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En aktiemarknad i forandring
En nydrskrénika med statistisk tillbakablick och regelrdtt framdtblick.

Vilket ar 2022 blev anda. Vi har sett Ryssland anfalla Ukraina, rdntorna ga upp kraftigt, matpriser
rusa och elpriser skena. Som griadde pa moset har vara privata tillgangar minskat i virde da borsen
backat och bostadspriserna gatt ner. Har vi anda haft pengar 6ver har det inte alltid varit mojligt
att képa det vi vill da aret dven bjudit pa komponentbrist. Inte heller har tillvaron varit helt 13tt for
de noterade bolagen. Manga First North-bolag har sett sitt bérsvarde rasa, handeln i aktien minska
och finansieringsmajligheterna kraftigt forsamras. Det har sannerligen varit ett utmanade ar for de
flesta. Vi ska i denna nyarskronika zooma ut och se hur noteringsklimatet ser ut globalt och sa ska
vi se vad EU och Nasdagq skissar pa for férandringar av spelreglerna pa borsen.

Men vi borjar med att kika pa lite handelsstatistik. Nasdags senaste handelsstatistik var som vantat
ingen munter lasning. Vid utgdngen av november var totalt 551 bolag noterade pa First North i
Sverige, Finland, Danmark och Island. Det motsvarar en 6kning med 11 bolag jamfort med samma
tidpunkt aret innan. Trots ett 6kat antal noterade bolag minskade den totala aktiehandeln pa First
North med hela 56 procent pa ett ar. Kursmassigt utvecklade det sig inget vidare heller. Nasdags First
North All-Share Index (som speglar utvecklingen for alla bolag pa First North) har under arets forsta
11 manader halverats i varde. Ett genomsnittligt bolag pa First North har alltsa i ar fatt sitt borsvarde
halverat. Det ar inte konstigt att investerare dragit 6ronen at sig och det ar inte konstigt att de
noterade bolagen haft det svart att attrahera riskkapital. Den roda ”utférsbacken” i bilden nedan
visar hur First North-index utvecklats medan de bla allt ldgre staplarna visar den minskade
aktiehandel i First North-bolagen.
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Den negativa utvecklingen har fatt Nasdagq att initiera ett projekt med atgarder for att stimulera
likviditeten i handeln. Enligt en artikel i Dagens Industri den 14 november uppger Nasdags vd Fredrik
Ekstrom att borsen ar mitt uppe i projektet och att forslag pa atgarder ska presenteras i borjan av


https://attachment.news.eu.nasdaq.com/ab28c6adf74e37be04ec089884e559ae7
https://www.nasdaqomxnordic.com/index/index_info?Instrument=SE0001718727
https://www.nasdaqomxnordic.com/index/index_info?Instrument=SE0001718727
https://www.di.se/nyheter/vd-ns-losning-auktioner-for-aktier-med-dalig-likviditet/
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2023. Nasdags VD namner att bland annat i artikeln att det kan bli tal om fler auktionsforfaranden
samt utdkat anviandande av likviditetsgaranter.

Ett auktionsférfarande fungerar som sa att handelssystemet samlar ihop alla kop- och saljordrar som
finns pa marknaden och sedan riaknas den kurs fram till vilket flest aktier kan omsattas. Idag tillampar
Nasdaq auktionsférfaranden vid bérsens 6ppning 08:45-09:00 och 17:25-17:30 vid borsens
stangning. Nu kan det alltsd komma att bli fler sddana auktioner under en handelsdag. Det kan till
exempel bli tal om auktioner varje eller varannan timme under handelsdagen.

Bolag pa First North som idag inte har minst 300 aktiedgare som vardera dger aktier for minst 500
euro maste enligt Nasdaq anlita en likviditetsgarant. En likviditetsgarant ar en bank eller
fondkommissiondr som pa uppdrag av bolaget I6pande stéller ut kop- och séljordrar i handeln. Ska nu
Nasdaq utoka anvdandandet av likviditetsgaranter ser det alltsa ut som att Nasdags kriterier for nar
likviditetsgaranter maste anlitas kan komma att andras.

