
dessa bolag dr minoritetens faktiska mdjligheter att mobilisera roster mot ett avnoteringsforslag
1 hog grad beroende av att dvriga aktiedgare faktiskt utnyttjar sin rostritt. I mindre bolag pé
handelsplattformarna, sirskilt efter en langre period av svag utveckling, kan aktiedgarpassivitet
gora det svart att uppnd den mobilisering som modellen forutsitter. I den mén passiviteten ar
utbredd innebér det att regeln i praktiken kan ge kontrolldgaren ett storre handlingsutrymme én
vad enbart troskelvirdena antyder. Balansen i denna kontrollzon framstar darfér som mer

forskjuten mot bolagets och huvudégarens intresse av avnotering én i bolag utan kontrollidgare.

208 30/9 = 3,33 procent och 80/9 = 8,89 procent.

209 Jfr Brav, A., Cain, M. & Zytnick, J., Retail shareholder participation in the proxy process: Monitoring,
Engagement, and voting, ECGI Working Paper Series in Finance, European corporate governance institute,
Working Paper, no. 637/2019, 2021, s. 21 f; Nili & Kastiel 2016, s. 591, 102 f.
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7.2.3 Bolag med huvudédgare mellan 80 och 90 procent

I 14 bolag — knappt 3 procent — har huvudédgaren mellan 80 och 90 procent av rdsterna. I denna
kontrollzon & MoM-villkoret formellt tillimpligt, men far forst sjélvstindig betydelse ndr
kontrolldgandet Overstiger cirka 82 procent. Fran denna brytpunkt ger MoM-villkoret en ldgre
troskel for minoriteten dn 90-procentskravet, vilket innebér ett forstirkt formellt skydd i
forhallande till en ordning med enbart 90-procentskrav.

Ett kontrolldgande i intervallet 80-90 procent innebér samtidigt en forhojd risk for svag
likviditet och bristféllig dgarspridning. En stor andel av aktierna hélls av kontrolligaren medan
ett begrénsat antal ovriga aktiedgare star for resterande innehav. I sddana situationer kan det
saknas en fungerande prisbildning, vilket strider mot handelsplattformarnas noteringskrav. Ett
hogt kontrolldgande kan uppsté som ett resultat av ett tidigare offentligt uppkdpserbjudande dar
budgivaren inte uppstillt ett fullféljandevillkor om en 90 procents anslutning, eller dir ett
sadant villkor har franfallits. De av bolagets aktiedgare som varit intresserade av att sélja sina
aktier har d4 sannolikt redan accepterat budet. Ovriga aktiefigare kan antingen ha valt att inte
acceptera erbjudandet eller ha forhdllit sig passiva till det. Den efterféljande handeln kan

ddrmed bli mycket tunn.

I dessa fall uppkommer en risk att uttrddet fran handelsplattformen i stéllet sker genom
bristspéret. Det kan antingen ske genom att marknadsplatsen inleder en avnoteringsprocess som
en del av emittentregelverkets sanktionssystem, men kan dven ske genom att bolaget tillampar
ASK 2025 II.2 om avnotering ndr noteringskraven avseende likviditet, spridning eller
prisbildning inte ar uppfyllda. I sidana situationer saknar stimmoregelns konstruktion praktisk
betydelse, dven om MoM-villkoret pd papperet ger minoriteten ett forstirkt formellt skydd i

kontrollzonen 80—90 procent.

7.3 Tidiga tillampningsfall av stimmoregeln

Sedan stimmoregeln i ASK 2025 II.1 B trddde i kraft den 1 september 2025 har sex bolag
avnoterats frdn de svenska handelsplattformarna med stod av regeln. I detta avsnitt ges en
oversiktlig bild av dessa avnoteringar. Syftet dr inte att genomfora en fullstindig empirisk
studie, utan att illustrera hur stimmoregeln hittills har tillimpats i praktiken och att prova om

utfallet ligger i linje med de monster som identifierats i kapitel 5 och avsnitt 7.2.

