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Part

Nasdaq Stockholm Aktiebolag, 556420-8394, 105 78 Stockholm

Ombud: Advokaterna AA och BB

Saken

Missbruk av en dominerande stillning enligt 2 kap. 7 § konkurrenslagen

(2008:579), KL, och artikel 102 i fordraget om Europeiska unionens funktionssatt,
FEUF; nu fraga om interimistiskt beslut enligt 3 kap. 1 och 3 §§ samt 6 kap. 1 § KL

Beslut

Konkurrensverket aldgger, enligt 3 kap. 1 och 3 §§ KL, Nasdaq Stockholm
Aktiebolag (Nasdaq) att inte ta upp aktier i bolag noterade pa NGM Nordic SME
till handel pa nagon av Nasdags handelsplatser, som inte dr en tillvixtmarknad
for sma och medelstora foretag enligt 11 kap. 13 § lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden (LVPM), med annat dn att emittenterna vars aktier det
galler har lamnat sitt uttryckliga samtycke till att deras aktier tas upp till handel
aven pa Nasdags handelsplats.

Detta beslut géller omedelbart och for tiden till dess att fragan slutligt har avgjorts
eller annat har beslutats.

Detta beslut férenas med vite om femtio miljoner (50 000 000) kronor.

Adress 103 85 Stockholm
Besdoksadress Ringvigen 100
Telefon 08-700 16 00
konkurrensverket@kkv.se

www.konkurrensverket.se
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Bakgrund

Allmant

1. Nasdaq ingar sedan mer an ett decennium i en global koncern vars moder-

bolag ar hemmahorande i USA. Nasdags foregangare, Stockholmsborsen
(tidigare kallad Stockholms fondbors) hade fram till 1993 ett legalt monopol

pa borshandel med aktier i Sverige. Trots att Nasdags (da Stockholmsbdrsen)

legala monopol upphorde 1993 var det egentligen forst genom den
avreglering av borshandeln inom Europeiska unionen (EU) som genom-
fordes enligt det sa kallade MiFID-direktivet! (nedan MiFID I) 2007 som
aktiehandeln i Sverige blev konkurrensutsatt.

Nasdagq har i ett meddelande den 5 maj 2022 — IT Notice 21/22 — aviserat att
bolaget avser att erbjuda handel i aktier som ar noterade pa konkurrenten
Nordic Growth Market NGM AB:s (NGM) tillvaxtmarknad NGM Nordic
SME. De forsta aktierna planeras att tas upp till handel den 8 juni 2022.2 Det
framgar ocksa att Nasdaq avser att ta upp aktierna till handel under ett nytt
segment pa sin MTF, First North Sweden MTF, som inte &r registrerad som
en tillvaxtmarknad. Det nya segmentet bendamns som First North Trading
List Sweden. I ett nytt meddelande den 13 maj 2022 — IT Notice 22/22 —

informerade Nasdaq om 15 bolag, vars aktier kommer att tas upp handel den

8 juni 2022.3

Klagomalet

3.

Den 12 maj 2022 inkom NGM med ett klagomal till Konkurrensverket. I
klagomalet hemstalls att Konkurrensverket interimistiskt ska alagga Nasdaq
att inte infora sekundarhandel i bolag priméarnoterade hos NGM (pa det satt
som Nasdaq aviserat). Enligt klagomalet utgér Nasdaqs agerande ett
missbruk av foretagets dominerande stéllning i strid med 2 kap. 7 § KL och
artikel 102 FEUF.

NGM gor i klagomalet gallande i huvudsak foljande.

Sekundarhandel innebér att det ar mojligt f6r en marknadsplats att erbjuda
handel i en aktie trots att emittenten inte ansdkt om handel pa den
marknadsplatsen utan valt att notera sig pa en annan marknadsplats. Att en
tidigare monopolist som Nasdaq erbjuder sekundédrhandel i sma- och
medelstora bolag hos en mindre konkurrent i det egna landet ar en unik

! Europaparlamentets och Radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader for finansiella
instrument och om dndring av radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och Europaparlamentets och radets
direktiv 2000/12/EG samt upphévande av radets direktiv 93/22/EEG.

2 Handl.nr 3, IT Notice 5 maj 2022.

3 Handl.nr 9, IT Notice 13 maj 2022.
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héandelse. Rent praktiskt dr det endast mojligt genom att Nasdaq utnyttjar ett
kryphadl i det finansiella regelverket.

For bolag som ar primarnoterade pa en tillvaxtmarknad kravs att emittenten
(det noterade bolaget) sjdlvt informeras och véljer att inte invanda mot
sekundérhandel i sin aktie pa en annan tillvaxtmarknad. Nasdaq planerar
emellertid inte att erbjuda sekundarhandel pa sin vanliga tillvaxtmarknad
utan i stdllet pa en sa kallad MTF. Vid sekundarhandel pa en MTF fran en
tillvaxtmarknad finns inte enligt ordalydelsen i det finansiella regelverket
nagot uttryckligt motsvarande krav pa samtycke. Reglerna om samtycke har
tillkommit for att skydda likviditeten i sma och medelstora foretag (SME-
bolag). Nasdags tillvigagangssatt mojliggors darfor sannolikt av ett
oforutsett kryphal i regleringen dar Nasdaq tar upp NGM bolagen till handel
mot deras vilja och utan att be om lov.

Genom att ta upp aktierna till sekundarhandel kan Nasdaqs handels-
medlemmar handla aktier pdA NGM till Nasdags prislistor. Nasdaq har, under
tiden for borsmonopolet, kunnat bygga upp stora skalférdelar. De tillampar
laga transaktionsavgifter baserade pa stora floden av handel i stora bolag
samt har betydande intdkter fran forsaljning av marknadsdata och noterings-

avgifter. NGM kan inte med lonsamhet matcha Nasdags transaktionsavgifter.