Vi aterkommer med mer information nar Nasdags faststallt vilka de likviditetsframjande atgarderna
blir.

Intresset for den svenska aktiemarknaden har utvecklats fenomenalt 6ver tid

Nu lagger vi i denna kronika enskilda ar at sidan och zoomar ut en aning. Den som féljt den svenska
aktiemarknaden Over en langre tid har sett att antalet noterade bolag har véxt ar efter ar. Gar vi sa
langt tillbaka som till 1975 sa fanns det 103 noterade bolag i Sverige. Fa nya bolag noterades och det
var fa noterade bolag som genomfdrde nagon nyemission. Det samlade borsvardet som andel av BNP
understeg vid tidpunkten 10 procent. Men sedan tog det rejdlt med fart. Fram tills idag har antalet
noterade bolag tiofaldigat och vi har nu fler an 1 000 noterade bolag i Sverige. Bolagens samlade
borsvarde som andel av BNP uppgick i bérjan av 2022 till 280 procent. Det motsvarar alltsa en relativ
O0kning mot BNP med runt 30 ganger jamfort med 1975. Trenden mot fler noterade bolag och allt fler
kapitaliseringar har pa det stora hela varit konstant 6ver manga decennier. Sammantaget ar detta en
helt enastaende utveckling for ett litet land som Sverige. Det svenska borssystemet maste helt enkelt
betraktas som en formidabel succé. Vinnarna pa utvecklingen &r saval enskilda aktiesparare men
dven samhillet i stort. | artikeln Agarbeskattning, kontrolldgande och marknadsnotering av svenska
foretag i tidningen Ekonomisk Debatt fran i mars 2022 presenterar forfattaren Magnus Henreksson
siffrorna ovan. Magnus Henreksson, som ar professor och senior forskare vid Institutet for
Naringslivsforskning (IFN), lyfter bland annat fram genomford forandring av skattesystemet som en
viktig framgangsfaktor. Avskaffande av arvs- och gavoskatt menar Henreksson har varit av stor
betydelse liksom den minskade beskattningen pa individuellt aktiedgande. Det ar latt att som
hemmablind svensk fa uppfattningen att den expanderande boérsaktiviteten dven forekommit utanfor
Sveriges granser, men sa ar dock inte riktigt fallet.

USA och Europa har tappat sin attraktivitet

Varen 2021 presenterade OECD rapporten The Future Role of Corporate Governance and Capital
Markets: Lessons from the COVID-19 Crisis. Forutom att ge oss en rad insikter om Covid-krisen ger
rapporten ocksa en malande beskrivning av hur det globala borslandskapet har foréandrats over tid.
Bland annat kan av rapporten utldsas att Europa, som under 1990-talet var varldens centrum for
borsnoteringar, har tappat mycket av sin dragningskraft. De manga och stora noteringarna sker inte
langre sa som tidigare i Storbritannien, Tyskland, Frankrike och i Italien. Bade USA och Kina har nu
passerat Europa och den europeiska IPO-marknaden har minskat bade i absoluta och i relativa



https://www.nordnet.se/faq/4679-hur-fungerar-boersens-oeppnings-och-staengningscall
https://www.nationalekonomi.se/sites/default/files/2022/03/50-2-mh.pdf
https://www.nationalekonomi.se/sites/default/files/2022/03/50-2-mh.pdf
https://www.oecd.org/corporate/the-future-of-corporate-governance-in-capital-markets-following-the-covid-19-crisis-efb2013c-en.htm
https://www.oecd.org/corporate/the-future-of-corporate-governance-in-capital-markets-following-the-covid-19-crisis-efb2013c-en.htm
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termer. Men dven USA har haft en negativ utveckling avseende antalet noterade bolag. Under
perioden 2005 till 2019 har det enligt rapporten avnoterats 30 000 bolag i varlden, varav en stor
andel var amerikanska och europeiska bolag. Det har saklart noterats nya bolag men utflédet har
varit mycket storre an inflodet. Faktum &r att i sdval USA som i Europa har utflédet av noterade bolag
varit storre an inflodet varje enskilt ar mellan 2008 och 2019. Sa hér illustreras forandringarna i
rapporten:

