Om avnotering enligt svensk ratt*

ERIK LIDMAN

1. Inledning

Den svenska aktiemarknaden har vuxit kraftigt under de senaste tjugo éren,
och antalet noterade bolag har dkat frin drygt tre hundra till fler 4n ett tusen,
vilket gor den till EU:s storsta aktiemarknad. Som en f6ljd av marknadens
tillvixt har ocksa antalet avnoteringar 6kat. Det r en naturlig del av mark-
nadsdynamiken med bland annat ett stort antal offentliga uppképserbjudan-
den' och féretagssammanslagningar. Historiskt har avnoteringar férknippats
med framgéngsrika offentliga uppképserbjudanden, eller undantagsvis varit
en foljd av att marknadsplatsen beslutat att avnotera ett bolag pd grund av
obestind eller allvarliga 6vertridelser av noteringsreglerna.” I dag férekom-
mer ocksd avnoteringar pa bolagets eget initiativ.

Ett ordnat avnoteringsforfarande ir en viktig del i investerarskyddet pa
marknaden, eftersom konsekvenserna av att en aktie avnoteras pa flera sitt
ir betydande: mycket av det investerarskydd som finns pd en aktiemarknad
faller bort efter en avnotering,” tillgingen till en ordnad och effektiv han-
del och prisbildning forsvinner som utgangspunkt, och for vissa investerare

*  Har tidigare publicerats i Nordisk Tidsskrift for Selskabsret 2024 nr 4. Forfattaren vill
tacka Tore Brithen, Guillaume Jan, Jesper Lau Hansen, Mirten Knuts, Jimmy Kvarn-
strdm, Alain Pietrancosta, Andrés Recalde, Anna Sahrakorpi, Rolf Skog, och Evelina
Strippoli for insiktsfulla kommentarer pd manus samt vigledning i friga om utldndsk ritt.
Under 2024 har hittills fler 4n 30 offentliga uppképserbjudanden limnats pé den svenska
aktiemarknaden, se vidare figur 3 nedan.

* Se Kristiansson (20006), Avnotering efter ansokan av bolager, Nordisk Tidsskrift for Sel-
skabsret nr 3, s. 41, som 2006 konstaterade att ”[e]n avnotering aktualiseras dock [...] i
de flesta fall av ett framgangsrikt takeovererbjudande.”

Inklusive bl.a. informationsgivningsregler och regler om insiderhandel och marknads-
missbruk, takeover-regler, marknadsplatsernas regelverk och marknadsplatsernas och
Finansinspektionens évervakning, god sed pa aktiemarknaden, regler om riktade kontant-
emissioner, regler om ersittningar till ledande befattningshavare, Svensk kod for bolags-
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finns dirtill ritesliga hinder mot att behélla virdepapper nir de gir fran att
vara noterade till att vara onoterade. Det maste vidare antas att den som
forvirvar aktier i ett noterat bolag gor det utifrin foérutsittningen att det
finns en fungerande marknad for bolagets aktier och att bolaget kommer
vara underkastat de sirskilda krav som giller pa aktiemarknaden till dess att
noteringskraven inte lingre uppfylls. En ordning som inte skyddar detta
befogade intresse ir dgnad att skada fortroendet f6r marknaden och héoja
bolagens kapitalanskaffningskostnader.®

Nagot samlat grepp om den svenska regleringen betriffande avnotering
har tidigare varken tagits av regelmakare eller inom rittsvetenskapen.® Det
har vidare i den praktiska diskussionen ifragasatts om regleringen ar anpassad
till marknadens utveckling, sirskilt med hinsyn till det stora antal mindre
bolag som numera dr noterade i Sverige med sirskilda utmaningar i friga
om bland annat handelsdjup och likviditet. Denna artikel syftar till att ge en
strukturerad beskrivning av den svenska regleringen betriffande avnotering,
samt, genom att jimfora denna med regleringen i vira nordiska grannlinder
och ndgra andra europeiska rittsordningar, siga nigot om eventuella till-
limpningsproblem och peka pa méjliga 16sningsalternativ.

Inledningsvis beskrivs som bakgrund den svenska marknadens empiriska
utveckling i friga om avnoteringar kort i avsnitt 2. I avsnitt 3 behandlas ritts-
liget betriffande avnotering enligt svenska aktiebolags- och aktiemarknads-
rittsliga regler, och nagra tillimpningsproblem uppmirksammas. En utblick
presenteras ddrefter avseende kraven for avnotering i dansk, finsk, fransk, ita-
liensk, nederlidndsk, norsk, spansk, brittisk och tysk ritt (avsnitt 4). Slutligen
presenteras ett par reflektioner om olikheterna mellan rittsordningarna, och
hur de hanterar de problem som uppstir i samband med avnotering i avsnitt 5.

styrning (pa reglerad marknad), och majlighet att erhalla Aktiemarknadsnimndens utta-
landen i det enskilda fallet.

Se vidare avsnitt 3.4 nedan.

"Fortroende” ir ett nebuldst begrepp men framstir som limpligt i sammanhanget, se
hirom Lidman (2024), Innebirden av "allminbetens fortroende for aktiemarknaden” som
lagstifiningsindamal, i Adestam, Arvidsson, Dryselius & Utterstrom (red.), Festskrift till
Per Samuelsson, Juristforlaget, s. 363.

¢ Se dock tidigare i NTS Kristiansson (2006), Avnotering efter ansikan av bolaget, Nordisk

Tidsskrift for Selskabsret nr 3, s. 32.
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2. Utvecklingen

Antalet noterade aktiebolag i Sverige har 6kat pa ett idgonfallande vis under
de senaste decennierna: fran drygt tre hundra &r 2000 dill fler 4n ett tusen
vid ingingen av 2024.” Spridningen har ocksa blivit storre i friga om bola-
gens storlek och var de ir noterade. Av 456 noterade bolag vid utgingen av
2006 var 60 procent (274) noterade pi Nasdaqs huvudlista, och évriga pa
handelsplattformar. Vid utgingen av 2023 var knappt 36 procent noterade
pa huvudlistan (361), och 6vriga pa handelsplattformar.®

Under samma tid, sikert delvis pa grund av tillvixten, har utflodet av
bolag fran bérsen 6kat i form av avnoteringar. Detta har blivit sirskilt tydlige
under senare dr. Sedan 2015 har antalet avnoteringar gatt frin firre 4n tio per
ar, dill fler 4n 40 innan det fjirde kvartalet inletts 2024. Trenden har nistan
varit linjirt uppatgiende (figur 1). Ser vi till marknadsvirdet av de avno-
terade bolagen ir trenden nagot mindre tydlig (figur 2). 2015 avnoterades
sju bolag med ett genomsnittligt inflationsjusterat marknadsvirde om cirka
140 miljoner kronor. Det genomsnittliga marknadsvirdet pa de 44 bolag
som avnoterats till och med september 2024 ir knappt hilften (65 miljoner
kronor). Sammantaget ir trenden att de storsta bolagen stannar pd bérsen
(om de inte blir foremil f6r offentliga uppképserbjudanden), medan de min-
dre bolagen avnoteras oftare och av andra skil. Detta dterspeglas mojligen
dven i att antalet uppkdpserbjudanden per ar inte 6kat i samma takt som
avnoteringarna (figur 3).

7 Data frin SCB:s Foretagsregister, Modular Finance och Riksbanken. 1004 bolag var note-

rade vid arsskiftet 2023/24, att jimf6ra med 311 bolag i slutet av 2000.

8 Data fran SCB:s Foretagsregister och Modular Finance.
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Figur 1: Antal avnoteringar 2015-2024
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Data himtade frin Modular Finance. Siffrorna for 2024 avser liget fram till och med
den 1 oktober. Det kan noteras att trots avnoteringstrenden har antalet noterade
bolag 6kat frin 609 i juni 2015 till 998 i juni 2024 (samtliga ar har inneburit en
nettodkning forutom perioden juni 2023—juni 2024).

Figur 2: Genomsnittligt marknadsvirde per avnotering pd de svenska mark-
nadsplatserna 2015-2024
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Data himtade frain Modular Finance. Y-axeln i tusental kronor. Siffrorna for 2024
avser liget fram till och med den 1 oktober. Virdena ir inflationsjusterade per augusti
2024. Att virdena har varit hdgre under vissa ar forklaras till stor del av avnoteringar
i samband med offentliga uppképserbjudanden pa mycket stora bolag sdsom Meda
(2016), ComHem (2018), Ica Gruppen (2022) och Swedish Match (2022).
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Figur 3: Offentliga uppképserbjudanden och avnoteringar 2015-2024
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Data avseende avnoteringar himtade frin Modular Finance och uppképsdata frin
Aktiemarknadsnimnden. Siffrorna for 2024 avser liget till och med den 1 oktober.

3. Regleringen avseende avnotering i svensk ritt

Den svenska regleringen avseende avnotering bestar av ett lappticke av
regler och krav som édterfinns i aktiebolagslagen (2005:551), virdepappers-
marknadslagen (2007:528) (som genomfor Mifid I1°), marknadsplatsernas
regelverk, samt ett tjugotal uttalanden frin Aktiemarknadsnimnden. I det
foljande redogérs for dessa regler och krav.

3.1 Aktiebolagsrittsliga utgangspunkter

Ett beslut om avnotering ir inte ett sidant beslut som enligt aktiebolagslagen
(2005:551) omfattas av bolagsstimmans exklusiva kompetens, och faller dir-
med under styrelsens behérighet. Det har visserligen i litteraturen ibland
hivdats att ett beslut om avnotering skulle falla inom en oskriven exklusiv
stimmokompetens,'® ofta med hinvisning till avnoteringens stora betydelse

Direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument och
om éndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU.

Se t.ex. Krook (2006), Avnotering av aktier registrerade pé en birs eller annan marknadsplats
— bolagsstimmo- eller styrelsefraga? Juridisk Tidskrift 06/07, s. 854 ff. Frigan om huruvida
stimman har en oskriven exklusiv kompetens brukar hinforas till uttalanden frin Nial
och Rodhe, se t.ex. Nial (1976), Till frigan om kompetensfordelningen mellan stimma och
styrelse i aktiebolag, i Festskrift till Knut Rodhe, Norstedts, s. 329, men bl.a. Bavestam,
Nerep och Ahman har starkt ifrigasatt om nigon sidan existerar. Se bl.a. Lindblad &
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for aktiedigarna, samt att ett beslut om avnotering i vissa hinseenden liknar

byte av bolagskategori frin publike till privat bolag, vilket ir ett beslut som

ar forbehallet stimman.'" Det rader emellertid i dag knappast ndgon oklarhet

kring att det ligger inom styrelsens kompetens att besluta om avnotering.'?

En annan sak ir att styrelsen i vissa fall anser det vara limpligt att under-

stilla stimman ett beslut om avnotering, och att det i vissa fall ocksa fordras

enligt god sed pa aktiemarknaden (jfr avsnitt 3.4 samt 5 nedan). En styrelse

som Gverviger avnotering har dirtill (som i alla frigor) en aktiebolagsritts-

lig plikt att agera i aktiedgarkollektivets intresse.”® I dvrigt saknas specifika

Bavestam (2007), 7ill fragan om bolagsstimman har en oskriven exklusiv kompetens — iven-
som_frigan om stimman i s fall har ensamriitt att besluta om avnotering, Juridisk Tidskrift
07/08 nr 1, s. 224, Ahman (1997), Behirighet och befogenhet i aktiebolagsritten, lustus,
s. 546 f., samt Adestam, Nerep & Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551), Lexino 2024-
04-01, kommentaren till 8 kap. 4 §.

Se 26 kap. 6 § aktiebolagslagen.