Forfarandet skulle i slutinden resultera i att det inte 4r mdjligt med fortsatt
lonsam drift av NGM:s verksamhet.

NGM ér ett alternativ till marknadsledaren Nasdaq for bolag som soker sig
till kapitalmarknaderna for finansiering och har i konkurrens med den
tidigare monopolisten, lyckats attrahera ett stort antal bolag. Nasdaqs
planerade forfarande &r riktat mot en konkurrent och riskerar att sla ut
konkurrensen mellan marknadsplatserna. Detta pa ett sdtt som inte kan
beskrivas som pris- eller prestationskonkurrens. Forfarandet kommer dven
att innebdra samre villkor for de bolag som valt att notera sig hos NGM i
stallet for hos Nasdaq.

Konkurrensverkets utredning

9.

Konkurrensverket har inom ramen for hittillsvarande utredning av
klagomalet begart kompletterande uppgifter frain NGM samt alagt Nasdaq
att yttra sig over klagomalet och inkomma med uppgifter. Konkurrensverket
har dessutom haft moéte med bade Nasdaq och NGM och hamtat in uppgifter
fran bl.a. Europeiska vardepappersmyndigheten, Esma,* Finansinspektionen,
Spotlight Group AB (Spotlight) samt andra foretag, myndigheter och
organisationer som ar berdrda av Nasdags planerade forfarande.

¢ European Securities and Markets Authority. Esma ar en oberoende EU-myndighet som ska starka

investerarskyddet och framja stabila och korrekt fungerande finansmarknader. Se https://www.esma.europa.eu/.
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10.

Det finansiella regelverket

11.

12.

13.

14.

15.

Genom avregleringen som skedde enligt MiFID I forbjods i princip legala
nationella bérsmonopol. MiFID I genomférdes i Sverige genom LVPM och
Finansinspektionens dartill horande foreskrifter. Syftena med MiFID I var att
skapa battre konkurrensforutsattningar i aktiehandeln och att starka skyddet
for investerare.

Avregleringen innebar att det blev mgjligt att ta upp ett och samma
finansiella instrument, sdsom aktier, till handel pa flera olika handelsplatser.
Att ta upp finansiella instrument, t.ex. aktier, till handel pa en annan
handelsplats dan dar de ar primdrnoterade bendmns i det hér beslutet
sekundarnotering.

I och med MiFID I infordes ocksa krav pa ”basta majliga utférande” (best
execution) som innebdr att vardepappersforetagen, dvs. de som utfor handel
pa handelsplatserna, ar skyldiga att utfora kundorder pa de villkor som ar
mest formanliga for kunden.

Avregleringen gynnade framvaxten av ett flertal handelsplattformar,
Multilateral Trading Facilities (sa kallade MTF:er), som erbjod handel med
vardepapper som noterats pa de sa kallade primarmarknaderna, alltsa pa de
etablerade borserna. Avregleringen resulterade alltsa i att handel med aktier
darefter skedde pa tva olika kategorier av handelsplatser; sa kallade
reglerade marknader och MTF:er.

Genom MiFID II, som i Sverige genomfordes genom lagandringar som
tradde i kraft 2018, etablerades en tredje typ av handelsplats som ska gynna
smé och medelstora foretag, namligen tillvaxtmarknader for sma och
medelstora foretag (tillvixtmarknader). P4 en sadan handelsplats ska
majoriteten emittenter, vars finansiella instrument ar foremal f6r handel pa
plattformen, vara sma och medelstora foretag. En tillvaxtmarknad maste

5 Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader f&r finansiella
instrument och om dndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU.

¢ Handl.nr 95, Tjansteanteckning fran méte med Nasdag, s. 3.

7 Handl.nr 91, Svar pa aldggande fran Nasdag, s. 2.
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16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

ocksa uppstalla kriterier, ha system for kontroll och tillse att emittenterna
uppfyller krav bl.a. avseende rapportering.®

Reglerna om tillvaxtmarknader syftar bl.a. till att gora det lattare for sma och

medelstora foretag att fa tillgang till kapital och att fraimja vidareutvecklingen
av specialiserade marknader som syftar till att tillgodose behoven hos sddana
foretag.’

En av de lagiandringar som foranleddes av MiFID II ar regleringen i 11 kap.
15 § LVPM. Av lagrummet foljer att om en emittents finansiella instrument
har tagits upp till handel pa en tillvixtmarknad for sma och medelstora
foretag sa far handel med samma instrument ske pa en annan sadan
handelsplats endast om emittenten har informerats och inte motsatt sig
sekundarnoteringen. I det foljande bendmns detta krav @ven som att
emittenten ska ha samtyckt till sekunddrnoteringen (samtyckeskrav).

Genom regleringen i 11 kap. 15 § LVPM genomfordes artikel 33.7 i MiFID II.

Syftet med kravet pa att finansiella instrument (t.ex. aktier) som har noterats
pa en tillvaxtmarknad for sméa och medelstora foretag far sekundérnoteras pa
en annan tillvaxtmarknad endast om emittenten har informerats och inte har
invant mot sekundérnoteringen ar att skydda emittenter fran fragmenterad
likviditet genom att handeln sprids pa flera handelsplatser.!°

Som foljer av lagtexten kravs emittentens samtycke endast om
sekundarnoteringen ska ske pa en annan tillvaxtmarknad f6r sma och
medelstora foretag.

Som regleringen pa det finansiella omradet ar utformad ar det alltsa rattsligt
mojligt att sekundérnotera finansiella instrument, som &r noterade pa en
tillvaxtmarknad for smé och medelstora foretag, pa en annan typ av
handelsplats, saisom en MTF som inte har registrerats som en tillvaxtmarknad
for sma och medelstora foretag, utan emittentens samtycke.