Figure 1.18. Newly listed and delisted companies
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Source: OECD-ORBIS Corporate Finance dataset, see Annex for details.

Pa den asiatiska marknaden ar trenden daremot den motsatta. Dar 6kar antalet noterade bolag och
det ar Kina som ar dragloket. Idag finns det lite drygt 40 000 noterade bolag i varlden varav over
hélften ar noterade i Asien. Globalt sett har det alltsa skett en kraftig forskjutning av noteringar fran
Europa och USA mot Asien.

Noteringstorkan utgér ett problem

Att antalet noterade bolag minskar kraftigt far negativa konsekvenser, inte bara for utbudet av
investeringsmajligheter for den enskilde investeraren men dven langsiktigt for befolkningen i stort.
Skalet till detta ar att en omfattande andel av det kapital som forvaltas av pensionsfonder, som du,
jag och de flesta andra ar delaktiga i, investeras i noterade bolag. Med farre bolag som noteras
minskar utbudet som pensionsfonderna kan investera i, vilket far som konsekvens att
pensionsfonderna inte har samma mojligheter att ta del av den ekonomiska tillvaxten som sker i
samhallet. Konsekvensen av det sadger sig sjalvt — folks pensioner blir inte sa htga som de skulle
kunnat bli om fler bolag gatt till bérsen. Det minskande antalet noterade bolag ar idag ett problem
som identifierats hela vagen upp i EU-kommissionen, som pa europeisk niva tittat pa anledningar till
att borsen inte lockar lika manga bolag langre. Det man kommit fram till ar att den upplevda
regelbordan for bolagen har 6kat sa pass mycket att borsen inte langre upplevs lika attraktiv jamfort
med andra finansieringslosningar. Och det ligger naturligtvis ett matt av sanning i detta, da flera nya
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omfattande regelverk, inte minst marknadsmissbruksforordningen (MAR) och MiFID I, tratt i kraft de
senaste aren.

EU:s I6sning — the Listing Act

Mot bakgrund av den negativa noteringsstatistiken har EU-kommissionen publicerat ett
forslagspaket som kallas for Listing Act. Paketet som publicerades den 7 december innehaller forslag
pa lattnader som syftar till att géra publika marknader mer attraktiva for bolag inom EU samt goéra
det lattare for sma och medelstora bolag inom EU att genomfora kapitaliseringar. Har &r nagra av de
storre foreslagna forandringarna:

e Enforeslagen och mycket omfattande forandring &r att slopa kravet pa sa kallade
handelsestyrda insiderforteckningar, det vill sdga de loggbdcker som ni som noterade bolag
Oppnar varje gang insiderinformation uppstar. EU-kommissionen menar att det ska racka
med en permanent insiderforteckning, vilken ju bara omfattar de personer som alltid
forvantas ha till insiderinformation i bolaget.

e Ett annat forslag ar att hoja troskelvardet for vilka aktieaffarer utforda av personer i ledande
stallning i bolaget (sa kallade PDMR-personer) maste rapportera. | Sverige maste idag
samtliga affarer utférda av PDMR-personer 6ver troskelvardet 5 000 euro under ett
kalenderar inrapporteras till Finansinspektionen. EU-kommissionen foreslar nu att héja
troskelvardet for insynstransaktioner till 20 000 euro per kalenderar.