Genomgédngen omfattar bolagens marknadsplats, noteringsar, borsvirde, dgarspridning och
huvudigarens rdstandel. Dérutdver redovisas vissa Oversiktliga iakttagelser om bolagens
ekonomiska situation vid tidpunkten for avnoteringen, med utgangspunkt i bolagens
pressmeddelanden och finansiella rapportering. P4 sa sitt kan de forsta bolagsbesluten om
frivillig avnotering enligt II.1 B séttas in i den modell av kontrollzoner och uttrddesvéigar som

utvecklats tidigare i uppsatsen.
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Tabell 7.1: Avnoteringar med stod av I1.1 B ASK 2025 under perioden september — december
2025

Borsvarde Antal Huvudégarens
Bolag Marknadsplats Noteringsar (MSEK) agare rostandel
Amnode Nordic SME 2007 14 1433 2827 %
Samtrygg Group Nordic SME 2017 21 283 63,33 %
Northbaze Group First North 2010 38 1319 26,01 %
Carbiotix Spotlight 2019 59 1282 25,82 %
Prostalund First North 2013 25 3295 64,42 %
Sozap First North 2021 12 772 28,33 %

Kailla: Holdings, MFN

Sozap @r ett bolag inom spelutveckling som noterades pa First North 2021. Bolaget har varit
olonsamt under hela sin tid som noterat och har huvudsakligen finansierats genom
nyemissioner. Den senaste foretrddesemissionen under maj—juni 2024 fulltecknades inte, men
bolaget framstod inte som akut finansiellt hotat nér planerna pa avnotering enligt ASK 2025
I1.1 B offentliggjordes i juli 2025. Vid den tidpunkten var borsvardet mycket lagt — omkring 12
MSEK — men bolaget forefoll fortfarande uppfylla First Norths krav pd en fungerande
prisbildning. Som motiv for avnotering angavs bland annat att handeln i aktien under en lédngre
tid varit begrinsad, att noteringen medférde hoga krav och kostnader samt att klimatet for
kapitalanskaffningar forsdmrats. Huvudégaren hade strax under 30 procent av rdsterna, vilket
innebdr att MoM-villkoret inte var tillimpligt och att beslutet i stillet vilade enbart pa 90-
procentskravet. Av kommunikén fran den extra bolagsstimman framgar att aktiedgare som
representerade knappt 43 procent av bolagets roster deltog och att beslutet om avnotering

fattades enhilligt.?!°

ProstaLund ar ett medicintekniskt bolag som noterades pa Spotlight 2013 och senare flyttade
till First North. Bolaget dr olonsamt och har under lang tid varit i behov av externt kapital for
att finansiera sin verksamhet. Under véren 2025 befann sig bolaget pa obestdnd och var néra att
ldamna in en konkursansdkan. Nir bolaget i juli 2025 annonserade sin avsikt att avnoteras var
borsvérdet 1agt — omkring 25 MSEK. Under den tid som bolaget varit noterat har aktien spridits
pa nistan 3 300 aktiedgare. Bolaget forefaller darfor ha uppfyllt First Norths krav pd en
fungerande prisbildning. Som motiv for avnotering angavs att handeln i aktien varit begrénsad

under en léngre tid, att noteringen medforde hdga kostnader och krav samt att det blivit svarare

219 Sozap, pressmeddelanden 16/5, 2/7 och 19/8 2025, MFN.
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att anskaffa externt kapital. Bolaget angav dven att en avnotering skulle underlétta for bolaget
att uppna sitt aktiebolagsrittsliga syfte att bereda aktiedgarna vinst. Huvudégaren hade drygt 64
procent av rosterna, vilket innebdr att MoM-villkoret var tillimpligt. Bolaget har inte lamnat

information om hur deltagandet sdg ut pa bolagsstimman.?!!

Carbiotix ir ett bioteknikforetag som noterades pa Spotlight 2019. Bolaget ar fortfarande ett
utvecklingsbolag och har under hela sin tid som noterat bolag finansierats genom nyemissioner.
Bolaget tycks dock inte ha befunnit sig ndra obestand nir avnoteringsplanerna offentliggjordes.
Vid den tidpunkten uppgick bolagets borsvérde till omkring 59 MSEK. Bolagets aktie ér spridd
pa nistan 1 300 aktiedgare och det forefaller darfor som att bolaget uppfyllde Spotlights krav
pa en fungerande prisbildning. Som motiv till avnotering angavs bland annat allvarliga
svérigheter att anskaffa kapital, vilket tagit resurser fran ledningen, att en onoterad miljo
bedomdes vara mer 1dmplig med avseende pd bolagets utvecklingsstadium samt att dialoger
med investerare indikerade att det skulle kunna bli lattare att ta in kapital som onoterat bolag.
Bolagets huvudégare hade knappt 26 procent av rosterna. Mot denna bakgrund framstar MoM-
villkoret inte som tillaimpligt, utan beslutet bor ha vilat enbart pa 90-procentskravet, under
forutsittning att det inte funnits en storre kontrolligarkrets genom nirstaende. 1 bolagets
kommuniké fran bolagsstimman anges kort att beslut om avnotering “fattats med erforderlig

