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2020/21:539 Finansinspektionens tillsyn over de noterade tillvixtforetagen

Riksdagens utredningstjénst (RUT) har, pd uppdrag av mig, redovisat
Finansinspektionens tillsyn 6ver de noterade tillvaxtforetagen.

Bakgrunden till mitt uppdrag till RUT var en oro dver att Finansinspektionens
alltfor nitiska tillsyn i onddan hammar tillvixtbolagens mdjlighet att {3 tillgang
till nédvéndigt kapital.

Tillgdngen till kapital &r en forutsittning for att ett foretag ska kunna véxa. I de
allra tidigaste skedena av ett foretags utveckling kan offentligt finansierade
investeringsaktorer ga in med dgarkapital i foretag (direkt genom Almi Invest
och indirekt via Saminvest). I ett senare skede finns denna mojlighet genom
Industrifonden.

For tillvaxtbolag finns 1 Sverige dven en infrastruktur for kapitalforsorjning via
de tre marknadsplatserna: Nordic SME, Spotlight Stock Market och Nasdaq
First North. I slutet av forsta kvartalet 2020 hade dessa marknadsplatser cirka
537 bolag listade 1 Sverige. Dessa hade tillsammans ett borsvérde pa totalt 222
miljarder kronor, en omséttning pa 64 miljarder kronor och cirka 25 000
anstdllda. Om man dértill lagger indirekta effekter pa sysselsittning och tillvaxt
1 form av forskning och inkdp av olika kringtjénster blir tillvixtforetagens
betydelse dnnu storre.

Enligt en rapport fran riksdagens utredningstjédnst finns alla branscher
representerade pa dessa marknadsplatser, men med en tydlig 6vervikt for
innovationsintensiva industrier som héalsoteknologi, industri och it — alla viktiga
framtidsbranscher.

Enligt forskning pad omradet dr denna infrastruktur for tillvéxtfinansiering en
viktig anledning till att Sverige har lyckats fa fram en sa stor méngd véxande
uppskalningsforetag inom flera branscher. Denna forskning visar ocksa att
foretag som gor en exit, det vill sdga noterar sig pd borsen i stéllet for att sidlja
till ett storre foretag, i hogre grad fortsdtter att vixa i Sverige &dn vad som
annars hade varit fallet och pé sé satt bidrar till fler arbetstillfdllen och dkade
skatteintdkter. Manga innovationsforetag, bland annat inom life science,
cleantech och energi, finansierar sin tillvixt genom nyemissioner pa
marknadsplatsen, som till stor del bestar av svenska investerare. Av ett
underlag framtaget av den europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten
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(Esma), som RUT hénvisar till i sin rapport, framgar det att Sverige har den
storsta tillvixtmarknaden for smé och medelstora foretag i Europa, foljt av
Storbritannien, Italien och Frankrike.

Det réder alltsa inget tvivel om hur viktiga dessa foretag ar for framtida tillvaxt
och sysselséttning i vart land.

Det finns all anledning att vara stolt dver véra tillvaxtforetag och deras bidrag
till tillvéxt och sysselséttning. Men tyvirr finns det problem. Vér infrastruktur
har brister. Det handlar om hur den ansvariga myndigheten,
Finansinspektionen, agerar.

Enligt den nyss ndmnda rapporten frdn RUT skiljer ndmligen Sverige ut sig i en
internationell jimforelse. De ldnder som ingar i den europeiska vardepappers-
och marknadsmyndigheten (Esma) ska rapportera in vilka sanktioner som har
utdomts i respektive land, for samtliga bolag under
marknadsmissbruksfoérordningen (Mar). Enligt Esma star den svenska
Finansinspektionen for cirka 50 procent av de inrapporterade administrativa
sanktioner som utfiardades under 2019 i medlemsldnderna. Beloppsméssigt
uppgick samtidigt Sveriges sanktioner beloppsmassigt till cirka 2 procent av de
totala administrativa sanktionerna i Esmalénderna.

De svenska siffrorna sticker alltsa ut. Det tyder pé att den svenska
Finansinspektionen dr 6verdrivet nitisk. Det dr allvarligt om sé ar fallet. Det
skulle ndmligen fi en rad mycket negativa konsekvenser:

e Det blir svérare att attrahera riskkapital till en rimlig kostnad, vilket
begrinsar potentialen for utvecklingsforetag.

e Kostnaderna for regelefterlevnad blir storre 1 Sverige én pa jimforbara
marknader.

e Det blir svarare att rekrytera styrelseledamoter nér ansvaret for en
enskild ledamot riskerar att bli orimligt stort.

e Antalet noterade bolag blir mindre, och redan noterade bolag dverviger
avnotering.

I grunden é&r systemet med en tillsynsmyndighet naturligtvis bra. Det rader
konsensus bland marknadens aktorer om att relevant vigledning och
forutsebarhet dr centrala faktorer for att kunna gora rtt, sa att fortroendet for
marknaden vidmakthalls. En sddan ordning gynnar samtliga marknadens
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aktorer, vilket innefattar investerare (konsumentskydd), de noterade bolagen,
men ocksd marknadsplatsernas overvaknings- och tillsynsfunktioner. Hér har
Finansinspektionen en valdigt viktig roll.

Pé grund av Finansinspektionens forhallningssétt gar dock utvecklingen nu till
viss del mot en motsatt ordning som &r reaktiv och inriktad pa sanktioner. Som
framgar av bilagorna i RUT:s rapport upplever marknaden att
Finansinspektionen i alltfor hog utstrackning undviker végledning och dialog
och foredrar en roll dér aktdrerna forst far gora fel (till men for fortroendet for
marknaden) for att sedan fokusera pé sin sanktionsuppgift.

Samtidigt okar riskerna nér Finansinspektionen pa flera omraden valt att &ndra
radande praxis utan en tydlig motivering. I synnerhet drabbar detta mindre
tillvaxtbolag eftersom Finansinspektionen i sin tillimpning inte tar hénsyn till
bolagets storlek. Det gor att tillvéixtbolag drabbas oproportionerligt hart medan
konsekvenserna for storre bolag inte dr lika stora. Att en sadan nitiskhet inte &r
nodvéndig framgar tydligt vid en lasning av RUT:s rapport. RUT har namligen
1 arbetet med sin rapport varit i kontakt med en rad andra lander och har
konstaterat att man 1 dessa ldnder upplever att tillsynen fungerar bra och inte
negativt paverkar tillvixtforetagens tillging till kapital. Detta trots att antalet
administrativa sanktioner dr forsvinnande fa, jimfort med Sverige.

Med anledning av detta vill jag friga statsridet Asa Lindhagen:

1. Vilka atgirder avser statsradet att vidta for att Finansinspektionen mer
an 1 dag ska arbeta med végledning till och dialog med marknadens
aktorer?

2. Hur avser statsradet att agera for att Finansinspektionen ska verka for
att uppratthalla ett gott konsumentskydd, utan att i onddan, genom ett
overdrivet utfardande av sanktioner, gora det svart for tillvixtbolagen
att fa tillgang till det kapital som de behdver for att bidra till tillvaxt och
sysselséttning?
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Mattias Karlsson 1 Luled (M)

Overldmnas enligt uppdrag

Johan Welander
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