I MiFID II eller i de svenska forarbetena som genomfor direktivet anges inte
varfor det inte uppstalls nagot samtyckeskrav vid sekundarnotering pa andra
MTEF:er an en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag. Det har inte
heller framkommit nagot i Konkurrensverkets utredning som tyder pa att en
fragmenterad likviditet for sma och medelstora foretag skulle vara mindre
problematisk om sekundérnotering sker pa en annan MTF &n pa en
tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag. Anledningen till att
samtycke inte kravs for sddan sekundarnotering pa en annan MTF synes i

811 kap. 13 § LVPM.
9 Prop. 2016/17:162 s. 311.
10 Handl.nr 163, Tjansteanteckning fran méte med Esma, s. 2.

6 (37)



KONKURRENSVERKET BESLUT

Swedish Competition Authority 2022-06-03 Dnr 366/2022

23.

stallet vara att det vid antagandet av MiFID II inte forutsags att finansiella
instrument som noterats pa en tillvaxtmarknad f6r sma och medelstora
foretag skulle kunna komma att sekundarnoteras pa andra handelsplatser an
tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag och det darfor inte
forutsags finnas nagot behov av att uppstilla krav pa samtycke fran
emittenten for sddan notering.

Esma har i enlighet med vad som foreskrivs i MiFID II', gjort en utvardering
av tillvaxtmarknadsregleringen som Esma tillsant Europeiska kommissionen.
Esma anser, och har i sin utvardering foreslagit, att kravet pa samtycke
utstracks sa att samtycke kravs for all form av sekundarnotering av
finansiella instrument som dr primarnoterade pa en tillvaxtmarknad for sma
och medelstora foretag. Som skal for ett sadant utokat krav pa samtycke har
Esma angett att det skulle minska riskerna for fragmentering av likviditet och
ge emittenten viss kontroll 6ver risken for splittrad likviditet. Av
utvarderingen framgar ocksa att en stor majoritet av de respondenter som
lamnat synpunkter pa bl.a. &ndringar i regleringen av tillvixtmarknader som
Esma foreslagit i ett sa kallat consultation paper delar Esmas uppfattning att
samtyckeskravet bor utvidgas till att galla all sekunddrnotering, oavsett pa
vilken typ av handelsplats den ar tankt att ske, och att respondenterna som
argument for en sddan utvidgning har framfort just de skél som Esma har
angett i sin rapport.12

Marknadsforhallanden

24.

25.

Att forbattra forutsattningarna for kapitalmarknadsfinansiering for sma och
medelstora foretag ar ett sarskilt mal for Europeiska unionen och utgor en del
i planerna pa att skapa en kapitalmarknadsunion. Mgjligheten f6r sma och
medelstora foretag att notera sig genom tillvaxtmarknader &r en del i denna
malsattning.'?

Sverige har i jamforelse med 6vriga Europa en tamligen unik marknad for
sma och medelstora bolag och har av Esma lyfts upp som ett framgangs-
exempel for ovriga EU.' Sverige ar den enda marknaden med tre
registrerade tillvaxtmarknader f6r sma och medelstora bolag, vilka
tillsammans stod for ungefar 40 procent av handelsvolymerna pa de
europeiska tillvaxtmarknaderna 2019 (tvaa var Storbritannien med 35 procent
av handeln).’s I dag ar ungefar 680 bolag noterade pa de svenska
tillvaxtmarknaderna och representerar gemensamt ett borsvarde om cirka

1 Jfr artikel 90(1)(b) i MiFID II.

12 Handl.nr 136, Esma, MiFID II Review Report, bl.a. avsnitt 4.5.2.3 och 4.5.1.3.

13 Regeringskansliet Faktapromemoria 2017/18:FPM106, “Battre tillgang till kapitalmarknadsfinansiering for sma
och medelstora foretag. Jfr &ven Handl.nr 163, Tjansteanteckning fran m&te med Esma, s. 1.

4 Handl.nr 163, Tjansteanteckning fran m&te med Esma, s. 2.

15 Handl.nr 136, Esma, MiFID II Review Report, s. 9.
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651 miljarder kronor.' Samtidigt 4r handeln pa dessa handelsplatser
forsvinnande liten i jaimforelse med Nasdaq OMX Stockholm.

26. 1Sverige bedriver foretagen Nasdag, NGM och Spotlight Group AB
(Spotlight) tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag. Deras
respektive marknader ar registrerade som First North Sweden Growth
Market (First North), NGM Nordic SME, och Spotlight Stock Market.
Tillvaxtmarknaderna erbjuder bolag (emittenter) notering pa handelsplatsen,
och erbjuder borsmedlemmar (handlare) att handla i bolagens vardepapper.
Dartill erbjuds olika kringtjanster i form av radgivning for emittenterna,
marknadsforing av emittenter och forsdljning av marknadsdata. Bade
Nasdaq och NGM har egenutvecklade handelssystem, INET respektive
Elasticia, som dessutom upplats till systemkunder."”

27. Nasdags First North ar den overladgset storsta tillvaxtmarknaden i Sverige
med 54 borsmedlemmar.’® Det kan jamforas med NGM Nordic SME som har
25 bérsmedlemmar, ' och Spotlight Stock Market som enligt sin webbplats
har 19 medlemmar. I princip samtliga medlemmar pa NGM Nordic SME och
Spotlight Stock Market dr ocksa medlemmar pa First North. Nasdaq har
dadremot ett antal ytterligare medlemmar. For samtliga tre handelsplatser
galler att Avanza och Nordnet &dr de storsta medlemmarna, bade sett till
handelsvolym och ordervolym.