majoritet”.?!2

Northbaze Group ir ett teknikbolag som noterades pa Spotlight 2010 och senare bytte
marknadsplats till First North. Bolaget har varit olonsamt under flera &r och drabbades under
2025 av akuta finansiella problem. Ett dotterbolag genomgick foretagsrekonstruktion samma
ar. Nar bolaget i september 2025 annonserade sin avsikt att avnoteras uppgick borsvirdet till
cirka 38 MSEK. Bolagets aktie &r spridd pa drygt 1 300 dgare, vilket talar for att First Norths
krav pd en fungerande prisbildning varit uppfyllda. Som motiv fér avnotering angavs att den
noterade miljon stéllde stora krav pd informationsgivning och regelefterlevnad samt hoga
kostnader till marknadsplats och radgivare, vilka inte ansags sta i rimlig proportion till nyttan
for bolaget eller aktiedgarna. En avnotering beddomdes ocksa kunna bidra till att bolaget
snabbare nar lonsamhet, och det aktiebolagsrittsliga vinstsyftet betonades. Bolagets
huvudigare hade 26 procent av rosterna, vilket innebér att MoM-villkoret inte torde ha varit
tillampligt, forutsatt att det inte fanns en storre kontrolldgarkrets genom nérstdende. I bolagets

kommuniké fran bolagsstimman anges inte deltagandegrad, men att beslutet var enhalligt.?!3

Samtrygg Group ér ett bolag inom bostadsuthyrning som noterades pa Nordic SME 2017.
Bolaget dr olonsamt men tycks inte ha varit néra obestdnd vid den tidpunkt da planerna pa
avnotering offentliggjordes i september 2025. Vid samma tidpunkt uppgick borsvirdet till 21

211 prostaLund, pressmeddelanden 12/5, 21/5, 23/5, 11/7, 14/7, 21/8 och 22/8, MFN.
212 Carbiotix AB, pressmeddelanden 5/8, 12/8, 1/9 och 19/9 2025, MFN.
213 Northbaze Group, pressmeddelanden 21/8, 8/9, 15/10 och 18/11 2025, MFN.
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MSEK och aktien var spridd hos knappt 300 aktiedgare. Antalet aktiedgare understiger Nordic
SME:s hjélpnorm om 300 aktieégare, och avnoteringen torde darfor utgora ett gransfall mot
bristande noteringskrav. Som motiv till avnotering angavs begrdnsad handel i1 aktien,
svérigheter att anskaffa kapital, 14g virdering samt hoga kostnader och krav kopplade till
informationsgivning och regelefterlevnad. Bolagets huvudédgare hade &ver 60 procent av
rosterna, och MoM-villkoret var dirmed tillimpligt. I bolagets kommuniké frén bolagsstimman
anges att cirka 73 procent av rostetalet och nistan 40 procent av kapitalet var representerade pa

stimman samt att beslutet fattades enhalligt.>!*

Amnode ér en industrikoncern som noterades pa Nordic SME 2007. Bolaget har varit
olonsamt under flera ar men tycks inte ha varit i akut finansiell kris ndr planerna pa avnotering
offentliggjordes i oktober 2025. Vid den tidpunkten uppgick borsvérdet till cirka 14 MSEK.
Aktien &r spridd pd drygt 1400 aktiedgare och bolaget tycks dirfor uppfylla kraven pa
fungerande prisbildning. Som motiv till avnotering angav bolaget att handeln i aktien varit
begrinsad och att det varit svart att anskaffa kapital. Det angavs dven att noteringen innebar
hoga krav pa informationsgivning och regelefterlevnad, vilket dr bédde tids- och
kostnadskrdvande i forhallande till en onoterad miljo. Bolaget uppgav vidare att man avser
utreda mojligheterna till fortsatt handel i aktien dven efter avnoteringen, vilket torde avse ndgon
form av informell handel. Huvudédgaren hade strax under 30 procent av rdsterna, varvid MoM-
villkoret inte tycks varit aktiverat. | kommunikén frén bolagsstimman anges att 14 aktieigare
deltog och representerade drygt 75 procent av aktier och roster. Beslutet om avnotering fattades
enhélligt.?!

Sammantagna iakttagelser

Sammantaget visar genomgéingen att de fOrsta avnoteringarna enligt ASK 2025 II.1 B ror
mindre bolag péd handelsplattformarna med laga borsviarden och svag Ionsamhet. Detta ligger i
linje med de slutsatser som dras i kapitel 5: behovet av frivilliga avnoteringar, som inte &dr en
foljd av tviangsinlosen efter offentligt uppkdpserbjudande, uppkommer fridmst hos mindre bolag
efter en ldngre tid av svag utveckling. Samtliga bolag har under lingre tid varit beroende av
externt kapital och flera har befunnit sig i, eller néra, finansiella svarigheter. Samtidigt forefaller
de, med ett grinsfall, ha uppfyllt marknadsplatsernas krav pa fungerande prisbildning genom

en relativt god dgarspridning.

