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Utgangspunkter

Konkurrensverket har i uppdrag att verka for en effektiv konkurrens i privat och
offentlig verksamhet samt en effektiv offentlig upphandling till nytta for det all-
manna. Yttrandet avgransas till sddana aspekter som foljer av Konkurrensverkets
ansvarsomraden. Yttrandet foljer den struktur och de rubriker som anvénds i
promemorian.

4.2 En utokad ratt att invanda om finansiella instrument tas upp pa en
annan handelsplats

I promemorian foreslas, till foljd av andringsdirektivet!, att lagen om varde-
pappersmarknaden dndras s, att om en emittents finansiella instrument tas upp
till handel pa en tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag ska handel med
det instrumentet fa bedrivas pa en annan handelsplats endast ndr emittenten har
informerats och inte motsatt sig det.

Enligt promemorian dr mojligheten till invandning infér sekundérnotering enligt
Mifid II, i dess nu géallande lydelse, begransad till situationer nar den andra
handelsplatsen ar en tillvixtmarknad for sméa och medelstora foretag. Det har fatt
till konsekvens att ett finansiellt instrument har kunnat handlas pa andra typer av
handelsplatser? dn ddr emittenten tagit upp dem till handel, trots emittentens
invandningar. Genom promemorians forslag utvidgas emittenters réatt att invanda
till att aven géalla nar den andra handelsplatsen inte ar en tillvaxtmarknad for sma

! Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2024/2811 av den 23 oktober 2024 om dndring av direktiv
2014/65/EU for att gora offentliga kapitalmarknader i unionen attraktivare for foretag och ge sma och medelstora
foretag enklare tillgang till kapital och om upphévande av direktiv 2001/34/EG.

2 Exempelvis pa ett segment av en MTF-plattform som inte &r registrerad som tillvaxtmarknad.

Konkurrensverket
Ringvagen 100

118 60 Stockholm

08-700 16 00
konkurrensverket@kkv.se

www.konkurrensverket.se



KONKURRENSVERKET YTTRANDE

Swedish Competition Authority 2025-09-29  Dnr 559/2025

och medelstora foretag. Pa sa satt kan det ursprungliga syftet med bestimmelsen i
Mifid I uppnas, dvs. att minska risken for fragmentering av likviditeten.

Konkurrensverket tillstyrker forslaget i sin helhet. Konkurrensverket har i en
tidigare skrivelse® till regeringen informerat om just denna konsekvens och fore-
slagit en justering av artikel 33.7 i Mifid II. Utifran Konkurrensverkets forstaelse
har dndringarna i artikel 33.7 i Mifid II delvis hdrstammat fran verkets skrivelse.
Skrivelsen utgick fran de erfarenheter myndigheten drog i samband med ett till-
synsirende*. Arendet handlade om Nasdags aviserade avsikt att ta upp aktier i
bolag priméarnoterade pa en konkurrents tillvaxtmarknad till handel utan att
informera och bereda emittenterna mdojlighet att motsatta sig detta.

Konkurrensverkets huvudsakliga synpunkt i skrivelsen var att mojligheten till
sekundarnotering av ett finansiellt instrument mot emittentens vilja kan leda till
en negativ utveckling for noteringssidan av marknaden. Det inkréktar pa emitten-
tens mojlighet att vilja handelsplats och innebér att det blir svarare fér sma han-
delsplatser att konkurrera med dominerande handelsplatser. Minskad konkurrens
mellan handelsplatser om vart emittenter ska lista sig riskerar att leda till farre
valmgjligheter och att villkoren fér emittenter forsamras.

Konkurrensverket anser att forslaget i promemorian 16ser denna problematik i sin
helhet. Tillvaxtmarknaden i Sverige ar unik i ett europeiskt perspektiv i termer av
att det finns tre konkurrerande aktorer som alla erbjuder handelsplatser registre-
rade som tillvaxtmarknader.> I resterande medlemsstater finns som mest en han-
delsplats registrerad som tillvaxtmarknad. Det ar viktigt att vi varnar om den
redan existerande konkurrensen som finns i Sverige. Det finns ett hogt intresse
fran sma och medelstora svenska foretag att notera sig, jamfort med de flesta
andra medlemsstaterna. Sverige dr ocksa ledande i unionen pa sa satt att klart
flest foretag ar noterade pa tillvaxtmarknader har (under 2024 var hela 34 procent
av alla foretag noterade pa en europeisk tillvaxtmarknad noterade i Sverige).®
Vidare var den stora majoriteten av de foretag som var noterade pa en svensk
tillvaxtmarknad inhemska foretag.” Det tyder pa att den befintliga strukturen med
konkurrerande tillvaixtmarknader har gynnat svenska foretags mojligheter till att
ta in kapital.

3 Dnr 810/2022.

¢ Dnr 366/2022.

5 Nasdags First North, NGM Nordic SME och Spotlight Stock Market.

¢ Konkurrensverkets egna berdkningar utifran data &r fran Fidessa och ESMA.