28. First North har 438 noterade bolag och en omsattning f6r handel (turnover)
som under 2021 omsatte cirka 1 000 miljarder kronor 2! Det kan jamforas med
NGM:s 77 noterade bolag och 67 miljarder kronor omséattning samt Spotlights
168 bolag och 67 miljarder kronor omsattning.?? Vad géller storleken pa
bolagen som ér listade pa respektive handelsplats har First Norths portfolj i
jamforelse en dvervikt mot storre bolag.?

16 Handl.nr 130, Sammanstallning av borsvarde pa tillvaxtmarknader.

17 Spotlight &r i dag en systemkund hos NGM, se bl.a. Handl.nr 2, Klagomal fran NGM, s. 7 (p. 32), och Handl.nr
111, E-post fran Spotlight.

18 Handl.nr 93, Bilaga 2 till svar pa alaggande fran Nasdagq.

19 Handl.nr 86, Bilaga 1 till NGM:s svar pa aldggande, s. 9.

20 Handl.nr 93, Bilaga 2 till svar pa aldggande fran Nasdaq; Handl.nr 86, Bilaga 1 till NGM:s svar pa aldggande,
s. 10, och Handl.nr 145, Sammanstéllning handelsvolym, medlemmar Spotlight.

21 Notera att handelsvolymerna avser statistik pa medlemniva som blir dubbelt sd hog jamfort med statistik pa
bolagsniva eftersom man raknar kdpare och séljare var for sig. Handl.nr. 91, Svar pa alaggande fran Nasdag;, s. 3,
och Handl.nr 93, Bilaga 2 till svar pa aliggande fran Nasdaq.

2 Se Handl.nr 2, Klagomalet fran NGM, s. 4; Handl.nr 86, Bilaga 1 till NGM:s svar pa aldggande, s. 10; Handl.nr
142, Marknadsoévervakningsrapport 2021, Spotlight, s. 4, och Handl.nr 145, Sammanstallning handelsvolym,
medlemmar Spotlight.

2 Handl.nr 130, Sammanstallning av borsvarde pa tillvaxtmarknader. Se d&ven Handl.nr 95, Tjansteanteckning,
méte med Nasdag, s. 2, och Handl.nr 152, Tjénsteanteckning fran mote med Spotlight, s. 1.
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29. Tillvaxtmarknadernas intdkter bestar framst i olika avgifter fran emittenterna
och borsmedlemmar. Avgiftsstrukturen skiljer sig at mellan Nasdaqs First
North och NGM Nordic SME.

30. NGM har angett att deras modell &r inriktad pa att erbjuda hogsta mojliga
varde till de bolag som viljer att emittera sina vardepapper pa deras
plattform.?* Detta gors genom att erbjuda stodfunktioner till de bolag som
valjer att notera sig pa NGM:s handelsplattform och genom att erbjuda
intaktsdelning av handelsintakter hanforliga till stamaktier,? dvs. en slags
subventionering av noteringssidan med handelsintakter. Denna
intaktsdelning ses av NGM som en kostnadsreducering for den manatliga
kostnaden for att vara noterad.?

31. Da det finns efterfragan pa handel i de bolag som noteras hos NGM, kan
NGM hélla en hogre avgiftsniva gentemot handelsledet dn gentemot
emittenterna jaimfért med Nasdaq utan att riskera forlust av marknads-
andelar. Genom detta kan de erbjuda d@ven bolag med ldga handelsvolymer
en plats att notera sig pa till 1ag kostnad och mdjlighet till kostnads-
reducering.” Enligt NGM har detta inneburit att de framgangsrikt kunnat
konkurrera om noteringar av foretag som dven &r intressanta for Nasdaq.?

32. Spotlights verksamhet ar ocksa inriktad pa att attrahera bolag att notera sig
pa Spotlights handelsplats. Spotlight arbetar t.ex. med service till bolagen i
form av juridiskt stod, synlighet mot investerare och att skapa trygghet kring
emissionen for bolagen.?

33. Nasdags affairsmodell kdnnetecknas av att deras reglerade marknader utgor
huvuddelen av verksamheten; pa Nasdags reglerade marknad forekommer
bl.a. de mest omsatta svenska aktierna (index OMXS30).% Nasdaq har laga
transaktionsavgifter medan bolaget tillampar ytterligare avgifter. I och med
de stora handelsvolymerna som forekommer pa Nasdaqgs reglerade
marknader kan Nasdaq salja stora mangder marknadsdata.’' Nasdaq
tillampar justerade avgifter for notering av aktier, dar bolag med hogre
marknadskapitalisering (MCAP), dvs. totalt marknadsvarde, betalar hogre
emittentavgifter.

24 Handl.nr. 39, Presentation fran NGM, bl.a. s. 4-5.

% Handl.nr 39, Presentation fran NGM, s. 5 och 8 och Handl.nr 62, Tjansteanteckning fran méte med NGM, s. 2.
26 Handl.nr 39, Presentation fran NGM, s. 5, 8 och 10, och Handl.nr 62, Tjansteanteckning fran moéte med

NGM, s. 2.

2 Handl.nr 37, Tjansteanteckning, telefonsamtal, s. 2 och Handl.nr 39, Presentation fran NGM, s. 5 och 8.

28 Handl.nr 2, Klagomalet fran NGM, s. 14 (p. 67), exempelvis Spiltan, som beskrivs som en “prestigenotering”.
2 Handl.nr 152, Tjansteanteckning fran méte med Spotlight, s. 3.

3% Handl.nr 95, Tjansteanteckning fran moéte med Nasdag;, s. 4.

31 Handl.nr 39, Presentation fran NGM, s. 10.

% Handl.nr 91, Svar pa alaggande fran Nasdagq, s. 4.
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34. Sammanfattningsvis ar darfor Nasdaqs intdkter mer jamnt férdelade mellan
handels- och noteringssidorna av handelsplatsen, samtidigt som kringtjanster
som forsaljning av marknadsdata utgor en stor del av totalen.

