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Regelradets uppgift ar att granska och yttra sig éver
kvaliteten pa konsekvensutredningar till
forfattningsférslag som kan fa effekter av betydelse for
foretag.

Finansdepartementet

Yttrande over promemorian Nya regler for att
underlatta notering av vardepapper

Regelradets stéllningstagande

Regelradet bedémer att konsekvensutredningen inte uppfyller kraven i forordningen
(2024:183) om konsekvensutredningar.

Bakgrund och innehallet i forslaget

Forslagsstallaren anger att Europeiska kommissionen 2022 presenterade en s.k. noteringsakt
i syfte att framja mojligheterna till kapitalmarknadsfinansiering for framst sma och medelstora
foretag och att gora kapitalmarknaderna i EU mer konkurrenskraftiga. Genom noteringsakten
har andringar gjorts i flera EU-direktiv, bland annat EU:s direktiv om marknader for finansiella
instrument (Mifid I1) och EU:s marknadsmissbruksfrordning
(marknadsmissbruksforordningen). Vidare har EU:s direktiv om upptagande av vardepapper
till officiell notering upphavts och vissa bestammelser har 6verforts till Mifid II.

Forslagsstallaren anger att promemorians forslag foljer av de andringar som har skett i EU-
rattsakterna. | lagen om vardepappersmarknaden foreslas bland annat en utdkad definition
av tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag, utokad ratt till invandning infor notering
av redan noterade vardepapper pa en annan handelsplats samt fortydliganden av hur
analyser som tillhandahalls av vardepappersinstitut ska utformas och bendmnas. Vad galler
den utdkade definitionen av tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag anger
forslagsstallaren att det innebér att vardepappersforetag eller marknadsoperatdrer som driver
multilaterala handelsplattformar (MTF-plattformar) har en mdjlighet att registrera ett segment
av en MTF-plattform som en tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag, vilket syftar till
att gora det lattare for mindre emittenter att fa tillgang till kapital.

Andringarna p& EU-nivé innebér vidare att miniminivan pa andelen aktier som méaste vara
tillgangliga for allmanheten (spridningskravet) sanks fran 25 procent il tio procent, i syfte att
ge emittenter mer flexibilitet och géra unionens kapitalmarknader mer konkurrenskraftiga.
Forslagsstallaren anger dock att medlemsstaterna har en mdjlighet att infora alternativa satt
att mata om ett tillrackligt antal aktier har spridits till allménheten i syfte att ta hansyn till
sardragen hos och storlekarna pa emissioner av aktier. Forslaget i promemorian ar darfor att
emittenterna ska redogora for hur spridningskravet uppfylls infor upptagande av aktier till
handel pa en reglerad marknad och att ingen fast procentsats tillampas.

| lagen med kompletterande bestammelser till EU:s marknadsmissbruksférordning foreslas
bland annat &ndringar om offentliggérande av insiderinformation, férbud mot att inneha vissa
befattningar eller handla med finansiella instrument och férslag till &ndringar gallande
berakning av administrativa sanktionsavgifter. | lagen med kompletterande bestammelser till
EU:s prospektforordning foreslas bland annat att troskelvardet for prospektskyldighet ska
hojas fran 2,5 miljoner euro till tolv miljoner euro.
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Konsekvenser for foretag

Forslagsstallaren anger att de lagandringar som foreslas berdr emittenter, sma och
medelstora foretag, vardepappersinstitut, bdrser som driver reglerade marknader, deltagare
pa marknaden for utslappsratter och personer som tar fram eller sprider
investeringsrekommendationer. Forslagsstallaren anger att det enligt uppagift fran
Finansinspektionen fanns ca 100 vardepappersinstitut i Sverige i april 2025, varav tre av
driver en MTF-plattform, namligen Nasdaq Stockholm AB (driver Nasdaq First North), Nordic
Growth Market AB (driver Nordic MTF) och Spotlight Stock Market AB. Vidare anges att
forslagen skapar en mdjlighet for dessa tre vardepappersinstitut att anséka om att registrera
ett segment av MTF-plattformen som en tillvaxtmarknad fér sma och medelstora foretag,
vilket beddms innebara en lattnad i forhallande till att ans6ka om registrering av en ny MTF-
plattform som en tillvaxtmarknad. Vidare beddms forenklade krav pa uppférande av
tillvaxtmarknader som specialiserar sig pa handel i sma och medelstora bolag bidra till
sadana bolags synlighet pa kapitalmarknaden.