7 Under 2024 var 89 procent av foretagen som var noterade pa en svensk tillvixtmarknad ett svenskt foretag. For
Ovriga medlemsstater, som har en handelsplats, var motsvarande siffra 96 procent i genomsnitt. Konkurrens-
verkets egna berdkningar utifran data ar fran Fidessa och ESMA.
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5.2.1 Troskelvardet for prospektskyldighet

Enligt andringsforordningen® ska ett erbjudande av vardepapper till allmanheten
som huvudregel kunna undantas fran prospektskyldighet. Detta géller under
forutsattning att det sammanlagda aggregerade beloppet for de vardepapper som
erbjuds till investerare inom EES ar mindre &n tolv miljoner euro per emittent
eller erbjudare berdknat under en tolvmanadersperiod (artikel 3.2 b). Medlems-
staterna far i stéllet vélja ett troskelvarde pa fem miljoner euro (artikel 3.2a).

I promemorian lamnas forslaget att nar vardepapper erbjuds till allmanheten ska
prospekt inte behova upprattas om det sammanlagda vederlaget for de varde-
papper som erbjuds till investerare inom EES, under en tid av tolv manader, mot-
svarar hogst tolv miljoner euro. Till forslaget foljer bedomningen att mojligheten
enligt EU:s prospektforordning att inféra informationskrav i lag for erbjudanden
som inte Overstiger troskelvardet inte bor utnyttjas.

Forslaget motiveras med att prospektkrav innebar hogre kostnader dn informa-
tionskrav enligt handelsplatsernas sjdlvreglering. Det valda alternativet pa tolv
miljoner euro innebar saledes en lattnad av den administrativa bordan for berérda
foretag och samtidigt en harmonisering med de flesta andra lander inom EES,
bl.a. med landerna i Norden. Troskelvardet for prospektsskyldighet bedoms i
huvudsak fa betydelse nér det galler aktieerbjudanden som sker i samband med
upptagande pa en MTF-plattform. Sddana erbjudanden ldmnas i regel av sma och
medelstora bolag. Darutover bedoms s.k. unitemissioner® paverkas av troskel-
vardet. Det hogre troskelvardet bedoms slutligen bidra till 6kad konkurrenskraft
for den svenska marknaden.

Konkurrensverket tillstyrker forslaget i sin helhet och instimmer i den ovan
anforda motiveringen. Ett hogre troskelvarde bor anses som en regulatorisk
lattnad, bade i relation till det tidigare troskelvardet pa 2,5 miljoner euro och det
alternativa troskelvardet pa fem miljoner euro, vilket i synnerhet underlattar for
sma och medelstora foretag att ta in kapital. Att dessa foretag lattare far tillgang
till kapital paverkar flera marknader samtidigt. Det innebér att de foretag som
berdrs av forslaget pa ett effektivare satt kommer att kunna investera i sina verk-
samheter och pa sa vis utova ett starkare konkurrenstryck mot 6vriga aktorer pa
respektive marknad, jamfort med scenariot dar ett troskelvarde pa fem miljoner
euro tillampas. Saledes forvantas forslaget fa positiva konkurrenseffekter pa flera
marknader.

8 Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2024/2809 av den 23 oktober 2024 om andring av
férordningarna (EU) 2017/1129, (EU) nr 596/2014 och (EU) nr 600/2014 for att gora offentliga kapitalmarknader i
unionen attraktivare for foretag och for att underlatta tillgangen till kapital for sma och medelstora foretag.

° En unitemission dr en emission i vilken typiskt sett aktier emitteras tillsammans med vidhdngande
teckningsoptioner.
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Forslaget innebar att investerarskyddet i hogre grad an tidigare kommer att bero
pa handelsplatsernas egna informationskrav. I promemorian anges att handels-
plattformarna har sina respektive informationskrav som har tydliga likheter med
informationskraven i prospektregelverket men att informationskraven granskas
av handelsplattformarna sjalva. Konkurrensverket tolkar detta som att informa-
tionskravet kan skilja sig i detalj mellan handelsplattformarna. Handelsplatt-
formarnas informationskrav kan tankas paverka emittenters val av handelsplats
och bor darfor betraktas som en konkurrensparameter. Detta torde innebara en
starkt konkurrens mellan handelsplatserna, och da i synnerhet mellan tillvaxt-
marknaderna. Det kan ddremot argumenteras att investerarskyddet riskerar att
urholkas om handelsplattformarna far 6kat incitament att konkurrera med lagre
informationskrav. I promemorian motiveras dock det hogre troskelvardet med att
handelsplattformarna far anses ha incitament att stilla krav pa de emittenter som
tar upp sina vardepapper till handel pa den egna plattformen.

Konkurrensverket anser slutligen att beddmningen i promemorian om att inte
infora informationskrav i lag for erbjudanden som inte 6verstiger troskelvardet
innebar den lagsta mojliga noteringskostnaden for berérda foretag, jamfort med
tankbara alternativ, vilket torde vara positivt utifran de aspekter Konkurrens-
verket har att beakta.

Konkurrensverket har inga synpunkter pa promemorians ovriga forslag.

Detta yttrande har beslutats av generaldirektoren. Foredragande har varit
ekonomen Carl Klingemann.

Beslutsfattandet har dokumenterats digitalt och yttrandet saknar darfér namn-
underskrift.

Marie Ostman
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