Se hirvid Ahman (1997), Beharighet och befogenbet i akticbolagsritten, lustus, s. 533-534
och 559-560, Kristiansson (20006), Avnotering efter ansikan av bolaget, Nordisk Tidsskrift
for Selskabsret nr 3, s. 32 och Lindblad & Bavestam (2008), 7ill fragan om bolagsstimman
har en oskriven exklusiv kompetens — dvensom fragan om stimman i si fall har ensamriitt att
beslura om avnotering, Juridisk Tidsskrift 2007/08 nr 1, s. 224. I praktiken ir det vidare
givet att det ir styrelsen som beslutar om avnotering (se nedan angiende marknadsplat-
sernas regelverk), och dven i Aktiemarknadsnimndens praxis har detta tagits som en given
utgangspunkt. Se bland manga uttalanden som behandlas nedan AMN 2010:15: "Ett
beslut att ansoka om notering kan fattas av bolagets styrelse inom ramen for styrelsens
ansvar for bolagets angeligenheter. Detsamma giller en ansékan om avnotering.” Ndmn-
den behandlade dven frigan tidigare, i AMN 1998:10, dir nimnden uttalade: "Vigle-
dande uttalanden om kompetensfordelningen mellan bolagsorganen saknas emellertid
nir det giller fragor rorande notering av bolagets aktier. Beslut att ansdka om registrering
eller notering av ett bolags aktier vid Stockholms Fondbérs brukar savitt Aktiemarknads-
nimnden kinner till i allménhet fattas av styrelsen. Detsamma giller beslut om att anséka
om byte av noteringslista eller om sekundirnotering vid utlindsk bors. Aven beslut att
begira avregistrering eller avnotering torde vanligen anses vara en styrelseangeligenhet.
Sjdlvfallet kan situationer férekomma dé tgirder av det slag som nyss angetts ir av sidan
ingripande betydelse for aktieigarna att drendet av det skilet bor behandlas av bolags-
stimma.”

B Jfr AMN 2004:29, dir nimnden konstaterar: "Ett bérsnoterat bolags styrelse har en plike

att agera i samtliga aktiedgares intresse. Aktiedgarna i VLT har forvirvat akdier i bolaget
med den férutsittningen att det finns en fungerande marknad fér bolagets aktier till dess
att marknadsplatsens spridningskrav inte lingre uppfylls. Ett borsnoterat bolags styrelse
bor saledes inte verka for avnotering fran marknadsplatsen pa begiran av en huvudigare
i strid med &vriga dgares berittigade intressen av fungerande handel.” For en kommentar
betriffande beslutet, se Schiissler (2006), Fallet VLT — intressekonflikter vid hot om avno-
tering, i Nord & Thorell (red.), Intressekonflikter och finansiella marknader, Stockholm
Centre for Commercial Law, s. 315. Se dven AMN 2010:15 ("En sjilvklar utgingspunkt
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aktiebolagsrittsliga regler, ven om det inte 4r uteslutet att generalklausulerna
i aktiebolagslagen i sirskilda fall skulle kunna aktualiseras, exempelvis om
avnoteringen anvinds som ett utpressningsmedel for att en majoritetsaktie-
dgare ska kunna fdrvirva minoritetens aktier."

3.2 Virdepappersmarknadslagen och Mifid II

Avnotering regleras i friga om reglerade marknader i 15 kap. 11 § i virdepap-
persmarknadslagen.” Av bestimmelsen framgar att en marknadsplats pa eget
initiativ ska besluta om avnotering om instrumentet i friga inte uppfyller
noteringskraven eller om emittenten allvarligt &sidositter sina forpliktelser
enligt virdepappersmarknadslagen (sisom vissa informationsgivningsregler).'®
Avnotering ska dven ske pa begiran av den efter vars begiran instrumentet
har tagits upp till handel (normalt emittenten). Paragrafen foreskriver vidare
att en marknadsplats fir avnotera ett finansiellt instrument fran handel dven
i andra fall, om det inte 4r sannolikt att avnoteringen orsakar visentlig skada
for investerarna eller marknadens funktion, samt att avnotering inte far beslu-
tas utan att emittenten har ficc tillfille ace ytera sig."”

Bestimmelsen genomf6r artikel 52.1 i Mifid IL.'® T artikeln foreskrivs
dock, till skillnad fran vad som ir fallet i virdepappersmarknadslagen, att
en marknadsplats far (kursivering tillagd) “avféra ett finansiellt instrument
fran handel, om detta inte lingre motsvarar den reglerade marknadens regler,
savida inte [...] avforande allvarligt skulle kunna skada investerarnas intressen
eller hindra marknaden frin att fungera korreks”. Hur bedémningen enligt
denna sa kallade proportionalitetsregel ska goras utvecklas nigot i artikel 80
i den delegerade forordningen 2017/565. 1 den artikeln anges ett antal
icke-uttdmmande omstindigheter som ska anses riskera att allvarligt skada

ir att styrelsen dven vid sidana beslut méste agera i bolagets och dirmed samtliga aktie-
dgares intresse”).

Se vidare Kristiansson (2006), Avnotering efter ansikan av bolaget, Nordisk Tidsskrift for
Selskabsret nr 3, s. 35-36.

Begreppet “avnotering” anvinds i lagen i friga om reglerade marknader, medan “avfs-
rande frin handel” anvinds fér handelsplattformar (se 11 kap. 12 § virdepappersmark-
nadslagen). I férevarande framstillning anvinds dock endast termen avnotering.

Av mindre intresse hir ir att avnotering dven ska ske om emittenten ir i resolution om
Riksgildskontoret begir det enligt 14 kap. 3 § forsta stycket 1 lagen (2015:1016) om
resolution eller en utlindsk resolutionsmyndighet begir det enligt nationell lagstiftning
som genomfor artikel 64.1 ¢ i krishanteringsdirektivet.

Om det inte ir uppenbart obehévligt eller om beslutet inte kan skjutas upp.

'8 Tidigare artikel 41.1 i Mifid I, se prop. 2006/07:115 s. 618-619.
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investerarnas intressen eller marknadens korrekta funktion. Dessa inkluderar
bland annat om emittentens ekonomiska birkraft skulle dventyras genom
avnoteringen. Vidare anges att marknadsplatsen i bedomningen av om
avnoteringen skulle skada investerarnas intressen eller marknadens korrekta
funktion ska ta hinsyn till alla relevanta faktorer, diribland ”[b]etydelsen av
marknaden vad giller likviditet, dér atgirdernas effekter sannolikt kommer
att vara storre pd marknader som ir viktigare for likviditeten 4n pa andra
marknader”, ”[t]ypen av planerad édtgird, dir dtgirder med permanenta eller
varaktiga effekter pd investerarnas formaga att handla med ett finansiellt
instrument pa handelsplatser, sasom avférande, sannolikt kommer att ha en
storre inverkan pd investerare dn andra atgirder”, och f6ljdverkningarna pa
relaterade derivat.

Det kan noteras att proportionalitetsregeln i Mifid II som anger att
avnotering inte fir ske om det skulle riskera att allvarligt skada investerarnas
intressen eller hindra marknaden frin att fungera korrekt inte implemente-
rats direkt i svensk rict.'” I stillet har proportionalitetsregeln implementerats
genom att det i virdepappersmarknadslagen foreskrivs att en avnotering far
skjutas upp om det dr limpligt fran allmin synpunkt.”® En bérs far saledes
inte neka avnotering med hinvisning till att det skulle vara skadligt f6r mark-
naden eller investerarna, utan endast fordroja sista dag for handel.

Det kan vidare noteras att reglerna for handelsplattformar i virdepap-
persmarknadslagen 4r nagot annorlunda formulerade. Medan en bérs (reg-
lerad marknad) sk fatta avnoteringsbeslut i vissa ligen i enlighet med vad
som sagts ovan, anges i 11 kap. 12 § virdepappersmarknadslagen endast
att den som driver en handelsplattform fir fatta beslut om avnotering om
instrumentet inte uppfyller de krav som giller for att handlas pa plattformen
och det inte dr sannolikt att avférandet allvarligt skulle skada investerarnas

¥ Jamf6r vidare hur implementeringen skett i de flesta andra rittsordningar som behandlas

nedan.
2 Hirom skrivs i propositionen avseende genomfdrandet av Mifid I: "Ett beslut om avnote-
ring kan dock skada investerarnas intressen — antagligen ir det sd i de allra flesta fall. I vissa
fall kan dessutom ett sadant beslut komma att hindra att marknaden fungerar korreke.
Risken for att investerarnas intressen skadas allvarligt och for storningar i marknadens
funktion anges i artikel 41.1 i MiFID I [nuvarande artikel 52.1 i Mifid II] som tvé skal
dd avslag pa en ansdkan om upptagande eller avnotering inte skall ske. Bestimmelsen bor
inte tolkas som att t.ex. en avnotering Sver huvud taget inte skall ske utan att beslutet inte
skall verkstillas omedelbart om nagot av dessa skil r for handen. Att avnotering skall ske
om t.ex. ett finansiellt instrument inte lingre uppfyller kraven for att vara upptaget till
handel 4r dock klart. Verkstilligheten bér dock skjutas upp sa att investerarna och mark-
naden kan anpassa sig till den nya situationen.” Se prop. 2006/07:115 s. 619.
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intressen eller hindra marknaden fran att fungera korrekt. Paragrafen reglerar
inte avnotering pa emittentens initiativ.*’

3.3 Marknadsplatsernas regelverk

I marknadsplatsernas regelverk finns mer detaljerade foreskrifter om avnote-
ring pé sdvil marknadsplatsens som emittentens initiativ.

Nasdagq Stockholms reglerade marknad och handelsplattformen First North

Enligt Nasdaqgs Stockholms regelverk for aktieemittenter pa huvudmarkna-
den far en avnotering pd marknadsplatsens initiativ ske om emittenten eller
en tredje part ansokt om att forsitta emittenten i konkurs eller likvidation,
om emittenten inte betalat sina avgifter till marknadsplatsen i rite tid, eller
om emittenten pa ett visentligt sitt inte uppfyller noteringskraven och emit-
tenten inte vidtagit rittelse enligt marknadsplatsens anvisning och det inte
finns andra tillgingliga sitt att dtgirda eller aterstilla situationen.”” Avnote-
ring far dven ske om emittentens verksamhet eller organisation bedoms skada
fortroendet for virdepappersmarknaden eller marknadsplatsen.? Betriffande
beslutsordningen fér avnotering gérs en étskillnad mellan administrativa
beslut om avnotering, med vilket avses avnotering nir marknadsplatsen sjilv**
fattar avnoteringsbeslutet vid rent “mekaniska” évertridelser av regelverket
(sisom konkurs), och avnotering som sanktion vid andra typer av overtridel-
ser av regelverket, da avnoteringsbeslutet ska fattas av disciplinnimnden.”
Disciplinnimnden fir dven fatta beslut om avnotering om emittenten pa ett
allvarligt sitt asidosatt emittentreglerna, tillimplig lag eller forfattning, eller

211 kap. 12 § implementerar artikel 32.1 i Mifid II, som i nu relevanta hinseenden inte

skiljer sig fran artikel 52.1 betriffande avnotering pa reglerad marknad.
Se punke 29 i Supplement G till Nasdags Stockholms regelverk for aktieemittenter pa
huvudmarknaden (1 januari 2024). Motsvarande giller vid visentliga verksamhetsférind-

22

ringar.
Se punke 2.2.1 i Supplement G till Nasdags Stockholms regelverk for aktieemittenter pa
huvudmarknaden.