e | den sa kallade prospektforordningen foreslas beloppsgransen dndras for nar bolag som
genomfor en nyemission till allmanheten blir skyldigt att uppratta prospekt. Granserna kan
idag variera mellan olika EU-lander. | Sverige ligger gransbeloppet pa 2,5 miljoner euro. EU-
kommissionen féreslar nu att beloppsgransen for prospekt ska héjas till 12 miljoner euro.
Det skulle bli en vasentlig forandring som gor att en stor del av de emissioner som genomfoérs
inte kommer behdva omfattas av prospekt.

e EU-kommissionen foreslar vidare en sdnkning av kravet pa free float fran 25 procent till 10
procent. Free float ar de aktier i ett bolag som anses innehas av allmanheten. En sankning av
kravet innebar alltsa att farre aktier i bolaget maste finnas tillgdangliga for handel. Det bor
namnas att kravet for free float pa Nasdaq First North redan idag ar 10 procent medan kravet
pa First North Premier och huvudlistan &r 25 procent. Mycket talar dock for att det blir en
sankning av grinsen dven pa Premier och huvudlistan under varen 20231,

o Ett femte forslag rér inforande av réstrattsdifferentiering for olika aktieslag. EU har under
lang tid varit negativ till mojligheten att inféra aktieslag med olika roststyrka men nu har
alltsa EU svangt i fragan och det foreslas att det (liksom i Sverige) ska vara tillatet inom hela
EU. Just denna enskilda atgard kan nar den ar implementerad enligt EU-kommissionen
potentiellt 6ka antalet IPO:er med 20 procent.

11 mitten av december 2022 skickade Nasdaq ut information om forslag till kommande regeldndringar fér bolag
pa huvudlistan. Ett av féreslagen galler att bolag som har minst 10 miljoner euro i free float endast ska behova
ha 10 procent av aktiens varde i free float. Eftersom Nasdaq har som princip att kraven pa First North aldrig ska
vara hogre an pa huvudlistan sa ar det rimligt att anta att gransen kommer att sankas pa motsvarande satt
aven pa First North Premier.



https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/13238-Listing-Act-making-public-capital-markets-more-attractive-for-EU-companies-and-facilitating-access-to-capital-for-SMEs_en
https://www.nasdaq.com/solutions/rules-regulations-consultations
https://www.nasdaq.com/solutions/rules-regulations-consultations
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Reaktioner fran marknadens aktorer

Reaktionerna fran svenska myndigheter har hittills varit negativa. Enligt Dagens Industris artikel EU:s
nya borsregler sagas av svenska instanser har forslagen mott negativ kritik fran Finansinspektionen,
Ekobrottsmyndigheten (EBM) och Konsumentverket.

Nar det géller insynshandel menar Finansinspektionen att insynshandeln utgor ett viktigt underlag
for potentiella investeringar och att en hojning av troskeln till ett mer begransat urval av
transaktioner riskerar att skada investerarnas fortroende och vilja att investera.

Nar det géller hojd prospektgransen fran 2,5 till 12 miljoner euro bedémer EBM att
regelférandringen kommer innebara att de flesta emissionerna som svenska borsbolag genomfor
skulle undantas fran prospektkrav. Detta menar EBM ar klart negativt ur investerarskyddsperspektiv.

Nér det géller slopandet av hdandelsestyrda insynsforteckningar sa varnar bade Finansinspektionen
och EBM fér en sadan fordandring. EBM menar att hdandelsestyrda insiderférteckningar ar av stort
varde vid brottsutredningar géllande 6vertradelser av MAR medan permanenta forteckningar ofta
inte har just nagot varde alls. Utredningar géllande misstdnkta insiderbrott skulle alltsa enligt EBM
forsvaras vasentligt om forslaget blir verklighet.

Konsumentverket &r som ovan namnt ocksa oroliga och menar att forslagen innebar att
naringsidkares intressen gar fore ett hogt investerarskydd.