Forslagsstallaren bedomer att forslaget att hoja troskelvardet for prospektskyldighet innebar
en lattnad for emittenter som under en tolvmanadersperiod erbjuder vardepapper mellan 2,5
miljoner euro och tolv miljoner euro inom EES. Trdskelvardet utgér det gransvarde som, om
det dverskrids, innebar att prospekt ska upprattas enligt EU:s prospektforordning. Med
hansyn till det erbjudandebelopp som bestdmmelsen reglerar bedéms i huvudsak sma och
medelstora foretag omfattas av lattnaderna. Forslagsstallaren anger vidare att det med
anledning av den enligt prospektforordningen breda definitionen av sma och medelstora
foretag inte ar mojligt att uppskatta antalet sadana foretag pa den svenska marknaden.
Forslagsstallaren anger aven att det inte heller gar att pa forhand uppskatta hur manga sma
och medelstora foretag som kommer att vélja att tilldmpa det andrade regelverket.
Forslagsstallaren beddémer att det hdgre troskelvardet kan bidra till dkad konkurrenskraft for
sma och medelstora foretag pa saval europeiska som pa den svenska kapitalmarknaden
genom sa harmoniserade regler som mojligt. Vidare anges att om informationskrav skulle
stallas i lag under troskelvardet, vilket ar ett alternativ som inte utnyttjas i promemorian, skulle
det innebara en ytterligare niva av informationskrav i ett redan komplicerat regelverk som
sannolikt skulle 6ka den administrativa bordan for berérda foretag.

Vad géller forslaget att borser som driver reglerade marknader ska kontrollera att emittenter
som ansoker om upptagande av aktier pa en reglerad marknad uppfyller kravet pa spridning
av aktierna till allmanheten anger forslagsstéllaren att promemorians bedémning till viss del
paverkas av hur spridningskravet utformas, vilket ar en valméjlighet for varje medlemsstat.
Forslagsstallaren anger att det i Sverige finns tva borser som driver reglerade marknader,
Nasdaq Stockholm AB och Nordic Growth Market NGM AB, som kommer omfattas av dessa
krav. Forslagsstallaren anger att aktorerna redan i dag tilldmpar liknande bestammelser inom
ramen for sin sjalvreglering aven om detaljerna i kraven skiljer sig nagot mellan dem, varfor
eventuella kostnader forknippade med anpassningen till den nya regleringen darfor bedoms
som begransade. Vidare innebar promemorians forslag att emittenter av aktier kommer att
omfattas av kraven enligt lag, i stallet for enligt sjalvregleringen, vilket innebar att det faller pa
emittenterna att redogora for hur spridningskravet uppfylls infor upptagande av aktier till
handel pa en reglerad marknad. Forslagsstallaren anger att det i december 2024 fanns 967
emittenter vars vardepapper var noterade pa svenska reglerade marknader. Lagforslaget
kommer att paverka de emitter som véljer att ta upp nya aktier till handel pa en reglerad
marknad, vilket inte ar méjligt att uppskatta i antal enligt férslagsstallaren. Forslagsstallaren
bedémer att det forslag som laggs fram i promemorian, som alltsa innebér en flexibilitet i
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stallet for ett fast spridningskrav pa 10 procent, bidrar till konkurrensfordelar till den svenska
marknaden och ar mer fordelaktigt for berorda emittenter.

Motivering till Regelradets stallningstagande

Regelradet konstaterar att forslaget foljer av andringar i EU-ratten och syftar till att framja
sma och medelstora foretags forutsattningar pa omradet och att géra kapitalmarknaderna i
EU mer konkurrenskraftiga. Regelradet konstaterar vidare att det aktuella problemet och
syftet med forslaget framgar tydligt. Likasa beskriver forslagsstallaren med tydlighet hur
forslagen forhaller sig till EU-ratten och den miniminiva som direktivens bestammelser i vissa
fall utgor.