Denna kombination — ett varaktigt kapitalbehov, aterkommande finansiella svarigheter och
samtidigt formellt uppfyllda noteringskrav — illustrerar ett strukturellt glapp mellan de formella

noteringskraven och bolagens faktiska mojligheter att anvinda marknadsplatsen som

214 Samtrygg Group, pressmeddelanden 14/8, 23/9 och 20/10 2025, MFN.
215 Amnode, pressmeddelanden 15/8, 27/10 och 27/11 2025, MFN.
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finansieringskilla. Flera av bolagen i materialet har langt 6ver tusen aktiedgare och uppfyller,
métt mot emittentregelverkens hjélpnormer, kraven pa spridning. Samtidigt beskriver bolagen
aterkommande svarigheter att anskaffa kapital pa rimliga villkor. I praktiken kan alltsd ett bolag
befinna sig i en zon dér aktien &r tillrackligt spridd, och handeln é&r tillrackligt likvid, for att
anses ge en fungerande prisbildning, men dir bolaget 4nda har svért att ta in kapital. Fore
inférandet av ASK 2025 II.1 B fanns for dessa bolag ingen tydlig ordnad vég ut: den dldre
staimmoregeln med enhéllighetskrav var i det ndrmaste oanvandbar, samtidigt som bristsparet
inte stod Oppet forrédn likviditeten forsdmrats till en niva dér noteringskraven inte langre ansags

uppfyllda.

Motivbilden 1 bolagens pressmeddelanden &r likartad. De hinvisar aterkommande till
begrinsad handel, svérigheter att skaffa kapital, 14g virdering samt hoga kostnader och krav
kopplade till informationsgivning och regelefterlevnad. I tva fall betonas sérskilt att en
avnotering bedoms underlétta for bolaget att nd 16nsamhet och dirigenom béttre uppfylla det
aktiebolagsrattsliga vinstsyftet. Flera bolag ger ocksd uttryck for att nyttan av noteringen inte
langre star i rimlig proportion till de kostnader och krav som foljer av den, vare sig for bolaget
eller aktiedgarna.

De pressmeddelanden som offentliggdr planerna pa avnotering ér till sin utformning 1 stort
sett identiska, och de skdl som anges far ménga génger anses vara generiska fordelar med en
avnotering. Det kan samtidigt tala for en gemensam problembild som méter minga mindre
bolag pa handelsplattformarna efter en ldngre tid av svag utveckling. De motiv som anges ligger

vél 1 linje med vad tidigare forskning pekar pa som typiska skél till avnotering.

Agarstrukturerna bekriftar i stort sett den bild som tecknats i avsnitt 7.2. Fyra av bolagen
hade huvudédgare med rostandelar strax under 30 procent, vilket innebar att besluten om
avnotering vilade enbart pa 90-procentskravet, forutsatt att det inte fanns en storre
kontrolldgarkrets genom nérstdende. I tvd bolag ldg huvudigarens innehav 6ver 60 procent och
MoM-villkoret var dirmed tillimpligt. I de fall dar uppgifter om stimmodeltagande redovisats
framgar att dven andra aktiedgare dn huvudégaren deltog och rostade for avnoteringen. Det
visar att besluten inte enbart dominerats av huvudégaren, utan att forslagen fick stod bland de

aktiedgare som faktiskt ndrvarade pa stimman.

En reflektion &r att merparten av bolagen formodligen inte hade kunnat avnoteras med stod
av tidigare praxis fran Aktiemarknadsndmnden, pa grund av den relativt stora dgarspridningen.
De situationer som bolagen befann sig i var inte heller av lika akut karaktér som i nimndens
uttalanden dir avnotering medgetts trots uppfyllda noteringskrav. Mycket talar dérfor for att
staimmoregeln i II.1 B fyller ett reellt behov: under de férsta manaderna har den redan tillimpats
sex ganger, jamfort med den éldre stimmoregeln som aldrig anvéindes som ett helt fristdende

instrument for avnotering.
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7.4  Ett forslag de lege ferenda

Analysen 1 det foregdende visar att problemet inte ligger i att beslut om frivillig avnotering
fattas pa bolagsstimman. Frigan ir i stdllet hur stimmoregeln i ASK 2025 II.1 B bor utformas
for att ge en bra balans mellan bolagets legitima intresse av att kunna limna marknaden, nir en
notering inte lingre pa goda grunder kan motiveras, och aktiedgarnas intresse av en fortsatt
organiserad handel i aktien. Den balansen behdver dessutom vara nagorlunda jimn oavsett

kontrollniva — inte bara i delar av kontrollspektrat.