Nasdaq har dock en annan syn pa de foreslagna regelférandringarna. | den talande Dl-artikeln
Nasdaqg goér tumme upp for nya borsregler fran den 20 december sager Adam Kostyal, som &r
europeisk noteringschef pa Nasdagq, bland annat att Nasdaq &r generellt positiva till de férslagen.
Vidare sdger han att Nasdaq tycker att det ar réatt riktning att man satter fokus pa vérdet av det
publika finansieringsalternativet och gor det mer tillgdngligt utan att man sdnker kvaliteten.

Vad tycker da vi pa SKMG? Vi ser inte det som var roll att tycka till i denna sak sa vi har inte mycket vi
vill tillféra. Men pa ett 6vergripande anser vi att alla parter vi redogjort fér ovan har sina poanger.
Nar MAR inférdes blev livet som noterat bolag bade dyrare och mer tidskravande. SKMG:s syn ar att
det ar sunt att EU-kommissionen nu ser dver hur noteringsbordan kan reduceras for de noterade
bolagen sa att den hamnar pa en rimlig niva. Samtidigt ar det sa att Sverige (trots MAR) har en
synnerligen val fungerande aktiemarknad. Aktiemarknaden bygger pa fértroende och det fortroendet
maste forvaltas. Det ligger darfor i allas intresse att de regelférandringar som genomfors inte skadar
fortroendet for aktiemarknaden. Om sa sker kommer det drabba bade investerare och féretag och
det tar alltid Iang tid att reparera skador som orsakas av skadat fértroende.

Remissrunda pagar

EU-kommissionens remissrunda pagar till den 13 februari 2023. Da det ar forhallandevis Iang tid kvar
Iar vi hora fler yttringar om saken fran marknadens aktorer. Regeringen har exempelvis dnnu sa lange
avbojt att ge sin syn med hanvisning till att den dnnu inte gatt igenom underlaget.

En aktiemarknad i férandring

Sammanfattningsvis finns det alltsa en vikande trend pa noteringsmarknaden, inte minst nar man
tittar utanfor Sveriges granser. Detta ar nagot som man fran bade EU-kommissionens och Nasdaqgs


https://www.di.se/nyheter/eu-s-nya-borsregler-sagas-av-svenska-instanser/
https://www.di.se/nyheter/eu-s-nya-borsregler-sagas-av-svenska-instanser/
https://etidning.di.se/p/dagens-industri/2022-12-20/a/nasdaq-gor-tumme-upp-till-nya-borsregler/2371/867663/34786063
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hall jobbar pa att motverka — men med olika tillvdgagangssatt dar man fran Nasdags hall fokuserar pa
forbattrad likviditet (handel), och fran EU-kommissionens hall snarare mot en minskad regelborda
som dock for med sig en risk for ett urholkat investerarskydd. Oavsett om det ena, det andra eller
framfor allt om bada forslagspaketen gar igenom sa kommer det ha en stor paverkan pa
aktiemarknaden framgent, och skulle EU-kommissionens Listing Act-paket implementeras i Sverige sa
ar det definitivt ndgot som kommer ha stor paverkan for bade noterade bolag, bolag som planerar en
notering och dven for andra aktorer pa finansmarknaden. Med andra ord finns det goda skal att halla
ett noggrant 6ga pa det regulatoriska landskapet framgent — vilket &r nagot som vi pa SKMG mer &n
garna dgnar oss at.

Vi hoppas att ni trots en orolig omvarld och en stokig tid pa aktiemarknaden har haft ett fint ar. Vi ser
fram emot fortsatt goda samarbeten 2023 da vi forhoppningsvis ocksa far lite ljusare tider. Har ni
nagra fragor ar ni som alltid valkomna att hora av er till oss.

Gott nytt ar 6nskar vi pa SKMG!

Med véanliga halsningar,

R, Tl

Ronny Farneback, UIf Rogius Svensson,

CA-ansvarig Partner & Certified Adviser