23

** Vanligen marknadsplatsens dvervakningschef eller verkstillande direkeor.

Se punke 30 i Supplement G till Nasdags Stockholms regelverk for aktieemittenter pa
huvudmarknaden. En reglerad marknad ska enligt lag ha en fran marknadsplatsen obero-

25

ende disciplinnimnd med uppgift att handligga drenden om deltagares och emittenters
overtridelser av de regler som giller vid en reglerad marknad som drivs av marknads-
platsen, se 13 kap. 14-16 §§ i virdepappersmarknadslagen samt Finansinspektionens

foreskrift FFES 2007:17 kap. 4.
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god sed pé virdepappersmarknaden.”® Disciplinnimnden har generellt varit
dterhallsam med att besluta om avnotering. Sedan 2005 har nimnden fat-
tat 15 avnoteringsbeslut, samtliga i fall da emittenten vid ett upprepat antal
tillfillen pa allvarliga sitt 6vertritt regelverket.”” Férutom i sidana fall torde
avnotering pa grund av att emittenten inte uppfyller regelverket i praktiken
endast aktualiseras da kravet pd likviditet inte uppfylls, och det dirmed saknas
forutsiteningar for en fungerande handel och en fungerande prisbildnings-
mekanism.?® Virt att notera dr att marknadsplatsens krav pa likviditet ar
uppstillt for att méta det lagstadgade kravet att finansiella instrument far tas
upp till handel p4 en reglerad marknad bara om det finns férutsittningar for
en ritevis, vilordnad och effektiv handel med de finansiella instrumenten.?

Om en emittent ansoker om avnotering ska marknadsplatsen enligt regel-
verket godkinna avnoteringen, men normalt med en férdréjning (jamfor
vad som ovan sagts betriffande virdepappersmarknadslagen). Som utgangs-
punkt kriver marknadsplatsen att det gér fyra veckor fran avnoteringsbeslutet
till sista dag f6r handel. Om handeln i emittentens aktier 4r omfattande och
det finns ett stort antal aktiedgare kan marknadsplatsen besluta att f6rdroja
avnoteringen upp till sex manader. Vid avnotering till f6ljd av ett offentligt
uppképserbjudande fir marknadsplatsen godkinna att avnoteringen sker tva
veckor efter att marknadsplatsens beslut har offentiggjorts under forutsitt-
ning att budgivaren 4ger mer 4n 90 procent av aktierna i emittenten, handeln
i aktierna ir sporadisk® och budgivaren har meddelat att den kommer att
pakalla tvingsinldsen av resterande aktier.!

Enligt regelverket for handelsplattformen First North giller, betriffande
avnoteringsforfarandet, i huvudsak samma regler. Marknadsplatsen far besluta
om avnotering som sanktion vid allvarliga 6vertridelser av regelverket eller
om overtridelsen riskerar att skada fortroendet f6r virdepappersmarknaden
eller marknadsplatsen.* Avnotering ska dock inte ske ”if such removal would

26

Se punket 34 i Supplement G till Nasdags Stockholms regelverk for akticemittenter pa
huvudmarknaden.

77 Se disciplinnimndens beslut DN 2007:08, DN 2008:03, DN 2014:02, DN 2014:03,
DN 2015:05, DN 2015:06, DN 2016:04, DN 2016:14, DN 2017:01, DN 2017:08,
DN 2018:02, DN 2018:08, DN 2020:07, DN 2022:03 och DN 2023:06.

Se punke 2.13 i Nasdags Stockholms regelverk for aktieemittenter pd huvudmarknaden.
Se 15 kap. 2 § virdepappersmarknadslagen.

28

29

Vad som utgdr en “sporadisk” handel torde minga ginger vara en svir bedémning, se
vidare avsnitt 3.5 nedan.

God sed uppstiller ytterligare krav pa fordrojning, se vidare avsnitt 3.4 nedan.

32 Se punke 8.2.1 (iii) i Nasdaq First North Growth Market Rulebook for Issuers of Shares
(21 mars 2023).

31
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be likely to cause significant damage to the investors’ interests or the orderly
functioning of the market”.** Ett sidant beslut fattas antingen av marknads-
platsens disciplinnimnd,* eller av marknadsplatsen direkt vid vissa “meka-
niska” overtridelser av regelverket, sdsom insolvens.*

Nordic Growth Market NGM:s reglerade marknad och handelsplattformen
Nordic MTF

Av NGM:s regler f6r emittenter pa den reglerade marknaden f6ljer att NGM
kan fatta ett administrativt beslut om avnotering om en ansdkan om kon-
kurs, avveckling eller motsvarande fattats av emittenten eller limnats in av
annan part till domstol eller myndighet, om emittentens verksamhet for-
dndrats i sadan omfattning att emittenten bor betraktas som ett nytt féretag
och emittenten pA NGM:s begiran inte fullfoljer en ny noteringsprocess,
om emittenten inte har betalat sin noteringsavgift, eller om emittenten tar
tillbaka dtagandet att f6lja NGM:s regelverk f6r emittenter pa huvudmark-
naden.’® Avnotering av andra skil 4n dessa, sisom vid 6vertridelse av regel-
verket for emittenter, ska provas av disciplinnimnden.” Hirutéver giller
for NGM:s reglerade marknad (i likhet med andra reglerade marknader)
enligt virdepappersmarknadslagen att det maste finnas forutsittningar for en
rittvis, vilordnad och effektiv handel med de finansiella instrumenten som
tagits upp till handel.*® Om detta inte skulle vara fallet aktualiseras fragan om
avnotering. I sidana fall ska fragan beddmas av NGM:s disciplinnimnd.*

I friga om avnotering pé emittentens initiativ ska NGM som utgings-
punket godkinna en avnoteringsansékan och bestimma sista dag for handel.
I likhet med Nasdaq Stockholm féreskriver NGM att det normalt ska ga
fyra veckor fran beslut om avnotering till sista dag for handel, men att avno-
teringen far fordrojas upp till sex manader om handeln ir omfattande och
bolaget har ett stort antal aktiedgare, samt att sista dag for handel far sittas

3 Se punkt 8.2.3 i Nasdaq First North Growth Market Rulebook for Issuers of Shares.

3 Se punkt 8.3 i Supplement B i Nasdaq First North Growth Market Rulebook for Issuers
of Shares.

% Se punke 8.2.6 i Nasdaq First North Growth Market Rulebook for Issuers of Shares.

Se punkt 3.3.2 i NGM:s Regler for emittenter vars finansiella instrument 4r upptagna till

handel p& main regulated (4 maj 2020).

Se punke 3.3.3 i NGM:s Regler for emittenter vars finansiella instrument ir upptagna till

handel pa main regulated.

Se 15 kap. 2 § virdepappersmarknadslagen.

Se punkt 3.3.3 i NGM:s Regler for emittenter vars finansiella instrument 4r upptagna till

handel pa main regulated.

277



Erik Lidman

tidigare vid avnotering till f6ljd av ett offentligt uppkopserbjudande under
samma forutsittningar som giller pa Nasdaq.”’ Det foreskrivs dven direke i
NGM:s regelverk att NGM kan avsla en ansékan om avnotering om avnote-
ringen ir oforenlig med god sed pa virdepappersmarknaden.*!

Regelverket for NGM:s handelsplattform Nordic SME ir i nu relevanta
hinseenden identiskt med regelverket for huvudmarknaden.*

Spotlight (handelsplattform)

I Spotlights regelverk® féreskrivs att marknadsplatsen har méjlighet att fatta
beslut om avnotering vid emittentens konkurs eller likvidation, avveckling
av verksamheten eller motsvarande, om emittenten genomgitt sa omfattande
forindringar att bolaget framstir som ett nytt bolag, om bolaget inte upp-
fyller noteringskraven och inte har kunnat atgirda de aktuella problemen
eller inte bedoms kunna uppfylla noteringskraven inom rimlig tid, eller inte
har betalat noteringsavgiften i tid.* Avnotering fir dven ske om emittenten
bedoms kunna skada fortroendet for aktiemarknaden.®

Om emittenten ansdker om avnotering anges i Spotlights regelverk att
marknadsplatsen kommer att prova om det finns forutsittningar att god-
kinna ansokan i varje enskilt fall, och i kommentartexten till bestimmelsen
hinvisas primrt till att avnoteringen for att godkinnas ska vara forenlig med
god sed pa aktiemarknaden (se vidare nedan).* I friga om avnotering i sam-

0 Se punkt 3.3.1 i NGM:s Regler for emittenter vars finansiella instrument 4r upptagna till

handel pa main regulated.
1 Se punke 3.3.1 i NGM:s Regler for emittenter vars finansiella instrument dr upptagna till
handel p& main regulated, samt vidare om god sed nedan.
4 Se punkt 3.3.2 och 3.3.3 i Regler Nordic SME, Regler for bolag vars aktier dr noterade pa
Nordic SME (3 februari 2020).
# Spotlights regelverk (1 februari 2022).
# Se punkt 6.4 i Spotlights regelverk. Regelverket innehaller ocksa vissa sirskilda regler om
avnotering av SPACs.
Se punke 2.21 i Spotlights regelverk.
I kommentarstexten till 6.3 i Spotlights regelverk anges foljande: ”Aktiemarknadsndmn-
den har i flera uttalanden berort frigor om avnotering av aktier i fall dd noteringskraven

ir uppfyllda, se framféralle AMN 2014:33. Nimnden har i dessa uttalanden framhillit

att styrelsen i ett noterat bolag har en plikt att agera i samtliga aktiedgares intresse och att

45
46

den som forvirvar aktier i ett noterat bolag torde gora det under forutsittningen att det
finns en fungerande marknad f6r bolagets aktier till dess att noteringskraven inte lingre
uppfylls. Marknadsplatsen kan komma att begira att Bolaget inhidmtar ett yttrande frin
Aktiemarknadsnimnden i friga om avnoteringen ir forenlig med god sed pa virdepap-
persmarknaden.”
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band med ett offentligt uppképserbjudande ir Spotlights regelverk identiskt
med Nasdags och NGM:s.

3.4 God sed pé virdepappersmarknaden

Aktiemarknadsnimnden har i en rad uttalanden behandlat fragor om god
sed betriffande avnotering av aktier, dir utgdngspunkten ir att "den som for-
virvar aktier i ett noterat bolag torde gora det under forutsittningen att det
finns en fungerande marknad f6r bolagets aktier till dess att noteringskraven
inte lingre uppfylls”.¥ Nimndens praxis har dirfor generellt varit restriktiv,
och primirt gillt tre typfall: ansékan avnotering frin emittentens sida da
marknadsplatserna anser att noteringskraven 7nze ar uppfyllda, ansékan om
avnotering fran emittentens sida d4 marknadsplatsen anser att noteringskra-
ven dr uppfyllda, och ansokan om avnotering efter ett offentligt uppkdps-
erbjudande. Dessa behandlas nedan.®® Det bér anmirkas att praxis giller
svenska bolag noterade pé en svensk marknadsplats.”’

Avnotering efter ansokan frin emittenten da noteringskraven inte

bedims vara uppfyllda

Om noteringskraven enligt den marknadsplats dir emittentens aktier ir
noterade av marknadsplatsen inte bedoms vara uppfyllda har Aktiemark-
nadsnimnden uttalat att god sed inte kriver att emittenten vidtar dtgirder
for att uppfylla noteringskraven (i praxis har det varit friga om att anlita
en likviditetsgarant for att uppfylla likviditetskrav).”® Denna bedémning far

¥ En i nimndens praxis dterkommande formulering, se t.ex. AMN 2022:23. Dirtill kan

noteras att det finns legala hinder for sdvil privatpersoner som institutionella investerare
att inneha onoterade virdepapper (i olika omfattningar). Onoterade virdepapper fir
exempelvis inte forvaras pé investeringssparkonton (se 6 § i lag (2011:1268) om investe-
ringssparkonto).
#  Nimndens praxis betriffande avnotering giller, mutatis mutandis, iven vid avknoppning
av en visentlig del av verksamheten utan &tféljande notering, se AMN 2012:17 (ej offent-
liggjort men refererat i senare uttalanden), AMN 2014:33 och AMN 2019:03.
Se AMN 2020:27, dir nimnden inte hade nagra synpunkter pi en avnotering fran Nas-
daq Stockholm betriffande aktierna i en utlindsk (nordisk) emittent, annat 4n att ”aktie-

49

4garna informeras om den planerade dtgirden pé ett sitt som sd nira som majligt ansluter
till hur informationen skulle ha limnats om motsvarande dtgird planerades i ett svenskt
bolag, nimligen minst tre manader fore ansékan om avnotering”.