Skalen for beslutet

Allmant om forutsattningarna for interimistiska alagganden

35. Konkurrensverket far enligt 3 kap. 1 § forsta stycket KL aldgga ett foretag att
upphora med Svertradelser av forbuden i 2 kap. 1 eller 7 § KL eller i artikel
101 eller 102 i FEUF. Enligt 3 kap. 3 § KL far ett sadant alaggande under vissa
forutsattningar meddelas for tiden till dess att fragan slutligt har avgjorts (ett
sa kallat interimistiskt alaggande).

36. Ett interimistiskt aldggande enligt 3 kap. 3 § KL forutsatter att det foreligger
sarskilda skal i det enskilda fallet. Detta krav innebar att det ska finnas
objektivt godtagbara skal av tyngd for att ett forfarande ska fa forbjudas i
avvaktan pa den slutliga provningen.® Interimistiska aldagganden &ar dock
inte reserverade for rena undantagsfall.® En utgangspunkt ar att
interimistiska beslut meddelas vid allvarligare 6vertradelser som kan fa
negativa konsekvenser av betydelse om inte det foretag som Overtrader
forbudsbestimmelserna aldaggs att omedelbart upphdra med 6vertradelsen.?”
Av det foljer att det ska foreligga fara i drojsmal. Syftet med ett interimistiskt
alaggande dr att sakerstdlla att konkurrensen pa den berérda marknaden inte
skadas pa ett sddant sitt att det inte langre ar meningsfullt for Konkurrens-
verket att ingripa mot forfarandet nar utredningen val ar klar.®

37. Det foljer av allmédnna processrattsliga principer att ett interimistiskt
alaggande inte forutsatter full bevisning om en 6vertrdadelse av
konkurrensbestimmelserna.® Detta eftersom ett sddant beslut typiskt sett
fattas pa ett icke fullstandigt processmaterial dar provningen maste bli mer
summarisk. I praxis synes i nagot fall beviskravet ha formulerats som att det
ska foreligga sannolika skal for att en Overtradelse ar for handen (se
Marknadsdomstolens beslut den 25 september 2007 i Dnr A 3/07).
Beviskravet har dock dven formulerats sa att det ska goras antagligt att det

3 Handl.nr 95, Tjansteanteckning fran mote med Nasdag;, s. 2 och 5.

3¢ Handl.nr 39, Presentation fran NGM, s. 10.

3 Prop. 1997/98:130 s. 35.

3 Prop. 1997/98:130 s. 35.

37 Prop. 1997/98:130 s. 62.

3 Jfr prop. 1981/82:165 s. 217 ff.

3 Jfr Patent- och marknadsdomstolens beslut den 8 oktober 2021 i mal nr PMT 13723-21, Mr Green Limited ./.
Skandinaviska Enskilda Banken AB, s. 13.
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38.

foreligger en allvarlig Overtradelse, sa kallat prima facie-fall (se Carlsson
m.fl.,, kommentar till 3 kap. 3 § KL, digital version 2021-06-30, samt artikel 8.1
i Radets forordning [EG] nr 1/2003 om tillimpning av konkurrensreglerna).
Klart ar att bedomningen maste bli mer oversiktlig an vid en slutlig
provning. 40

Slutligen maste vid bedomningen av om ett interimistiskt alaggande ar
lampligt hansyn ocksa tas till effekterna som ett sddant alaggande kan fa for
den mot vilken aliggandet riktar sig.*! Atgirderna som aliggandet innebir
for adressaten ska vara proportionerliga och inte ga langre dn vad som ar
nodvandigt i det enskilda fallet.

Det foreligger sannolikt en 6vertradelse av forbuden i 2 kap. 7 § KL och
artikel 102 FEUF

Inledning

39.

40.

41.

Missbruk fran ett eller flera foretags sida av en dominerande stallning ar
forbjudet, enligt 2 kap. 7 § KL. For att forbudet ska vara tillampligt maste
foretaget dels ha en dominerande stillning pa den relevanta marknaden, dels
ha agerat pa ett sdtt som utgor missbruk av den dominerande stallningen.

Om forfarandet kan paverka handeln mellan Europeiska unionens
medlemsstater ska dven forbudet mot missbruk av en dominerande stéllning
i artikel 102 FEUF tillampas.

Konkurrensverket redovisar i det féljande de omstandigheter som innebar att
det utifran den nu foreliggande utredningen &r sannolikt att den av Nasdaq
aviserade sekundarnoteringen av aktier i bolag som dr primarnoterade pa
NGM:s handelsplats NGM Nordic SME utan att informera och bereda
emittenterna mojlighet att motsatta sig noteringen utgor en overtradelse av
forbudet mot missbruk av en dominerande stallning.

Foretagskriteriet

42.

Nasdaq dr ett aktiebolag som driver verksamhet av ekonomisk natur. Nasdaq
utgor darmed ett foretag i konkurrensrattslig mening.

Relevant marknad

43.

Foretagen utsétts for tre huvudtyper av konkurrensbegransningar:
Utbytbarhet pa efterfragesidan, utbytbarhet pa utbudssidan och potentiell
konkurrens. Ur ekonomisk synvinkel och i samband med avgransningen av
den relevanta marknaden utgor utbytbarheten pa efterfragesidan den mest
omedelbara och effektiva begransningen for leverantorer av en viss produkt,

40 Jfr Patent- och marknadsdomstolens slutliga beslut i mal nr PMA 17901-19, s. 7.
41 Prop. 1997/98:130 s. 62.
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sarskilt i fraga om prissattning. Ett foretag eller en foretagsgrupp kan inte ha
vasentligt inflytande pa de radande forsaljningsvillkoren, sdsom priser, om
det ar latt for dess kunder att ga over till tillgangliga substitutvaror eller till
leverantdrer nagon annanstans. Sjdlva arbetet med att avgransa marknaden
bestar huvudsakligen i att identifiera vilka alternativa forsorjningskallor de
berorda foretagens kunder har i praktiken, bade vad galler produkter eller
tjanster och leverantorernas geografiska belagenhet.*?