Denna avvégning har tidigare frdmst hanterats genom Aktiemarknadsndmndens praxis och
en stimmoregel med krav pa enhéllighet pa stimman, som 1 praktiken inte kom att anvéndas.
Det visar hur viktigt det ar att utforma en stimmoregel som uppfattas som praktiskt gangbar av

marknaden.

En central utmaning for Aktiemarknadsndmnden har varit att utveckla god sed kring
frivilliga avnoteringar utifran ett underlag av mycket skiftande karaktir. Varje situation priglas
av egna omstindigheter och mindre skillnader i de faktiska forhallandena kan leda till olika
bedomningar. Det har bidragit till att ndmnden intagit en forsiktig hallning i frdgor om frivilliga
avnoteringar. Den forsiktigheten dr begriplig, men kan samtidigt ha gjort det svarare for mindre
bolag med ett legitimt behov av att kunna ldmna marknaden att gora det genom en ordnad
avnoteringsprocess. I manga fall har uttrddet i stillet skett genom konkurs, likvidation eller
avnotering till f61jd av brister i forhallande till regelverkens noteringskrav, situationer som ofta
priglas av komplexa transaktioner, bristfillig kommunikation och tvidra kast i bolagets

strategiska inriktning. I dessa lidgen framstdr minoritetsskyddet som svagt.

En utmaning for bolagen har varit att aktien ofta haft en alltfor stor spridning och en sadan
likvid handel att marknadsplatsen alltjimt bedomt att det foreligger en fungerande prisbildning,
och att avnotering darfor inte kunnat ske genom bristsparet. Samtidigt har investerarintresset
ofta varit otillrdckligt for att bolaget ska kunna anskaffa kapital pa ett effektivt sétt. Det dr hér
ett glapp kan uppsté: mellan det engagemang fran investerare som bolaget behdver for att sikra
sin kapitalforsorjning och det engagemang som marknadsplatsen krdver for att kunna
konstatera att en fungerande prisbildning inte ldngre foreligger — och att bristsparet ddrmed

Oppnas.

Den nya stimmoregeln kan darfor ses som efterlédngtad, i forsta hand ur bolagets perspektiv.
De forsta avnoteringarna med stod av den nya regeln ger inte stdd for att investerarkollektivet
nodvindigtvis misstycker, sé ldnge regeln anvénds i ritt bolag och i rétt skeden. En utmaning
for styrelsen, som inte 4r ny men som nu har fatt 6kad betydelse, ir att bedoma nér situationen
kriaver att styrelsen handlar inom ramen for sin omsorgsplikt om bolagets vinstsyfte och
samtidigt beaktar aktiedgarnas intresse av en likvid aktie. Denna balansgang aterkommer i de
pressmeddelanden om frivilliga avnoteringar som offentliggjorts sedan regeln tradde i kraft, dar

bolagen aterkommande hénvisar till kostnader, svag handel och begriansad nytta av noteringen.
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En fordel med stimmoregeln &r att den beaktar omsténdigheterna i det enskilda fallet genom
att aktiedgarna sjélva fir besluta i fragan. Dessa kinner bolaget, dess historik och utmaningar

bést och dr ocksé de som bér konsekvenserna av en avnotering.

Sa hur bor da stimmoregeln utformas? Ett sdtt att se pa saken &r att regeln bor gora det
mdjligt att med begrinsad friktion genomfora en frivillig avnotering nér omsténdigheterna ar
okontroversiella — nir behovet av avnotering dr stort och bolaget beddms ha en pataglig risk att
annars drivas mot obestand eller disciplindr avnotering. Samtidigt bor regeln ge minoriteten en
effektiv broms nir omsténdigheterna dr mer kontroversiella, som nér bolaget inte har tillrdckligt
starka motiv som talar for avnotering — nér aktiedgarna har ett starkt beréttigat intresse av

fortsatt organiserad handel.

Den minst ingripande &ndringen av nuvarande stimmoregel framstar, mot bakgrund av
analysen, ocksd som den mest Andamélsenliga — att andra MoM-villkorets utformning sé att det
baseras pa en minoritetsbas av de aktiedgare som nérvarar pd bolagsstimman. Stimmoregelns
lydelse skulle da bli:

“En ansokan om avnotering far goras i foljande fall.