0 Se bl.a. AMN 2016:12 ("God sed pé aktiemarknaden kan dirvid inte anses kréiva att IFS
vidtar aktiespridningsitgirder f6r att uppfylla de noteringskrav som dessa marknadsplat-

ser uppstiller”), samt AMN 2019:30, AMN 2020:16 och AMN 2020:19.
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inte goras schablonmissigt i de fall noteringskraven uppstiller kvantitativa
grinser i fraga om likviditet, spridning och free float, utan en bedomning ska
goras i det enskilda fallet dir frigan dr om handeln kan fungera tillfredsstil-
lande.”" Om en inte obetydlig andel aktier 4r i allmén 4go och om det finns
skil att tro att aktierna efter avnoteringen kan tas upp till handel pa en annan
marknadsplats med lidgre noteringskrav, ska dock en alternativ notering sokas
av emittenten.”

Nimnden har dirtill uttalat att ansékan om avnotering far ske forst efter
det att marknaden informerats om avnoteringsplanerna och aktiedgarna
haft en rimlig tid pa sig att avyttra sina aktier eller pa annat sitt agera pa
informationen. Denna tid ska vara minst tre manader, om inte sirskilda skl
foreligger som fortar meningen med en sidan frist.”> God sed kriver ocksa
att naimndens kansli infor en ansékan om avnotering pi emittentens initia-
tiv pd grund av att noteringskraven inte bedoms vara uppfyllda tillhanda-
halls skriftligt underlag av vilket det framgér att marknadsplatsen anser att
noteringskraven inte ir uppfyllda innan avnoteringsplanerna offentliggors
(exempelvis att fortsatt notering kriver att en likviditetsgarant anlitas®). Kra-
vet uppstills bide i syfte att nimnden ska kunna kontrollera att avnoteringen
ar forenlig med god sed och f6r att vid behov kunna uttala sig om en limplig
frist for ate till marknadsplatsen ge in en ansokan om avnotering.

Avnotering pd emittentens initiativ om noteringskraven ir uppfyllda

Vid emittentens ansdkan om avnotering av bolagets aktier nir noteringskra-
ven dr uppfyllda har nimnden intagit en mycket restriktiv hallning. Grund-
liggande har nimnden uttalat att bolagets styrelse vid dvervigande om en

1 Se AMN 2014:33.

> Se AMN 2019:30, samt dven AMN 2016:12, dir spridningskraven enligt marknadsplat-
sen inte var uppfyllda p4 Nasdaq Stockholms huvudmarknad, men dir nimnden uttalade
att god sed krivde att emittenten undersékte om bolagets aktier efter avnoteringen kunde
tas upp till handel pd nigon annan svensk reglerad marknad, eftersom emittenten hade
“ett relativt stort antal aktiefigare med icke obetydliga innehav var fér sig och ett samman-
lagt innehav som till nuvarande bérskurs har ett marknadsvirde pa flera hundra miljoner
kronor”.

% Se t.ex. AMN 2019:15 (tre manader), AMN 2019:30 (tre minader), AMN 2020:02
(ingen fordrojning ansdgs pakallad pd grund av bl.a. permanent handelsstopp), AMN
2020:16 (ingen fordrdjning ansigs pakallad pa grund av att bolagsstimman beslutat att
silja hela verksamheten och avveckla bolaget och forfarandet var kint), AMN 2020:19
(tre manader) och AMN 2020:27 (tre manader).

>4 Se AMN 2019:30.
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avnoteringsansokan har en plikt att agera i samtliga aktiedgares intresse,
och att det strider mot god sed att verka f6r avnotering for att tillgodose
endast vissa aktiedgares intressen eller pd begiran av en huvudigare i strid
med Ovriga dgares berittigade intressen av fungerande handel.”” Vidare har
nimnden uttalat att motiven for en avnotering méste vara av sidan styrka
att det kan anses berittigat att utsitta de dvriga aktiedgarna for nackdelen
av noteringens upphorande.”® Majligheten att genom avnotering undgd de
extra kostnader som ir férknippade med notering ir inte godtagbara skal for
avnotering.”’

Om styrelsen finner att en avnoteringsansokan ir forenlig med de grund-
laggande kraven ovan tillater god sed tva tillvigagingssitt for avnotering. Det
ena 4r att virdepappren som omfattas av avnoteringen noteras pd en annan
marknadsplats med ett jimforbart investerarskydd och jaimf6rbara forutsitt-
ningar for handel — det vill siga ett listbyte till annan svensk’® reglerad mark-
nad eller annan handelsplattform.”” I samband med ett sidant listbyte torde
emittenten dven vara skyldig att upplysa marknaden om skillnader betrif-
fande de aktiemarknadsrittsliga regler som kommer att gilla.®* Det andra
ir att avnoteringsbeslutet underkastas bolagsstimman, och att beslutet dir
fattas med aktiebolagslagens stringaste majoritetskrav — att beslutet bifalles
av samtliga nirvarande aktiedgare och att dessa tillsammans foretrider minst

% Se t.ex. AMN 2004:29. I uttalandet AMN 2006:02 framholl nimnden 4ven att det inte
ir forenligt med god sed pé aktiemarknaden att ett bolag verkar for avnotering eller byte
av noteringsplats uteslutande i syfte att en eller ett par av bolagets aktiedgare skall slippa
ifrdn forplikeelser vis-a-vis dvriga dgare i bolaget. Se dven AMN 2010:15, AMN 2006:02
och AMN 2018:54.

50 Se bl.a. AMN 2004:29, AMN 2010:15 och AMN 2014:33.

7 Se AMN 2019:03. Jfr AMN 2015:34, dir avnotering av ekonomiska skil som ett néd-
vindigt led i emittentens rekonstruktion bedémdes vara forenlig med god sed, samt AMN
2018:54, dir omstindigheterna var likartade och dir marknadsplatsen med hinvisning
till emittentens ekonomiska situation yttrat att noteringen var skadlig for fortroendet for
marknadsplatsen.

% Om listbytet ska ske till en utlindsk marknadsplats stills hogre krav, se AMN 2022:23.

> Se bl.a. AMN 2004:29, AMN 2013:44, AMN 2014:33 (dir nimnden resonerar relativt
utforligt i frigan), AMN 2019:03 och AMN 2021:50. Betriffande jimforbarhet i handel
och akdiedgarskydd, se dven AMN 2015:10. Frigan behandlas dven kort i Aktiemark-
nadsnimndens verksamhetsberittelse 2016 s. 6 ("Nidmnden har under arens lopp gjort
flera uttalanden om saken, bl.a. AMN 2014:33, och d4 intagit stdindpunkten att styrelsen
bor tillse att bolagets aktier efter sista noteringsdagen pa exempelvis Nasdaq Stockholm
kan tas upp till handel p& nigon annan jaimférbar marknadsplats (reglerad marknad eller
handelsplattform)”.

0 Se AMN 2016:12.
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nio tiondelar av samtliga aktier i bolaget. Vidare ska aktiedgarna i kallelsen
till stimman dir ett sddant beslut ska behandlas tydligt upplysas om majo-
ritetskravet.’ Innan en formell begiran om avnotering ges in ska bolaget
redovisa fér marknadsplatsen hur dessa fragor avses att hanteras.®

Avnotering i anslutning till ett offentligt uppkipserbjudande

Som berérts ovan godkinner marknadsplatserna enligt respektive regelverk
ansokningar om avnotering i anslutning till ett offentligt uppkédpserbju-
dande under férutsittning att budgivaren kommit att iga mer dn 90 procent
av aktierna i emittenten, att handeln 4r sporadisk samt att budgivaren har
meddelat att denne kommer att péakalla tvingsinlosen av resterande aktier i
emittenten.® Aktiemarknadsnimnden har dirtill uttalat att en sddan avnote-
ring inte abrupt och fullstindigt far berova aktiedgarna majlighet till handel i
aktierna pa en marknadsplats,* samt att budgivaren — i samband med budet
— inte far anvinda uttalanden om planerad avnotering som ett patrycknings-
medel for att forma aktiedgarna i malbolaget att acceptera budet.”

3.5 Sammanfattning och tillimpningsproblem

Som framgitt av avsnittet kan vi skilja pa fyra typfall av avnotering, med del-
vis olika krav, och med vissa mindre variationer mellan marknadsplatserna:

1. Samtliga marknadsplatser har enligt virdepappersmarknadslagen och
sina egna regelverk mojlighet, och i vissa fall en skyldighet, att besluta om
avnotering av en emittents finansiella instrument, om emittenten bryter
mot virdepappersmarknadslagen eller marknadsplatsernas regelverk, eller
vid vissa sirskilt visentliga hindelser sisom obestind. Avnoteringen ska
da ske under ordnade former, sa att den inte allvarligt skadar investerarnas
intressen eller hindrar marknaden fran att fungera korreke.

¢ Detta med parallell till aktiebolagslagens bestimmelser om sidan dndring av bolagsord-

ningen som innebir att redan utgivna aktiers verldtbarhet begrinsas (7 kap. 43 § aktie-
bolagslagen) samt det majoritetskrav som giller for byte av bolagskategori fran publikt
till privat aktiebolag (26 kap. 6 § aktiebolagslagen). Se frimst AMN 2019:03 och AMN
2021:50, samt Aktiemarknadsnimndens verksamhetsberittelse 2016.

¢ Se AMN 2014:33.

©  Betydelsen av att budgivaren faktiskt har pakallat tvingsinlésen kan mojligen ifrigasittas

eftersom, nir losenstillning vil uppstitt, minoriteten sjilv kan begira att fi sina aktier

inlésta enligt 22 kap. aktiebolagslagen.

¢ Se t.ex. AMN 2014:33 samt AMN 2015:07.

©  Se t.ex. AMN 2004:29, AMN 2010:15 samt AMN 2019:02.
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2. En emittent fir sjilv anséka om avnotering nir noteringskraven enligt
marknadsplatsens beddmning inze dr uppfyllda och marknadsplatsen ir
skyldig att godkinna en sidan ansékan (med f6rdrojning av sista handels-
dag upp till sex ménader, och som utgingspunkt enligt god sed minst tre
ménader). Om en inte obetydlig andel aktier ir i allmin dgo och om det
finns skil att tro att aktierna efter avnoteringen kan noteras pd en annan
marknadsplats med ligre noteringskrav ska dock en alternativ notering
enligt god sed sokas. Infor en sddan ansdkan om avnotering ska kontake
tas med Aktiemarknadsnimndens kansli.

3. En emittent far dven sjilv ansoka om avnotering nir noteringskraven ir
uppfyllda, och dven da har marknadsplatsen en skyldighet att godkidnna
ansokan. Aktiebolagslagen och god sed pd aktiemarknaden uppstiller
emellertid strikta krav pa styrelsens overviganden infor en sidan anso-
kan. Avnotering fir enligt god sed vidare endast ske om avnoteringen
godkints av bolagsstimman med iakttagande av aktiebolagslagens string-
aste majoritetskrav, eller om virdepappren som omfattas av avnoteringen
noteras pa en annan marknadsplats med jimforbart investerarskydd och
forutsittningar for handel (listbyte).