44. Den relevanta produktmarknaden omfattar alla varor eller tjanster som pa
grund av sina egenskaper, sitt pris och den tilltinkta anvandningen av
konsumenterna betraktas som utbytbara.*

45. Den relevanta geografiska marknaden omfattar det omrade inom vilket de
berorda foretagen tillhandahaller de relevanta produkterna eller tjansterna,
inom vilken konkurrensvillkoren ar tillrackligt likartade och som kan skiljas
frén angransande geografiska omraden framfor allt pa grund av vasentliga
skillnader i konkurrensvillkoren.*

Preliminér relevant produktmarknad

46. Ett foretag som ar i behov av kapital kan finansiera det antingen via lan eller
genom att emittera aktier. De risker som ar forknippade med att lana ut till
foretag gor att foretagens kapitalbehov sdllan helt kan tillgodoses av enbart
lan, atminstone inte till rimliga kostnader.*> Som ett alternativ kan foretag
darfor tillgodose sitt kapitalbehov genom att emittera aktier till investerare,
som kan handla aktierna pa en handelsplats om bolaget noterat sig pa en
sadan.

47. For bolagens kapitalanskaffning ar det for en handelsplats viktigt att kunna
erbjuda handelslikviditet och ett brett utbud av handelsmedlemmar, samt
olika kringtjanster sa som service och radgivning.* Vidare framgar att vad
galler just Nasdaq sa ar varumarket och mgjligheten till en sa kallad
”listkarridr” nagot som lockar emittenter.*

# Europeiska kommissionens tillkdnnagivande om definitionen av relevant marknad i gemenskapens
konkurrenslagstiftning, EGT nr C 71, 9.12.1997 (Kommissionens tillkinnagivande om relevant marknad), p. 13.
4 Kommissionens tillkdnnagivande om relevant marknad, p. 7.

4 Kommissionens tillkdnnagivande om relevant marknad, p. 8.

45 Riksbanken, Den svenska finansmarknaden 2016, s. 48:
https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/den-svenska-
finansmarknaden/svenska/2016/rap_finansm_160831_sve.pdf (2022-05-24).

4 Handl.nr 31, Tjansteanteckning fran moéte med Randviken, s.1; Handl.nr 62, Tjénsteanteckning méte med
NGM, s. 1-2; Handl.nr 95, Tjansteanteckning fran moéte med Nasdag, s. 4-6, och Handl.nr 109, Tjansteanteckning
fran mote med Metacon, s. 1.

¢ Handl.nr 31, Tjansteanteckning fran méte med Randviken, s.1.
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48.

49.

50.

51.

52.

Trots de hogre transaktionsavgifterna har handlarna pa NGM:s
tillvaxtmarknad omsatt en allt storre handel de senaste dren.* Att
skillnaderna i transaktionsavgifter kan besta indikerar att investerare
betraktar handel pa tillvaxtmarknaderna som komplementar. Eftersom
investerare efterfragar handel i de olika foretagen som finns noterade pa
olika handelsplatser konkurrerar alltsa inte handelsplatserna i nagon
betydande grad genom transaktionsavgifterna. Den fraimsta konkurrensen ar
snarare om emittenterna pa noteringssidan.

Konkurrensen om emittenter beror pa faktorer som noteringsavgifter,
manadsavgifter, handelslikviditet samt service- och tjansteutbud. Att den
huvudsakliga konkurrensen bedrivs pa noteringssidan bekréftas av uppgifter
fran bade NGM och Spotlight.*

I de tjanster som erbjuds till handlare ingér forutom att bedriva handel dven
andra tjanster som t.ex. forsaljning av marknadsdata.

Att investerare inte betraktar handel pa de olika tillvaxtmarknaderna som
utbytbart utan snarast som komplement till varandra stods av utredningen sa
héar langt. Investerarnas efterfradgan drivs av att handla med specifika bolags
aktier. Spotlight har exempelvis uppgett att det inte dr nagot alternativ for en
handlare som Avanza att endast finnas pa en av de svenska tillvaxt-
marknaderna eftersom deras kunder efterfragar handel i samtliga aktier.*
Det finns visserligen ett antal handlare pa Nasdags tillvaxtmarknad som inte
ocksa dar medlemmar hos NGM:s tillvaxtmarknad. Det forefaller bero pa att
det finns ett antal storre bolag pa Nasdags tillvaxtmarknad som lockar
internationellt intresse. De attraheras saledes av handel i vissa bolag som
endast ar noterade hos Nasdaq. Detta motsager inte att medlemmarna pa en
tillvaxtmarknad inte betraktar handeln pa en annan tillvaxtmarknad som
utbytbar.

Som framgatt ovan dr tillvaxtmarknadens konkurrenskraft avhangig bada
kundgrupperna, dvs. emittenter respektive handlare/investerare. Den
framsta konkurrensen sker om emittenterna pa noteringssidan. P& grund av
de ndra sambanden mellan de bada kundgrupperna anser Konkurrensverket
preliminart att konkurrensen pa marknaden ska beskrivas som att den sker
mellan tillhandahadllarna av tillvixtmarknader och pa grundval av varje
tillvaxtmarknads totalerbjudande.