B) Om ett beslut av bolagsstimman i bolaget att godkdnna att ansokan om avnotering gors
har bitrdtts av aktiedgare med minst nio tiondelar av sdvil de avgivna résterna som de aktier
som var foretrddda vid bolagsstimman. Om det i bolaget finns en aktiedigare, som tillsammans
med ndrstdende, kontrollerar tre tiondelar eller mer av rostetalet i bolaget forutsdtts dessutom
att aktieiigare med en majoritet av samtliga ovriga avgivna roster pd bolagsstimman inte har

rostat mot beslutet.”

Lllustrationer over reviderad stimmoregel

Nedan illustreras den reviderade stimmoregelns effekter i tva grafer. Den forsta grafen utgar
fran fig. 6.1 fran avsnitt 6.1.5 som beskriver de troskelvirden av roster som minoriteten maste
mobilisera for att filla ett forslag om avnotering enligt nuvarande svenska stimmoregels
konstruktion. I grafen anvédnds ett exempel dir Ovriga aktiedgare med en rostandel pa sex
procent av bolagets rostetal ndrvarar pa bolagsstimman.

I den andra grafen illustreras effekterna pd nimnda troskelvirden enligt nuvarande svenska
staimmoregel, den brittiska stimmoregeln och mitt reviderade forslag till stimmoregel, med

samma fOrutsittning om en ndrvaro av dvriga aktiefigare med sex procent av rostetalet.
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Fig. 7.2: Minoritetens mobiliseringskrav enligt 90-procentskravet, nuvarande MoM-villkor

och reviderat MoM-villkor vid olika kontrollnivier och 6 % nérvaro av 6vriga aktiedgare
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Grafen visar att det reviderade MoM-villkoret ger en betydande sénkning av troskelviardena nér
kontrolligandet ligger i den 6vre delen av kontrollzonen 30-80 procent — den del av
kontrollspektrat dir nuvarande stimmoregel ldmnar minoriteten som mest sarbar. I intervallet
under 30 procent och dver 90 procent fordandras ddremot inte skyddsnivdn i ndgon storre

utstrackning jamfort med nuvarande konstruktion.
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Fig. 7.3: Minoritetens mobiliseringskrav enligt stimmoregeln i I1.1 B, brittiska stimmoregel
och reviderad stimmoregel — vid olika kontrollnivier och 6 % nérvaro av 6vriga aktiefigare
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Fig. 7.3 illustrerar skillnaderna mellan tre konstruktioner: den svenska stimmoregeln i II.1 B,

216 och mitt forslag till reviderad svensk stimmoregel. Som framgar

den brittiska stimmoregeln
i kapitel 6 innebér den brittiska regeln ett relativt svagt skydd vid 14ga kontrollnivier men ett
kraftigt forstarkt skydd nér kontrolligandet Overstiger 30 procent, medan den nuvarande
svenska regeln ger ett starkt skydd vid laga kontrollnivder men ett svagare skydd nir
kontrolldgandet ligger runt 30—80 procent. Mitt forslag kombinerar dessa egenskaper genom att
behalla den svenska stimmoregelns starka skydd vid laga kontrollnivaer och samtidigt forstirka
skyddet i mellanzonen, sd att minoritetens mobiliseringskrav blir mer jamnt fordelat dver

kontrollspektrat.

216 Den grona linjen som visar den brittiska stimmoregeln kan ge intryck av att troskelvérdet séinks redan fore 30
procentskontrolldgande. 1 dataunderlaget sker sénkningen forst vid 30 procent, fran 9,67 till tre procent. For
tydlighet har kontrollnivaerna avrundats till helhetssteg och mindre justeringar gjorts for att separera linjerna
visuellt. Dessa justeringar saknar betydelse for de materiella slutsatser som dras.
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En fradga dr om mitt forslag gor stimmoregeln alltfér minoritetsvinlig och ddrmed forsvérar
frivilliga avnoteringar. I avsnitt 7.3 beskrivs iakttagelser frdn de avnoteringar som hittills
genomforts med stod av stimmoregeln i II.1 B. Dir framgar att besluten ofta fattas av kluster
av storre dgare, snarare dn ensamt av en kontrolldgare. Mot den bakgrunden framstar det som

mindre sannolikt att ett bolag inte skulle kunna genomfora en frivillig avnotering.

Genom att dven den reviderade stimmoregeln bygger pa ett negativt majoritetskrav
underldttas avnoteringar nér apatin hos 0vriga aktiedgare dr hog. Beslutet &dr giltigt redan ndr
90-procentskravet ar uppfyllt, vilket dr en fordel jamfort med den brittiska konstruktionen.