4. Avnotering far slutligen ske efter ett offentligt uppkdpserbjudande under
forutsittning att budgivaren dger mer dn 90 procent av aktierna i emitten-
ten, att handeln ir sporadisk samt att budgivaren har meddelat att denne
kommer att pdkalla tvingsinldsen av resterande aktier i emittenten.

I de renodlade fallen vallar det knappast problem att avgora huruvida avnote-
ring eller ans6kan om avnotering ir férenlig med vad som nu konstaterats da
noteringskraven inte ir uppfyllda (fall 1 och 2 ovan). S& kan exempelvis vara
fallet om ett beslut om likvidation fattats eller om bolaget forsatts i konkurs.
Men svira beddmningsfrigor uppstir snabbt dven i nirliggande fall. Att
marknadsplatsen far fatta beslut och att emittenten far ansoka om avnotering
om emittenten Aar forsatts i konkurs enligt domstolsbeslut stir exempelvis
klart, men man kan dven i detta relativt enkla fall stilla sig frigan om det
bor krivas ett lagakraftvunnet domstolsbeslut, hur situationen ska hanteras
om det ir oklart huruvida emittenten faktiskt bor forsittas i konkurs, samt
om det skulle ricka med att emittenten visar pd ekonomiska svarigheter som
gor att avnotering framstar som limplig eller rentav nédvindig for bolagets
overlevnad (och i sa fall hur allvarlig ska krisen vara).
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Det i praktiken vanligaste scenariot dd avnotering aktualiseras till f6ljd av
att noteringskraven inte ir uppfyllda ir di likviditetskraven inte uppfylls.®
Likviditet 4r emellertid ett notoriskt problematiskt begrepp,®” och dven om
marknadsplatsernas regelverk innehéller vissa hjilpregler for bedémningen
av kravet® ir det i praktiken manga ginger svart att avgdra om en aktie bor
betraktas som likvid eller inte, sirskilt i den relativt stora andel bolag som
under en lang tid haft ett fatal aktiedgare och en generellt begrinsad handel.
Till detta kommer att likviditeten i mindre bolag ltt kan paverkas genom
att bolaget siger upp sitt avtal med en anlitad likviditetsgarant eller genom
att en storre aktiedgare 6ver tid forvirvar mindre aktieposter, for att pa sa
vis framtvinga en avnotering i fall (1) och (2) ovan, varigenom emittenten
kan undvika de krav som uppstills i fall (3). Aven andra atgirder kan tinkas
vidtas av en emittent for att dstadkomma en avnotering utifrin vad som
krdvs i fall (1) och (2), om en avnotering i enlighet med fall (3) och (4) inte
ar praktiskt mojlig.

Aven vid ansokan om avnotering da noteringskraven ir uppfyllda eller
dd ans6kan foregitts av ett offentligt uppkopserbjudande (fall 3 och 4 ovan)
uppstar vissa svara bedomningsfragor. I fall 3 uppstér fragan om vad som ska
anses gora en “annan marknadsplats med jimférbart investerarskydd och
forutsiteningar for handel”. I fall 4 uppkommer fragan om nir handeln ska
anses vara sporadisk, och hur detta krav férhaller sig till det allminna likvi-
ditetskravet.

% T Nasdaq Stockholms regelverk foreskrivs att det “ska finnas forutsittningar for tillricklig

tillging och efterfrigan [...] pa Aktierna for att uppné en fungerade prisbildningsmeka-
nism”, i NGM:s att det “ska finnas férutsittningar for en rittvis, vilordnad och effektiv
handel med Aktierna”, och i Spotlights att det “ska finnas forutsittningar for tillricklig
tillgang och efterfragan pa Bolagets Aktier i syfte att uppna en rittvis, vilordnad och effek-
tiv handel samt en fungerande prisbildning”. Se t.ex. AMN 2019:15, AMN 2019:30,
AMN 2019:36, AMN 2020:02 och AMN 2020:19.
¢ Se t.ex. Sarr & Lybek (2002), Measuring Liquidity in Financial Markets, IMF Working
Paper 02/232. En allmint vedertagen definition av likviditet saknas. Angiende svérighe-
terna med att kvantifiera likviditet, se vidare Lidman (2024), Firetagsobligationsmarknads-
ritt, Norstedts Juridik, s. 340 ff.
Se tex. punkt 2.13.2-3 i Nasdaqs Stockholms regelverk for aktieemittenter pd huvud-
marknaden, punkt 2.2.9 i NGM:s Regler for emittenter vars finansiella instrument 4r
upptagna till handel pd main regulated, och punkt 2.6 med kommentartext i Spotlights
regelverk.
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4. Utblick

I det foljande presenteras huvuddragen avseende vilka krav som stills for att
avnotera ett bolag pa négra av de stdrsta europeiska marknaderna (Frankrike,
Italien, Nederlinderna, Storbritannien, Spanien och Tyskland) och i véra
nordiska grannlinder.®*”° Nigon distinktion gors inte i friga om var regle-
ringen om avnotering aterfinns (i lag, foreskrifter fran behérig myndighet,
marknadsplatsernas regelverk eller en kombination), men dir regleringen i
huvudsak foljer av marknadsplatsens regelverk markeras detta i respektive
rubrik. Det bér anmirkas att regelverken primirt avser reglerade marknader,
och inte MTF:er, och det bor ocksa noteras att det stora antalet bolag note-
rade pA MTF primirt ir en svensk foreteelse.”

Sammanfattningsvis kan sigas att tre olika modeller for att tillforsikra
minoritetsaktiedgare skydd i samband med avnotering pa emittentens ini-
tiativ forekommer i de aktuella linderna. Den f6rsta bestar i att kriva att
beslut om avnotering fattas eller godkinns av bolagsstimman med sirskilda
majoritetskrav, en modell som anvinds i Storbritannien och (som utgings-
punkt) Norge. Den andra modellen bestar i att kriva att aktie4garna erbjuds
mojlighet att silja sina aktier innan avnotering inom ramen for ett “avnote-
ringsbud” for vilket vissa sirskilda krav uppstills, sirskilt gillande pris, vilket
dr den modell som anvinds i Tyskland. Den tredje och vanligaste model-
len bestir i en kombination, dir en avnoteringsansokan godkidnns endast
om avnoteringen beslutats eller godkints av bolagsstimman och aktieigarna
erbjudits mojlighet att silja sina aktier innan avnoteringen. Denna modell
anvinds i Danmark, Italien, Nederlinderna och Spanien. Finsk ritt liter sig
inte placeras i ndgon av kategorierna, eftersom kraven for att marknadsplat-
sen ska tillita avnotering dir i hdgre utstrickning dr normativt 6ppna, och
gor det majligt for borsen att ta hdnsyn till samtliga omstindigheter i det
enskilda fallet. I samtliga linder giller att sista dag f6r handel sitts en viss

% Ménga nyanser har i éverskadlighetssyfte hir utelimnats, bland annat detaljer om avnote-

ringsprocesserna som sadana, bolagsrittsliga krav vid inlésen (squeeze-outs), specifika krav
pd avnoteringsbud, m.m.
70T 6verblickar som forevarande behandlas ofta dven amerikansk ritt. Amerikansk rict i
fraga om avnoteringar skiljer sig dock pd manga fundamentala sitt frin bide svensk och
europeisk ritt, och behandlas dirfor inte i framstillningen. For en aktuell genomging
av amerikansk ritt, se Gelter & Thel (2024), Delisting in the United States, ECGI Law
Working Paper nr 806/2024.
Se t.ex. Isaksson & Lidman (2023), Den europeiska grina given och en héllbar aktiemark-
nad, i Nagot om hur den svenska virdepappersmarknaden europeiserades, Svensk Virde-

pappersmarknad, figur 2 pa s. 148.
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tid efter att avnoteringen godkints, och i de flesta fall ges marknadsplatsen
eller den myndighet som prévar avnoteringsansokan dven mojlighet att avsla
ansokan trots att de generella avnoteringskraven ir uppfyllda om det kan
antas vara sirskilt dgnat att skada marknaden eller minoritetsaktiedgare.

Danmark — Nasdaq Copenhagen

Avnotering regleras i dansk ritt i Kapitalmarkedsloven samt i emittentreglerna
for Nasdaq Copenhagen. Avnotering pa emittentens initiativ regleras inte
lingre i den danska lagstiftningen, men har tidigare varit reglerati 25 § Vierdi-
papirhandelsloven. Paragrafen kom att ersittas av 78 § Kapitalmarkedsloven
vilken numera enbart reglerar avnotering pd marknadsplatsens initiativ.”* I
Kapitalmarkedsloven foreskrivs att marknadsplatsen far fatta beslut om avno-
tering om emittenten inte uppfyller noteringskraven, men att marknadsplat-
sen inte fir besluta om avnotering om det sannolikt skulle vara till visentlig
skada f6r investerarnas intressen eller marknadens korrekta funktionssitt.”
Avnotering pd emittentens initiativ regleras i emittentreglerna. Hiri
foreskrivs att marknadsplatsen far besluta om avnotering efter ansékan frin
emittenten (vilket bolagsrittsligt ir ett styrelsebeslut’®), och att anskan ska
godkinnas om beslut om avnotering har fattats av bolagsstimman utifran
ett reglerat informationsunderlag (bl.a. inklusive en konsekvensanalys) med
9/10 majoritet (med beaktande av roster och aktier) samz forutsatt att emit-
tenten tillser att aktiegarna har mojlighet att avyttra sina aktier under en
period om minst fyra veckor och till en "reasonable level of compensation” pa
lika villkor.” Marknadsplatsen far meddela dispens frin ett eller flera av dessa
krav om emittenten ir i finansiella svirigheter.”® Avnotering pa ansokan frin

72 Enligt lagmotiven for att endast implementera reglerna om avnotering i Mifid I1, se vidare

ForslagL 155 (2016-17) til lov om kapitalmarkeder. Andringen féljde Erhvervsankenzv-
nets beslut betriffande avnoteringen av Molslinjen A/S, Kendelse af 15. august 2016
(J.nr. 2016-2340), och har varit omdiskuterad. Se bl.a. Moalem, Hedegaard Thomsen
& Svendsen (2019), Afnotering og minoritetsbeskyttelse, Nordisk Tidsskrift for Selskabsret
nr 4, s. 41-58, Lau Hansen (2020), Nye regler fra Nasdagq Copenhagen om frivillig sletning —
Et svar, Nordisk Tidsskrift for Selskabsret nr 1, s. 1-14, och Kriiger Andersen & Clausen
(2019), Borsretten, utgava 6, Djof, s. 329 f.

7 Jfr artikel 52.1 i Mifid II.

7 Se Schaumburg-Miiller (2013), Kompentenceforholdet mellem bestyrelse og direktion,

Erhvervsjuridisk Tidsskrift, s. 199.

Se punke 20 i-iii i appendix A (Nasdaq Copenhagen) i Nasdags Nordic Main Market

Rulebook for Issuers of Shares.

76 Se punkt 21 i appendix A (Nasdaq Copenhagen) i Nasdags Nordic Main Market Rule-
book for Issuers of Shares (1 januari 2024).
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emittenten far 4dven ske om forutsittningar for inlésen av minoritetsaktier
foreligger,”” om aktierna dr noterade pa en annan reglerad marknad eller
motsvarande marknad utanfér EU, om emittenten likvideras enligt dansk
bolagsritt, om emittenten upphdér att existera pa grund av en fusion, eller om
emittenten gir i konkurs eller motsvarande.”