4 Handl.nr 140, NGM éarsrapport marknadsdvervakning 2020, s. 4, och Handl.nr 141, NGM arsrapport
marknadsdvervakning 2021, s. 4.

4 Handl.nr 152, Tjansteanteckning fran mote med Spotlight, s. 1, och Handl.nr. 39, NGM Presentation, s. 4.
% Handl.nr 152, Tjansteanteckning fran méte med Spotlight, s. 4.
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53. Av utredningen framgar vidare att reglerade marknader har betydligt mer
omfattande regelverk och krav for emittenter an tillvaxtmarknader. I Sverige
finns endast en reglerad marknad av nagon betydelse, Nasdaq OMX
Stockholm.5! Aven om small- eller mid-cap sett endast till kravet pa
borsvarde® skulle kunna vara ett alternativ for vissa bolag som ar noterade
pa tillvaxtmarknader (nio procent av samtliga bolag noterade pa de tre
tillvaxtmarknaderna har ett borsvarde som 6verstiger 150 miljoner euro),
framgar det att emittenter borjar pa en tillvixtmarknad nédr de dr sma och
sedan, i takt med tillvaxten, ser notering pa reglerade marknader som ett
nasta steg i sin ”listkarridr”.>* Detta har dven bekriftas av samtliga tre
tillvaxtmarknader.%

54. Forst i det fall ett bolag noterat pa en tillvixtmarknad blivit s& pass stort att
det borjar “vaxa ur” tillvaixtmarknaden, &r reglerade marknader ett
alternativ. Att det ror sig om olika typer av bolag bekriftas av att NGM inte
lyckats attrahera emittenter och expandera sin reglerade marknad, som ar
liten.5¢

55. Sammantaget indikerar detta att det ar andra typer av bolag som soker sig till
reglerade marknader dn de som soker sig till tillvixtmarknader och att inte
tillrackligt manga tillvaxtbolag betraktar en primarnotering pa en
tillvaxtmarknad som utbytbar mot primarnotering pa en reglerad marknad.

56. Aven pa handlarsidan finns det skillnader mellan reglerade marknader och
tillvaxtmarknader.

57. Av utredningen framgar att handel med aktier listade pa tillvixtmarknader
skiljer sig pa ett antal sétt fran handel i aktier noterade pa reglerade
marknader. En viktig orsak ar bristande likviditet, vilket innebar att handeln
ar mer riskfylld i form av hogre volatilitet och risk att orderavslut inte kan
nas. Att likviditeten ar en utmaning for handel i tillvaxtbolag framgar inte
minst av att det genom MiFID II inforts krav pa samtycke for att skydda
tillvaxtbolagens likviditet, medan storre bolag pa reglerade marknader inte
atnjuter detta skydd. Dartill kan konstateras att NGM tillsammans med

51 NGM driver en reglerad marknad, NGM Main Regulated, med sex noterade bolag och en handelsvolym som
ar vasentligt lagre an Nasdaq OMX Stockholm.

52 For att bli noterade pa Nasdaq OMX Stockholm small-cap ska borsvardet uppga till som mest 150 miljoner
euro, for mid-cap mellan 150-1 000 miljoner euro och fér large-cap &ver 1 000 miljoner euro (Handl.nr 162,
Utdrag fran Avanzas webbplats).

% Handl.nr 130, Sammanstallning av borsvarde pa tillvaxtmarknader samt vaxelkurs 10,4824 SEK/euro
(www.xe.com, 2022-06-02).

5 Handl.nr 31, Tjénsteanteckning Randviken, s. 1; Handl.nr 107, Tjansteanteckning Adverty, s. 1, och Handl.nr
107, Tjansteanteckning Adverty, s. 1.

% Handl.nr 95, Tjansteanteckning fran moéte med Nasdagq, s. 2; Handl.nr 62, Tjénsteanteckning fran mote med
NGM, s. 1-2, och Handl.nr 152, Tjansteanteckning fran mote med Spotlight, s. 1.

% Handl.nr. 141 NGM arsrapport marknadsdvervakning 2021, s. 4.
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foretaget Pepin utvecklat en ny typ av handelsprodukt, PepMarket, som
innebar att handel i aktien endast dr 6ppen en dag i veckan, vilket bidrar till
att samla likviditeten. En annan orsak ar att det framforallt ar smasparare
som handlar i tillvaxtmarknadernas bolag.>

Slutsats — prelimindr relevant produktmarknad

58.

Den relevanta produktmarknaden utgors enligt Konkurrensverkets
prelimindra beddmning av tillhandahallande av tjanster for notering och
handel pa tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag.

Preliminér relevant geografisk marknad

59.

60.

61.

62.

Vad géller primarnoteringar over granserna sker sddan endast i begransad
omfattning och huvudregeln ar att sma och medelstora foretag noterar sig
lokalt. Norska och tyska handelsplatser har dock lyckats attrahera vissa
svenska sma och medelstora foretag och Nasdaq och Spotlight har lyckats
attrahera vissa bolag fran bl.a. Tyskland, Danmark och Storbritannien.

I de fall dar svenska bolag véljer att primdrnotera sig i utlandet eller
utlandska bolag noterar sig i Sverige forefaller det i ndgra specifika fall bero
pa att noteringslandet ifraga har en stark position inom just den sektor dar
bolaget ar verksam, eller att just Sverige erbjuder ett ovanligt bra ekosystem
for tillvaxtmarknader. Denna konkurrens ar dock begréansad.

Detta bekraftas av Konkurrensverkets analys av statistik fran Esma, som
visar att vad galler NGM Nordic SME éar 100 procent av bolagsaktierna pa
handelsplatsen emitterade av bolag med hemvist i Sverige, for Spotlight
Stock Market dr motsvarande andel 95 procent och for First North 94
procent.”