Vad géller forslagens effekter for berérda foretag sa finns viss information om vilka féretag
som berdrs. Vad galler férslag om spridning av aktier anges hur manga emittenter som
berdrs. FOr dvriga forslag saknas denna information och forslagsstallaren beskriver, gallande
vissa forslag, att det inte gar att uppskatta hur manga foretag som kan komma att nyttja
mojligheterna. Ett sadant exempel ar den foreslagna hdjningen av troskelvardet for
prospektskyldighet. Regelradet uppfattar att det finns viss information om berdrda foretag
samt att det foreligger svarigheter i att géra uppskattningar av antal foretag som kan
paverkas av de olika forslagen. Regelradet finner det positivt att forslagsstallaren forklarar
varfor det finns svarigheter i att géra uppskattningarna men att kompletterande beskrivningar
hade behovts av om det, exempelvis utifran den information som i dagslaget finns om hur
foretagen nyttjar regelverken, kan ga att uppskatta hur manga foretag som berdrs samt deras
storlek. Ett sadant exempel ar prospektskyldigheten och om det gar att uppskatta hur manga
foretag som i dagslaget hamnar under troskelvardet. Regelradet finner saledes beskrivningen
av berorda foretag bristfallig.

Vad géller forslagets paverkan pa foretagens kostnader och intakter sa ar beskrivningen
kvalitativ och kvantifierade uppskattningar saknas. Regelradet finner att det utifran den
information som framgar i konsekvensutredningen ar svart att uppfatta hur stor paverkan
forslaget kommer att ha pa foretagens kostnader och intakter. Vidare saknas helt en
forklaring av varfor kvantitativa uppskattningar saknas, vilket ar en brist. Regelradet vill har
understryka att ett mojligt alternativ ar att gora exempelberakningar. Regelradet finner
saledes beskrivningen av paverkan pa foretagens kostnader samt intakter bristfallig.

Regelradet konstaterar att flera av de forslag som laggs fram syftar till att 6ka
konkurrenskraften for sma och medelstora foretag. Vidare redogor forslagsstéllaren tydligt for
paverkan pa konkurrensforhallandena for berérda foretag. Regelradet finner att
forslagsstallarens beskrivningar i dessa delar ar tydliga, om an kortfattade och 6vergripande.
Regelradet konstaterar vidare att det ar svart att dra nagra slutsatser av forslagens paverkan
pa sma och medelstora foretag eftersom uppskattningar av paverkan pa foretagens
kostnader och intakter saknas. En komplettering med sadana uppskattningar kan bidra till att
tydliggora forslagens effekter for sma och medelstora foretag. Regelradet finner saledes
beskrivningen av sarskilda hansyn till sma och medelstora féretag godtagbar trots énskvarda
fortydliganden. Regelradet finner beskrivningen av paverkan pa konkurrenssituationen for
berdrda foretag godtagbar.

Vidare konstaterar Regelradet att konsekvensutredningen saknar en beskrivning av hur och
nar forslaget kan utvarderas samt atgarder for att begransa forslagets kostnader eller andra
effekter. Vad géller atgarder for att begransa forslagets kostnader eller andra effekter ser
dock inte Regelradet i detta fall nagot som uppenbart talar for att detta ar en brist da forslaget
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syftar till att underlatta for foretag. Dock finner Regelradet avsaknaden av en beskrivning av
hur och nar forslaget kan utvarderas bristfallig.

Regelradet finner évriga delaspekter, utéver de som ndmns ovan, tillrackligt tydligt
redovisade och darmed godtagbara.

Sammantaget finner Regelradet att en komplettering med information om berérda féretag
samt kvantifieringar av forslagens paverkan pa foretagens kostnader och intakter hade
behovts for att konsekvensutredningen ska uppfylla kraven i forordningen (2024:183) om
konsekvensutredningar. Sadana kompletteringar hade aven kunnat bidra till djupare
resonemang kring forslagens paverkan pa sma och medelstora foretag, paverkan pa
konkurrenssituationen for foretagen och hade aven varit behovliga for att kunna utvardera
forslagets effekter. Regelradet finner saledes att konsekvensutredningen inte uppfyller kraven
i forordningen (2024:183) om konsekvensutredningar.

Regelradet behandlade arendet vid sammantrade den 24 september 2025.

| beslutet deltog Anna-Lena Bohm, ordférande, Helena Fond, Hans Peter Larsson, Roland
Sigbladh och Lars Silver.

Arendet foredrogs av Erik Palm.

Gl H— 2l

Anna-Lena Bohm Erik Palm

Ordférande Foredragande

Postadress Webbplats E-post

Box 4044, 102 61 Stockholm www.regelradet.se regelradet@regelradet.se
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