En sirskild tillimpningsfriga som varit foremal for omfattande diskus-
sion i Danmark 4r vad som ska anses utgora en “reasonable level of com-
pensation” nir aktiedgarna erbjuds att avyttra sina aktier i samband med
en forestiende avnotering. Av regelverket foljer att det, som utgingspunkt,
inte dr marknadsplatsen som avgor den saken, men att om “the quotation
is obviously unreasonable, the Exchange may reject the Issuer’s request for
removal from trading and request the Issuer to revise the terms for the dis-
posal of the Shares”.”” Om tvist uppstir avseende kompensationsnivin fir
fragan ytterst provas av domstol pa kontrakesriteslig grund.

Finland — Nasdaq Helsinki

Enligt noteringsreglerna for Nasdaq Helsingfors, som har sin bakgrund i den
finska lagen om handel med finansiella instrument, kan marknadsplatsen
fatta beslut om avnotering om emittenten inte lingre uppfyller noteringskra-
ven eller som sanktion vid Gvertridelse av regelverket.* Marknadsplatsen kan
dven fatta beslut om avnotering efter ansdkan fran bolaget. Marknadsplatsen
ar emellertid enligt lag forhindrad fran att fatta ett avnoteringsbeslut i bada
fallen om det skulle medféra avsevird oligenhet for investerarna eller for
finansmarknadens funktion.*’ Denna begrinsning har tolkats stringt. Om
emittenten ansdker om att handeln ska avslutas, ska emittenten redovisa for
borsen varfor en sidan dtgird inte kommer att medféra betydande oligen-
heter f6r investerarna eller finansmarknadens funktion, och avnoteringen ska

77

I princip motsvarande vad som giller enligt svensk ritt, se 7073 §§ Selskabsloven (LBK
nr 1451 af 09/11/2022), som bl.a. foreskriver att minoriteten kan kriva att bli inldst om
en aktiedgare innehar mer 4n 90 procent av aktierna i bolaget.

78 Se punkt 23 i appendix A (Nasdaq Copenhagen) i Nasdags Nordic Main Market Rule-
book for Issuers of Shares.

Se kommentaren till punk 20 i appendix A (Nasdaq Copenhagen) i Nasdags Nordic Main
Market Rulebook for Issuers of Shares.

8 Se punkt 25 i Supplement B i Nasdaq Main Market Rulebook for Issuers of Shares samt
finska lagen om handel med finansiella instrument 2017/1070 3 kap. 11 och 14 § (regle-
rad marknad) och 5 kap. 11 § (MTE).

Se 3 kap. 11 § tredje stycket i finska lagen om handel med finansiella instrument
2017/1070, jfr foreskrifterna om avnotering i Mifid II som behandlats ovan.
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bara godkinnas om den kan ges en sidan "utformning att den enligt [mark-
nadsplatsen] [...] skiligen tryggar investerarnas stillning och ocksd i ovrigt
tryggar de krav som bérsreglerna stiller.”®” Beddmningen av om en avnotering
kommer att orsaka betydande skada ska enligt férarbetsuttalanden goras i det
enskilda fallet, med hinsyn till bl.a. om handeln kommer aterupptas pa en
annan reglerad marknad eller MTF inom EU med motsvarande investerar-
skydd och férutsittningar for handel, om aktiedgarna ges majlighet att silja
sina aktier innan avnoteringen,® samt om och under vilka former bolags-
stimman tagit stillning till avnoteringsbeslutet.?* Om avnotering ska ske efter
ett offentligt uppképserbjudande kriver Nasdaq Helsingfors enligt uppgift
att budgivaren erhallit inlosenstillning (dger mer dn 90 procent av aktierna i
bolaget i friga), pikallat inlsen samt deponerat sikerhet for 16senbeloppet.

Frankrike — Euronext Paris

I fransk ritt regleras avnoteringar i 6vervakningsmyndigheten Auzorité Des
Marchés Financiers (AMF) regler, i Code monétaire et financier (som imple-
menterar artikel 52 i Mifid II), samt i marknadsplatsernas regelverk.® Efter
ett offentligt uppkopserbjudande varigenom budgivaren erhillit mer 4n
90 procent av aktierna i malbolaget far budgivaren losa in utestdende aktier
genom det reglerade forfarandet Retrair obligatoire, i princip motsvarande
inlésen av minoritetsaktier enligt 22 kap. aktiebolagslagen (2005:551), dir
inlésenpriset ska bestimmas till ett skaligt pris av en oberoende virderings-
man bl.a. med hinsyn dll akdepris, relevanta jimforelseobjekt, nyligen
genomforda transaktioner och diskonterat kassaflode.®® Efter att Rezrait 0bli-
garoire offentliggjorts avnoteras aktierna i mélbolaget av marknadsplatsen.®”

Enligt Euronext Paris regler fir marknadsplatsen fatta beslut om avnote-
ring om emittenten inte uppfyller noteringskraven (exv. bristande likviditet)

82 Se Finlands proposition RP 32/2012 rd, s. 223.

8 Se Finlands proposition RP 32/2012 rd, s. 223.

8 Se Finlands proposition RP 43/2007 rd, s. 80.

8 Enligt AMF:s regler ska marknadsplatsernas regelverk foreskriva vad som giller i fraga om
avnotering, se artikel 531-7 3(c) i Réglement général de TAMF en vigueur du 01/01/2024
au 28/03/2024.

8 Seartikel 237-1 i Reglement général de TAMF en vigueur du 01/01/2024 au 28/03/2024.
Jfr artikel 16 i takeover-direktivet (direktiv 2004/25/EC om uppképserbjudanden).

8 Se artikel 237-6 andra stycket i Réglement général de TAMF en vigueur du 01/01/2024
au 28/03/2024 samt artikel P1.4.2 i Euronext Rule Book II (Specific rules applicable to
the French regulated markets) (31 januari 2022).
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eller om emittenten 4r i ekonomisk kris eller i konkurs.® Dirutover fir en
ansokan om avnotering frin emittenten godkinnas om mer dn 90 procent
av aktierna 4gs av en aktiedgare eller en grupp nirstdende aktiedgare och
en rad andra tekniska krav dr uppfyllda, frimst om handeln varit mycket
begrinsad,® och 6vriga aktiedgare erbjudits att silja sina aktier mot kontant
vederlag ("delisting offer”, att skilja fran Retrair obligatoire)”® Om aktierna

som ska avnoteras ir upptagna till handel pi en annan reglerad marknad

inom EU ir reglerna ytterligare nagot forenklade.”"**

Ttalien — Borsa Italia

Efter ett offentligt uppkdpserbjudande som resulterat i att budgivaren dger
over 95 procent av aktierna i malbolaget avnoteras ett italienskt bolag direkt

av marknadsplatsen, utan att nigot beslut frin bolagsstimman eller bolaget

krdvs, om inte dtgdrder vidtas for att sikerstilla normal handel efter budet.”

Budgivaren har i samband dirmed en skyldighet att [6sa in Gvriga aktier i

8 Se 6905/1 i Euronext Rule Book I (17 maj 2019), samt Code monétaire et financier Artikel
L. 420-10, som, baserat pa artikel 52 i Mifid II, féreskriver att avnotering inte far ske om
det sannolikt kommer att allvarligt skada investerarnas intressen eller dventyra en korrekt
drift av handelsplatsen ("Le gestionnaire d’'une plate-forme de négociation [...] radier
de la négociation un instrument financier, lorsque cet instrument ou les conditions de
sa négociation n'obéissent plus aux régles de la plate-forme, sauf si une telle mesure est
susceptible de léser d’une maniére significative les intéréts des investisseurs ou de compro-
mettre le fonctionnement ordonné de la plate-forme.”).

8 Se P1.4.2 (b) i Euronext Rule Book II (Specific rules applicable to the French regulated
markets).

% Se P1.4.2 (b) i Euronext Rule Book II (Specific rules applicable to the French regulated

markets).

Se P1.4.4 i Euronext Rule Book II (Specific rules applicable to the French regulated mar-

kets). Se dven P1.4.5 betriffande listbyte till en MTE.

T. com. Paris, 14 Dec. 2012, SA Radiall ¢/ Euronext. Emittenten kan dven ansdka om

91

avnotering i andra fall. Marknadsplatsen ska dock bedéma konsekvenserna av avnote-
ringen, sirskilt med beaktande av effekter pd marknaden i de aktuella instrumentet samt
investerarnas intresse, och har ingen skyldighet och férvintas inte heller godkinna avno-
teringen. Efter en dndring av marknadsplatsens regelverk (Euronext Rule Book II (Speci-
fic rules applicable to the French regulated markets) 2019 krivs i praktiken att nigot av
de ovan beskrivna avnoteringsforfarandena anvinds for att en ansékan om avnotering ska
godkinnas.

% Se artikel 2.5.1 (6) i Borsa Italias Rules of the Markets organised and managed (8 april
2024) i kombination med artikel 108 i Legislative Decree 58 of 24 February 1998 Con-
solidated Law on Finance pursuant to Articles 8 and 21 of Law 52 of 6 February 1996.
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milbolaget.” Sista dag for handel ska forliggas med beaktande av tiden som
inlésenforfarandet kan forvintas ta.”

Utanfor budsituationen kan ett italienskt noterat bolag anscka om
avnotering hos marknadsplatsen efter beslut av bolagsstimman. Beslutet
att ansdka om avnotering ska fattas med tva tredjedelars majoritet.”® Fir att
marknadsplatsen ska godkinna avnoteringen krivs dock att bolaget dr noterat
eller ska noteras pd en annan reglerad marknad i Italien eller i en annan med-
lemsstat inom EU, “provided investors are ensured equivalent protection,
according to standards established by Consob in a regulation”.”” Sista han-
delsdag far inte forldggas tidigare an en méanad efter att stimman har beslutat
om avnoteringsansokan.”® Marknadsplatsen fir dven sjilvstindigt fatta beslut
om avnotering om handeln under en lingre tid varit synnerligen bristfillig
eller om marknadsplatsen bedomer att det pa grund av sirskilda omstindig-
heter inte dr méjligt att uppritthalla en normal och regelbunden marknad
(exempelvis vid inlett insolvensforfarande, likvidation, m.m.).”

Nederlinderna — Euronext Amsterdam

Euronext Amsterdam kan fatta beslut om avnotering pa eget initiativ vid
uppenbara dvertridelser av marknadsplatsens regelverk och om emittenten
bl.a. trider i likvidation, uppldses genom fusion eller gir i konkurs. Vidare
kan ett avnoteringsbeslut fattas om rittvis, ordnad och effektiv handel inte

kan uppritthillas eller om en notering “ir skadlig for Euronexts anseende

som helhet”.1%°

En ansokan om avnotering ska enligt marknadsplatsens f6reskrifter som
utgingspunkt godkinnas av marknadsplatsen om avnoteringen foregitts av
ett offentligt uppkdpserbjudande varigenom budgivaren erhéllit 95 procent

% Se artikel 108 forsta och andra stycket i Legislative Decree 58 of 24 February 1998 Con-
solidated Law on Finance pursuant to Articles 8 and 21 of Law 52 of 6 February 1996.
Se artikel 2.5.1 (6) i Borsa Italias Rules of the Markets organised and managed.

% Se artikel 133 forsta stycket i Legislative Decree 58 of 24 February 1998 Consolidated
Law on Finance pursuant to Articles.

Se artikel 2.5.5 (1-2) i Borsa Italias Rules of the Markets organised and managed samt
artikel 133 artikel i Legislative Decree 58 of 24 February 1998 Consolidated Law on
Finance pursuant to Articles 8 and 21 of Law 52 of 6 February 1996.