I foregdende kapitel har de handlingsdirigerande effekterna av avnoteringsregler och praxis
beskrivits. Marknadens aktorer anpassar sitt beteende efter de incitament som foljer av regler

och praxis. Min beddmning &r att en reviderad stimmoregel kan fa foljande huvudeftekter.

Nér omstindigheterna ar tydligt kontroversiella bor en huvudégare avsta fran att foresla en
avnotering, eftersom risken for att minoriteten mobiliseras dr hog. Kursfallet som kan f6lja av
ett sddant fOrslag drabbar huvuddgaren hart. Detta monster ligger 1 linje med de
handlingsmonster som den dldre stimmoregeln och en restriktiv praxis kring frivilliga
avnoteringar historiskt har gett upphov till, dar bolag i stéllet sokt andra vdgar 4n att tillimpa

den striangare regeln.

Nér omstdndigheterna 4r mer blandade — varken klart kontroversiella eller helt
okontroversiella — ligger det i huvudigarens intresse att forst sondera terrdngen. Det kan rora
sig om situationer dir det finns tydliga skél for avnotering, men dér vissa faktorer talar for
fortsatt handel, exempelvis att bolaget varit noterat under kort tid eller att de
kostnadsbesparingar som en avnotering ger dr begransade i forhdllande till bolagets storlek. I
sadana fall blir balansen mellan bolagets vinstsyfte och aktiedgarnas berdttigade intresse av
organiserad handel sérskilt central. Genom att huvudédgaren far incitament att sdka stod hos
andra aktiedgare skapas en dialog och en mer transparent beslutsprocess. Detta ligger nira
kommentaren till ASK 2025 II.1 B, dir malet &r att forhindra att ett beslut om avnotering helt

domineras av en kontrollerande aktiedgare.

Nér omsténdigheterna dr okontroversiella, till exempel nér ett bolag under lang tid haft svag
utveckling, hoga kostnader kopplade till noteringen och omfattande krav pa
informationsgivning och regelefterlevnad, mojliggor stimmoregeln en frivillig avnotering med
begrinsad friktion. Det negativa majoritetskravet gor beslutet giltigt s snart 90-procentskravet
ar uppfyllt. Huvudégaren kan fortfarande, av forsiktighetsskil, soka stod hos en mindre grupp
ovriga aktiedgare for att 0ka sannolikheten for att forslaget gar igenom. Det finns mycket som
talar for att det dr relativt ovanligt att en betydande minoritet skulle mobiliseras mot ett
avnoteringsforslag under sddana omsténdigheter, vilket ocksa stods av de monster som de

senaste avnoteringarna visar.
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Sammantaget kan den foreslagna justeringen av MoM-villkoret bidra till en mer jamnt
kalibrerad stimmoregel, dir bade bolagets avnoteringsintresse och minoritetens intresse av

fortsatt handel far genomslag i de situationer ddr det har storst betydelse.

7.5  Samlad bedomning och svar pd uppsatsens syfte

Syftet har wvarit att analysera hur stimmoregeln 1 II.1 B 1 Aktiemarknadens
sjalvregleringskommittés regler om avnotering pa emittentens initiativ (ASK 2025) péverkar
balansen mellan bolagens intresse av att avnotera sina aktier och aktiedgarnas intresse av

fortsatt organiserad handel.

Den forsta underfragan har visat att regeln i praktiken tréffar en relativt sndv men viktig
grupp: mindre bolag pé handelsplattformarna som befinner sig sent i sin tid som noterade bolag.
Ofta har bolagen haft en svag utveckling under en ldngre period, men de har dnnu inte hamnat
i ett tydligt obestdndslidge. Det dr i den miljon som behovet av en fungerande, ordnad vig till

frivillig avnotering faktiskt uppstér.

Den andra underfrdgan visar att minoritetsskyddet ser mycket olika ut beroende pa
dgarstruktur. I bolag utan tydlig kontrolldgare ger 90-procentskravet ett starkt formellt skydd.
Troskeln for att stoppa ett avnoteringsforslag ér 14g, samtidigt som minoritetsbasen dr stor. Det
ricker i1 praktiken att en liten andel av bolagets roster organiseras emot forslaget for att det ska
falla.

I bolag med kontrolldgare mellan 30 och 80 procent forskjuts balansen daremot tydligt till
formén for kontrolldgaren och bolagets intresse av avnotering. Aven hir #r det i praktiken 90-
procentskravet som avgor utfallet. Nar kontrollnivan stiger 6kar minoritetens mobiliseringskrav
fran drygt 3,3 procent till knappt 8,9 procent av bolagets roster. Samtidigt blir minoritetsbasen

mindre. Minoriteten maste alltsd samla fler roster ur en allt sndvare krets aktiedgare.

MoM-villkoret fordndrar inte den tréskel som minoriteten maste nd i denna kontrollzon.
Villkoret dr dessutom konstruerat som ett negativt majoritetskrav. Det fungerar som en broms
— inte som ett krav pa aktivt stod fran minoriteten. Nar 90-procentskravet dr uppfyllt dr beslutet
1 princip giltigt och kan bara stoppas om en majoritet av de dvriga rosterna mobiliseras emot. |
smébolag pa handelsplattformarna, sérskilt efter en ldngre tid av svag utveckling, édr det ofta
svart att fA ménga aktiefigare att engagera sig. Agarpassivitet kan dérfor fi stor betydelse. I
praktiken riskerar minoritetens faktiska inflytande att bli svagare &n vad regelns hoga

majoritetskrav kan ge intryck av.

Forst i intervallet 80-90 procent far MoM-villkoret ett tydligare eget genomslag, eftersom
troskeln enligt villkoret da blir ldgre dn troskeln enligt 90-procentskravet. Samtidigt 4r detta ett
lage som ofta sammanfaller med svag likviditet och bristande dgarspridning. Da finns en 6kad
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risk att uttrddet i stéllet drivs genom bristspéret i emittentregelverken eller, vid &nnu hogre
kontrollnivder, genom tvangsinlosen. I dessa situationer fir stimmoregelns konstruktion
mindre praktisk betydelse. Nér kontrollnivan passerar 90 procent kan minoriteten dessutom inte
lingre stoppa en avnotering genom rostning. Da ligger minoritetsskyddet i stéllet framst 1
inlosenritten i 22 kap. ABL.

Den teoretiska bilden bekréftas av hur dgarstrukturerna faktiskt ser ut i smébolagssegmentet.
I materialet med 546 bolag pa First North, Nordic SME och Spotlight har 393 bolag, cirka 72
procent, en huvudédgare under 30 procent. For dessa bolag hamnar fragan om avnotering i den
zon dir stimmoregeln ger ett starkt formellt skydd och dir balansen mellan intressena framstar

som relativt jamn.

Samtidigt har 135 bolag, knappt 25 procent, en huvudédgare mellan 30 och 80 procent. Det
innebdr att en betydande del av bolagen pé handelsplattformarna befinner sig i just den
kontrollzon didr MoM-villkoret formellt géller men inte fordndrar minoritetens faktiska
mobiliseringstroskel. I dessa bolag blir skyddet i hog grad beroende av att en spridd minoritet

faktiskt deltar och rdstar pd stimman.

Endast 14 bolag, knappt 3 procent, har en huvudédgare mellan 80 och 90 procent. Den zon
dar MoM-villkoret i modellen ger ett tydligt extra skydd ar alltsa inte bara smal i teorin. Den
omfattar ocksa fa bolag i praktiken. Sammantaget talar detta for att stimmoregeln i II.1 B ger
ett starkt skydd i bolag utan kontrolldgare, men att den ar svagare kalibrerad i den kontrollzon
dér manga smabolag faktiskt befinner sig.

Ur bolagens perspektiv innebdr stimmoregeln samtidigt en tydlig forbéttring jamfort med
tidigare ordning. Den dldre stimmoregeln med enhillighetskrav kom i praktiken inte till
anvindning. Under samma tid ldmnade méinga mindre bolag marknaden genom konkurs,
likvidation eller avnotering pd grund av bristande noteringskrav. Den nya regeln skapar i stéllet
en realistisk mojlighet att, genom en stimmoprocess och med brett dgarstdd, Idmna marknaden

pa ett mer ordnat sétt ndr noteringen inte ldngre framstar som motiverad.

Pa papperet kan forandringen se ut som ett svagare minoritetsskydd, eftersom den nya
ordningen i praktiken sdnker trosklarna for att genomfora en frivillig avnotering. Men analysen
1 uppsatsen talar for att den tidigare ordningen inte gav ett battre praktiskt skydd, sarskilt inte 1
de bolag dir alternativen i realiteten var olika bristspar eller obestandssituationer. I den
meningen kan den nya stimmoregeln forbéttra balansen genom att fler avnoteringar kan ske
under ordnade former — samtidigt som minoritetens faktiska inflytande i kontrollzonen 30-80

procent i stor utstrackning blir en frdga om minoritetens mobilisering.
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