Se artikel 2.5.5 (3) i Borsa Italias Rules of the Markets organised and managed samt
CONSOB:s Regulation implementing Italian Legislative Decree no. 58 of 24 February
1998, concerning the discipline of issuers artikel 144.

Se artikel 2.5.1 (5) i Borsa Italias Rules of the Markets organised and managed.

Se Euronext Harmonised Rulebook p. 6905/1 andra stycket.
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av aktierna i malbolaget eller om en eller flera nirstiende aktiedgare innehar
mer dn 95 procent av aktierna i emittenten som ansokan avser och 6vriga
aktiedgare erbjuds att avyttra sina aktier genom vissa reglerade forfaranden.
Dessa omfattar bland annat ett offentligt uppképserbjudande enligt tillimp-
lig lagstiftning, ett inlosenforfarande enligt 2:92a i den nederlidndska civil-
koden (Burgerlijk Wetboek) som paminner om tvingsinlosen enligt svensk
ritt dédr inlosenpriset bestims av domstol med stdd av oberoende virdering,
eller ett annat inlosenforfarande/bud som marknadsplatsen finner likvirdigt,
som ska avse samtliga aktier, och som ska vara 6ppet i minst 20 dagar och
vara baserat pa borskursen eller det “intrinsikala virdet” av aktierna innan
informationen om avnoteringen offentliggjordes. Avnotering fir dven ske
om aktierna i bolaget i friga varit noterade i minst 12 méinader pa en annan
reglerad marknad som enligt Euronexts beddmning ar tillrickligt likvid och
erbjuder ett tillrickligt investerarskydd.'”" Slutligen kan behérig myndig-
het (Autoriteit Financiéle Markten) instruera Euronext Amesterdam att fatta
beslut om avnotering.'”

Norge — Euronext Oslo

Avnotering regleras i norsk ritt i Verdipapirhandelloven (12 kap. 3 §) och
marknadsplatsens egna regelverk. Oslo bérs far fatta beslut om avnotering
om emittenten inte lingre uppfyller marknadsplatsens villkor eller regler,
under forutsittning att detta inte kan forvintas orsaka visentlig nackdel for
dgarna av instrumenten eller for marknadens uppgifter och funktion (jfr
artikel 32 i Mifid II).'” Finansinspektionen (Finanstilsynet) kan dven instru-
era marknadsplatsen att avnotera ett bolag som inte uppfyller noteringskra-
ven.'” Emittenten fir hos marknadsplatsen anséka om avnotering av sina
aktier efter beslut frin bolagsstimman med minst tva tredjedelars majoritet
(se dock nista stycke), men Z4ven i detta fall prévar marknadsplatsen om
avnoteringen ir forenlig med minoritetsaktiedgarnas intressen.'”> Marknads-
platsen fir vidare uppstilla villkor for avnoteringen.'®

101 Se Euronext Announcement 2004-041.

192 Se Euronext Harmonised Rulebook (9 november 2020) p. 6905/1 forsta stycket (iii).

13 Se punkt 2.11.2 (1) i Oslo Bers Oslo Rule Book II — Issuer Rules (mars 2022) samt
12-3 (1) i Verdipapirhandelloven.

194 Se punkt 2.11.2 (2) i Oslo Bers Oslo Rule Book II — Issuer Rules samt 12-3 (5) i Verdi-
papirhandelloven.

19 Se punkt 2.11.2 (3) i Oslo Bers Oslo Rule Book II — Issuer Rules samt den efterféljande
kommentaren.

1% Se punkt 2.11.2 (7) i Oslo Bers Oslo Rule Book IT — Issuer Rules.
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Beslut om avnotering fattas av borsstyrelsen,'"”

och relativt utforlig praxis
betriffande avnoteringsbeslut finns offentliggjord.'”® Faktorer som vigts in
i beslutspraxis 4r om aktierna efter avnotering fortsittningsvis kommer vara
upptagna till handel pa en motsvarande marknad, likviditet och omsittning
i aktierna, andelen aktiedgare som rostat for avnoteringsforslaget (utdver det
majoritetskrav som krivs enligt regelverket, dir majoritet om 8-9/10 nor-
malt krivts, beroende pa Gvriga omstindigheter), vilka aktiedgare som rostat
emot respektive for avnotering, och om aktiefigare som opponerar sig mot
avnoteringen har givits en exit-majlighet till marknadspris. Bedémningen
beskrivs ytterst som en avvigning mellan bolagets och dess huvudigares
intresse av avnotering (primirt kostnadsaspekter av att vara noterat) kontra

109

minoritetsigarintressen,'” och det kan noteras att marknadsplatsen ofta gor

en utforlig bedomning av omstindigheterna i det enskilda fallet.

Spanien

I Spanien regleras avnoteringar pa begiran av emittenten i den (sedan 2023
nya) spanska virdepappersmarknadslagen,'® och overvakas och beslutas av
Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV). For att CNMYV ska god-
kinna en ansdkan om avnotering krivs dels att beslutet fattats av bolagsstim-
man (enligt lagens huvudregel med enkel majoritet), dels att aktiedgarna i
bolaget erbjudits att avyttra sina aktier inom ramen for ett reglerat avnote-

ringsbud limnat av bolaget eller annan (sdsom en aktiedgare) for bolagets
rikning. '
Villkoren i budet, bland annat budpriset, ska beslutas av bolagsstimman

och styrelsen ska tillhandahilla aktiedgarna en motivering till avnoteringen

17 Beslutet kan 6verprovas av Borsklagenemnden (Stock Exchange Appeals Committee).

19 Se avnoteringsbesluten gillande EVRY ASA 2015 (SAK 1 och 2 2015), Royal Caribbean

Cruises Ltd. 2015, Siem Shipping 2016 (SAK 2/2016), EMAS Offshore Limited (SAK

1/2018) samt Resolution to delist the shares (in the form of registered beneficial interests

(deposit rights)) in Wentworth Resources Plc from the Oslo Stock Exchange 2018.

Se beslutet Resolution to delist the shares (in the form of registered beneficial interests

(deposit rights)) in Wentworth Resources Plc from the Oslo Stock Exchange 2018, dir

avnoteringspraxis och relevanta bedomningskriterier sammanfattas.

110 Se Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inver-
sién. Lagen ersatte 2023 Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se
aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores. I nu relevanta hinseenden
har dock inga visentliga dndringar dgt rum (i princip har den gamla artikeln 82 flyttats
till den nya artikeln 65).

" Artikel 65 Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de

Inversion.
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och priset i avnoteringsbudet som underlag fér stimmobeslutet. Budets nir-
mare utformning regleras relative utforligt i Real Decreto 1066/2007 om

12" vari det bland annat féreskrivs att budet

offentliga uppkopserbjudanden
ska vara kontant, ovillkorat och riktat till samtliga aktiedgare som inte rostat
for avnoteringen och godkint att bli exkluderade. Priset i avnoteringsbudet
far inte vara ldgre 4n det hogsta av det pris som skulle behova erliggas vid ett
budpliktsbud (i huvudsak motsvarande vad som giller enligt svenska take-
over-regler'?®) eller ett teoretiskt virde baserat pa foljande virderingsmetoder

(egen dversittning):'

a) Foretagets och, i forekommande fall, koncernens teoretiska bokférings-
virde, berdknat pa grundval av de senaste reviderade arsredovisningarna
och, om de idr daterade senare, pa grundval av de senaste finansiella rap-
porterna.

b) Substansvirdet for bolaget och, i forekommande fall, f6r koncernen. Om
tillimpningen av denna metod skulle leda till virden som ir visentligt
ligre in de som erhalls med de andra metoderna, behover de inte berik-
nas, forutsatt att detta anges i rapporten.

¢) Virdepapprens vigda genomsnittskurs under den sexmanadersperiod
som omedelbart foregir offentliggorandet av forslaget om avnotering
genom publicering, oavsett antalet handelstillfillen.

d) Virdet av tidigare erbjudet vederlag, for det fall ett offentligt uppkops-
erbjudande limnats under aret fore dagen for beslutet att begira avnote-
ring.

e) Andra virderingsmetoder som ir tillimpliga i det specifika fallet och som
dr allmint accepterade av det internationella finanssamfundet, sisom dis-
konterat kassafldde, multiplar av jimférbara foretag och transaktioner
eller andra.

Dekretet innehaller ett antal undantag frin kravet pa ett avnoteringsbud.
Dessa giller primirt om forutsittningarna for minoriteten att fa sina aktier

12 Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adqui-
sicién de valores.

13 Artikel 9 i Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas
de adquisicién de valores.

114 Artikel 10 i Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publi-
cas de adquisicién de valores.
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inlosta ar uppfyllda,'> om samtliga aktiefigares samtycke inhimtats, om
bolaget upphort genom fusion med ett annat noterat bolag, eller om aktie-

dgarna erbjudits att avyttra sina aktier genom ett annat férfarande dn det

reglerade avnoteringsbudsférfarandet.''

Storbritannien — London Stock Exchange

Avnotering i Storbritannien regleras i Financial Conduct Authoritys (FCA) UK
Listing Rules (UKLR). UKLR innehaller relativt detaljerade féreskrifter betrif-

fande vad som giller i relation till interest in shares, schemes of arrangement,

och avnotering med anledning av att noteringskraven inte dr uppfyllda.'”

Overgripande giller foljande. Avnotering fir ske efter ett offentligt upp-
118

kopserbjudande

varigenom budgivaren'"” férvirvat mer 4n 75 procent av
aktierna i malbolaget, dock tidigast 20 affirsdagar direfter och under forut-

sittning att budgivaren i budet aviserat att avnotering kommer ske om budet

blir framgangsrike.'*

For att FCA ska godkidnna en avnotering pa ansdkan av emittenten, om
avnoteringen inte foregitts av ett offentligt uppkdpserbjudande, méste avno-
teringen ha godkints av bolagsstimman med tre fjirdedelars majoritet, och

15 Artikel 47 i Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas
publicas de adquisicién de valores, som ger en inlésenritt om en aktiedgare innehar mer
4n 90 procent av aktierna som ett resultat av ett offentligt uppképserbjudande.

116 Se artikel 11 i Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas
publicas de adquisicién de valores.

"7 Om den sista fragan, se UKLR 21.2.2R (observera att reglerna reviderades i juli 2024).

"8 Eller schemes of arrangement, mutatis mutandis, se UKLR 21.2.19R.

Forutsatt att budgivaren innehavt (interested in) 50 procent eller mindre av aktierna i

mélbolaget innan budet offentliggjorts. Om budgivaren innehavt (interested in) mer in

50 procent av aktierna innan budet, giller i stillet UKLR 21.2.14R, som kriver att bud-

givaren ska ha forvirvat éver 75 procent av aktierna i mélbolaget och en majoritet av

119

aktierna som budgivaren inte hade ett "interest in” fore budet.
120" Den fullstindiga regeln lyder enligt féljande (UKLR 21.2.11R):

(1) the offeror or any controlling shareholder who is an offeror is interested in 50%
or less of the voting rights of an issuer before announcing its firm intention to make its
takeover offer;

(2) the offeror has, by virtue of its shareholdings and acceptances of its takeover offer,
acquired or agreed to acquire issued share capital carrying 75% of the voting rights of
the issuer; and

(3) the offeror has stated, in the offer document or any subsequent circular sent to
the holders of the shares, that a notice period of not less than 20 business days prior to
cancellation will commence either on the offeror obtaining the required 75% as described
in paragraph (2) or on the first date of issue of compulsory acquisition notices under sec-
tion 979 of the Companies Act 2006 (Right of offeror to buy out minority shareholder).
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emittenten mdste dven ha skickat ut ett av FCA godkint cirkuldr'*' till aktie-

122 Om emittenten har en

dgarna med information om avnoteringsforslaget.
aktiedgare som tillsammans med nirstiende innehar (interested in) mer in
30 procent av rosterna i bolaget ska forslaget ocksa godkinnas av en majoritet
av de ovriga aktiedgarna i bolaget (majority among the minority). En avno-
tering kan dven godkidnnas utan att beslut ddrom fattats av bolagsstimman
vid ekonomisk kris. Detta giller dvergripande om the financial position
of the issuer or its group is so precarious that [...] there is no reasonable
prospect that the issuer will avoid going into formal insolvency proceedings”
och there is a proposal for a transaction, arrangement or other form of
reconstruction of the issuer or its group which is necessary to ensure the
survival of the issuer or its group and the continued listing would jeopardise
the successful completion of the proposal”.'*

Tyskland

I tysk ritt regleras avnoteringar i § 39 Birsengesetz, vilken foreskriver att en
marknadsplats fir besluta om att avnotera en emittents aktier frin en reglerad
marknad om noteringskraven inte lingre bedéms vara uppfyllda.'** Ansékan
om avnotering (som ligger inom Vorstands kompetens'”) nir noteringskraven
ar uppfyllda ska godkidnnas antingen om ett ovillkorat kontant avnoterings-
bud offentliggjorts i samband med ansckan, innebirande ett erbjudande att

126

forvirva samtliga aktier som omfattas av avnoteringen,'” eller om aktierna

efter avnoteringen kommer att fortsitta vara noterade pa en annan reglerad
marknad inom EU eller motsvarande marknadsplats. Ett avnoteringsbud

121 Utformat i enlighet med UKLR 10.3.1R och UKLR 10.3.3R (de allminna cirkulirsreg-
lerna).

Se UKLR 21.2.8R (1). Emittenten ska dven informera sin RIS (Regulatory Information
Service, numera Primary Information Provider, en person godkind av FCA i vissa hinse-
enden piminnandes om en svensk Certfied Adviser).

Se UKLR21.2.9R som ocksa uppstiller ytterligare procedurkrav.

124 Se§ 39 (1) i Birsengesetz (BGBL.1S. 1330, 1351): "Die Geschiftsfithrung kann die Zulass-

ung von Wertpapieren zum Handel im regulierten Markt auf8er nach den Vorschriften des

122

123

Verwaltungsverfahrensgesetzes widerrufen, wenn ein ordnungsgemifler Bérsenhandel auf
Dauer nicht mehr gewihrleistet ist und die Geschiftsfithrung die Notierung im regulier-
ten Markt eingestellt hat oder der Emittent seine Pflichten aus der Zulassung auch nach
einer angemessenen Frist nicht erfiille.”

1% Enligt § 77 1 Aktiengesetz (BGBL. 1 S. 1089). Det kan noteras att denna kompetens kan
foras 6ver till Aufsichtsrat enligt artikel § 111(4) Aktiengesetz, men diremot inte till bolags-
stimman, § 23 (5) Aktiengesetz.

126 Se § 39 (3) i Birsengesetz.
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ska vara utformat i enlighet med Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz
(BGBL. I S. 3822), och ska som utgingspunkt minst motsvara den vigda
genomsnittliga bérskursen for virdepappren under de senaste sex minaderna
fore offentliggorandet av avnoteringen.'” Nigot stimmobeslut krivs inte
(vilket dock forutsattes enligt dldre rice).'?

De kan noteras att i skrivande stund har ett forslag om regellittnader
betriffande avnotering presenterats.'”” Forslaget innebir bl.a. att ett avnote-
ringsbud inte ska krivas i samband med insolvensférfaranden eller om han-
deln ska fortsitta pd en annan marknadsplats, inklusive MTF:er, att alterna-
tiva (for aktiedgarna mer férmdnliga) virderingsmetoder for att avgdra pris-
golvet i avnoteringsbudet littare ska kunna anvindas, samt att en mekanism
for aktiedgare att begira 6verprovning av budpriset utan att stoppa avnote-
ringsprocessen ocksd ska inféras. Om forslaget antas forvintas det trida i
kraft under 2025.

5. Diskussion

Utifran utblicken i foregiende avsnitt konstaterades att tre regleringsmodel-
ler for avnotering pa emittentens initiativ kan skisseras: att avnoteringsbeslu-
tet ska fattas av bolagsstimman med olika krav pa majoritet och procedur,
att aktiedgarna erbjuds mojlighet att silja sina aktier inom ramen for ett
avnoterinsbud” eller motsvarande inlésenférfarande med olika krav pa pro-
cessen, eller en kombinerad modell, dir det antingen uppstills krav pa bdde
stimmobeslut och avnoteringsbud/inlésen, eller dir bada alternativen kan
accepteras. Dirtill har den som har att préva avnoteringen (marknadsplatsen
eller tillsynsmyndighet) i varierande utstrickning méjlighet att ta hinsyn
till omstindigheterna i det enskilda fallet samt meddela dispens. Huruvida
avnoteringen sker som ett led i ett listbyte har normalt relevans. Marknads-
platserna kan (och ska) ocksa pé eget initiativ fatta beslut om avnotering om
avnoteringskraven inte uppfylls i ett antal situationer som ir, i huvudsak,
desamma i de olika rittsordningarna.

Overgripande passar svensk ritt vil in i det internationella ménstret. Lik-
som i Italien och Storbritannien (och, med vissa nyanser, dven Norge och

127 Se § 39 (2) i Borsengesetz.

128 Se hirvid Macrotron-domen (Bundesgerichtshof dom den 25 november 2002, IT ZR
133/01) samt den efterfljande domen Bundesgerichtshof dom den 8 oktober 2013,
11 ZB 26/12.

Se forslag till Zweites Zukunfisfinanzierungsgesetz (ZuFinG II).
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Finland) tillats avnotering nir noteringskraven 4r uppfyllda efter stimmo-
beslut, som i de flesta linder tillits avnotering i samband med ett listbyte till
en annan motsvarande marknadsplats, samt, som i alla linder, efter ett bud.
I vart och ett av dessa scenarion skiljer sig dock svensk ritt nagot frin de
rittsordningar som nu behandlats, och avslutningsvis presenteras hir nagra
reflektioner kring olikheterna.

Avnotering efter stimmogodkinnande

For att en avnotering ska vara forenlig med god sed med hinvisning till
att beslutet fattats av bolagsstimman krivs att beslutet bifallits av samtliga
nirvarande aktiedgare och att dessa tillsammans foretrider minst nio tion-
delar av samtliga aktier i bolaget. Inget annat land som behandlats har ett
s stringt majoritetskrav: Danmark kriver t.ex. 9/10 majoritet, Italien 2/3,
Storbritannien 3/4, och Norge 2/3-9/10 beroende pi omstindigheterna i
ovrigt. Det bor i samband hidrmed dock noteras att de flesta av dessa lin-
der inte tilliter avnotering enbart med stod av ett stimmobeslut utifran
sidan kvalificerad majoritet, utan kompletterar beslutet med andra skydds-
mekanismer. I Danmark krivs att en exit-mojlighet tillhandahalls aktiedgare
som motsitter sig avnoteringen, Italien kriver att aktierna noteras pa annan
motsvarande marknad inom EU, och i Norge gors en helhetsbedomning i
det enskilda fallet. I Storbritannien, dir ordningen 4r mest liberal, krivs att
beslutet om avnotering ocksd godkints av en majoritet av minoriteten vid
vissa dgarkoncentrationer, samt att vissa formella beslutsregler foljs.

Det synnerligen stringa majoritetskravet i svensk ritt gor det normalt
i praktiken oméjligt att avnotera bolagets aktier med stéd av ett stimmo-
godkinnande, och det kan som behandlats i avsnitt 3.5 skapa incitament
for ett bolag att verka for en avnotering genom att medvetet inte uppfylla
marknadsplatsens noteringskrav. Samtidigt innebar ordningen onekligen ett
starkt investerarskydd. En mellanvig skulle méjligen kunna vara att reducera
majoritetskravet till exempelvis 9/10 under vissa forutsittningar, exempelvis
att aktiedgare som motsitter sig avnoteringen ges mojlighet att avyttra sina
akdier till ett skiligt pris. Som diskuterats bl.a. i Danmark 4r det emellertid
behiftat med betydande praktiska svarigheter att avgora vad som ar ett ski-
ligt pris. I Danmark har frigan i praktiken limnats till domstol att avgora i
det enskilda fallet, medan bl.a. Spanien och Frankrike anvisar virderingsme-
toder piminnandes om den prévning som ofta gors enligt 22 kap. 2 § aktie-
bolagslagen och som ofta ir bide tidsddande och kostsam. Den praktiskt mer
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litthanterade metoden for att faststilla ldgsta skiliga pris som anvinds i Tysk-
land, dir utgingspunkten for priset dr den vigda genomsnittliga borskursen
for virdepappren under de senaste sex minaderna fére offentliggdrandet av
avnoteringen, har samtidigt kritiserats och 4r som berorts foremal for 6ver-
syn. En sddan metod erbjuder foga skydd for aktiedgare som motsitter sig
avnoteringen i ligen di likviditeten (och dirigenom prisbildningen) under
en lingre tid varit bristfallig.

Avnotering i samband med listbyte

Om noteringskraven ir uppfyllda 4r en avnotering férenlig med god sed
om virdepappren som omfattas av avnoteringen noteras pa en annan svensk
marknadsplats med jaimf6rbart investerarskydd och férutsittningar fér han-
del. Om marknadsplatsen i friga ir utlindsk uppstills hogre krav. Hir synes
den svenska hallningen vara nigot mer tillitande 4n vad som foreskrivs i
andra linder. De flesta linder som hir behandlats tilliter avnotering som ett
led i ett listbyte inom EU med ndgon ytterligare reservation, exempelvis om
listbytet tillats av bolagsstimman (Italien), om investerarskyddet pd den nya
marknadsplatsen befunnits vara likvirdigt med den befintliga marknadsplat-
sens (Nederlinderna), eller utifrin en helhetsbeddmning (bl.a. Italien, Norge

och Finland).

Avnotering i samband med ett offentligt uppkipserbjudande

Avnotering far pa samtliga svenska marknadsplatser ske efter ett offentligt
uppkopserbjudande under forutsittning att budgivaren dger mer dn 90 pro-
centav aktierna i emittenten, saz¢att handeln 4r sporadisk och att budgivaren
har meddelat att den kommer att begira tvangsinlésen av resterande aktier
i emittenten. Motsvarande giller som hir behandlats med vissa variationer,
inklusive vilken anslutningsgrad som krivs (normalt 90-95 procent), samt
sarskilt i friga om priset som ska erbjudas. Generellt krivs dock antingen en
viss anslutningsgrad och att budet foljt tillimpliga takeover-regler (t.ex. Ita-
lien), att ett ldgsta pris sitts utifrin vissa parametrar (se sirskilt de detaljerade
krav for virdering som uppstills i Spanien), eller en kombination. I Norge
och Finland gors en helhetsbeddmning.

Svensk ritt avviker siledes inte pa nigot idgonfallande vis fran vad som
giller pd annat hall, annat 4n i att marknadsplatserna, forutom en viss anslut-
ningsgrad och att tvangsinlosen pékallats eller avses pakallas, dven kriver att
"handeln ska vara sporadisk”. Givet det skydd som reglerna avseende inlésen-

298



Om avnotering enligt svensk riitt

processen erbjuder minoriteten, bland annat avseende inl6senpris, framstir
mojligen ett sidant krav som overflodigt. Det kan sannolikt ocksa ifrégasit-
tas om prisbildningen i aktien blir rittvisande i ett lige da savil majoritet som
minoritet nar som helst kan pakalla inlsen till ett pris som beriknas enligt
aktiebolagslagen.
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