En bidragande orsak till att bolagen valjer att notera sig pa hemma-
marknaden ar att det framforallt dr svenska smasparare som handlar i
aktierna. Generellt foredrar bolag att notera sig ddr de har sin hemvist
eftersom investerare foredrar att investera i bolag pa hemmamarknaden (sa
kallad home bias).®® Detta forklaras i sin tur bl.a. av att investerarna har battre
kdannedom om narmarknaden och de foretag som verkar i eller har sin
hemvist dér.

5 Handl.nr. 39, NGM Presentation, s. 6, och Handl.nr 152, Tjansteanteckning fran moéte med Spotlight, s. 1.
Avanza och Nordnet, som vander sig till privatpersoner, dr de 6verldgset stérsta medlemmarna pa samtliga tre
tillvaxtmarknader, se Handl.nr 148, Sammanstéllning 6ver medlemmar.

% Handl.nr 95, Tjansteanteckning mote med Nasdag, s. 5, och Handl.nr 152, Tjansteanteckning fran moéte med
Spotlight, s. 2.

% Handl.nr 169, Konkurrensverkets sammanstéllning av data fran Esma.

 Se exempelvis kommissionens drende M.6166, Deutsche Borse/NYSE Euronext, p. 49-50 och 52.
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63.

64.

65.

66.

Tillvaxtmarknaderna i Sverige moter darfor ingen konkurrens av betydelse
pa noteringssidan fran utlandet.

Utredningen tyder pa att det inte forkommer att bolag som ar
primérnoterade pa en tillvaixtmarknad i Sverige sekunddrnoteras i Sverige.

Det har emellertid framkommit exempel pa bolag som ar primarnoterade pa
en svensk tillvaxtmarknad och samtidigt sekundédrnoterade pa MTF:er
utomlands (Tyskland, Frankrike och Irland).' I vissa fall sker det pa
anmodan fran det primarnoterade bolaget®, i syfte att mdjliggora
kapitalanskaffning fran utlandet, och i andra fall p4 anmodan fran
handelsmedlemmar i utlandet. De exempel som granskats visar att det
typiskt sett ar storre bolag pa tillvaxtmarknaderna som sekundarnoteras
utomlands.®® NGM har uppgett att sekundarnoteringar utomlands har
inneburit att bolagen exponeras for nya investerare.* Konkurrensverkets
utredning bekraftar det satillvida att de tva storsta medlemmarna pa
tillvaxtmarknader i Sverige, Avanza och Nordnet, inte dr narvarande pa de
utlindska MTF:erna i nagra av de exempel Konkurrensverket har kunnat
bekrifta.®® Sekundarnoteringar utomlands av bolag som ar primarnoterade
pa en svensk tillvaxtmarknad, synes darfor inte vara ett attraktivt alternativ
for svenska handlare och investerare.

Tillvaxtmarknaderna i Sverige moter darfor ingen konkurrens av betydelse
pa handlarsidan fran utlandet.

Slutsats — prelimindr relevant geografisk marknad

67.

Sammantaget ska darfor den relevanta geografiska marknaden preliminart
avgransas till Sverige.

Dominerande stallning

68.

Begreppet dominerande stillning avser den situation att ett foretag har en
sadan ekonomisk maktstallning att det far mojlighet att hindra en effektiv
konkurrens pa den relevanta marknaden genom att foretagets stallning

¢t Konkurrensverket har fatt uppgifter om vilka bolag pa First North som &r sekundédrnoterade. Vad géller NGM

har Konkurrensverket endast uppgifter om de fyra bolag som sekundérnoterats av NGMs moderbolag Borse
Stuttgart. De exempelbolag som Konkurrensverket har fatt uppgifter om motsvarar fem procent (23 stycken) av

First Norths noterade bolag och fem procent (4 stycken) av NGM:s noterade bolag. Handl.nr 92, Bilaga 1 till svar

pa aldggande fran Nasdaq; Handl.nr 81, Svar pa aldggande fran NGM, s. 2, och Handl.nr 157 Utdrag fran Borse
Stuttgarts webbplats.

02 NGM erbjuder sina emittenter tjansten NGM Reach som mgjliggdr sekundédrnotering pa Borse Stuttgart.

6 De fyra NGM-bolagen ar nummer 4, 9, 12 och 24 sett till borsvéarde (Handl.nr 130, Sammanstallning av
borsvérde pa tillvaxtmarknader) och 20 av de 23 First North-bolagen adr de mest omsatta, medan dvriga tre ar
nummer 64, 142 och 336 (Handl.nr 92, Bilaga 1 till svar pa alaggande fran Nasdaq).

¢ Handl.nr 81, delsvar pa aliggande fran NGM, s. 2.

¢ Handl.nr 159, Utdrag fran Avanzas webbplats; Handl.nr 160, Utdrag fran Nordnets webbplats och

Handl.nr 92, Bilaga 1 till svar pa aldggande fran Nasdagq.
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tillater det att i betydande grad agera oberoende i forhallande till sina
konkurrenter, kunder och, i sista hand, konsumenter. En dominerande
stallning grundar sig i allmédnhet pa flera faktorer som var for sig inte
nodvandigtvis ar avgorande.®

Pa den relevanta marknad som prelimindrt avgransats ovan, tillhanda-
hallande av tjanster for notering och handel pa tillvaxtmarknader f6r sma och
medelstora foretag i Sverige, finns tre foretag som registrerat en tillvaxt-
marknad hos Finansinspektionen: Nasdags First North, NGM Nordic SME,
och Spotlight Stock Market. Den relevanta marknaden bestér saledes av dessa
tre aktorer.

Marknadsandelar

70.

71.

Sarskilt stora marknadsandelar kan i sig, utom i undantagsfall, utgéra bevis
for att det foreligger en dominerande stallning. EU-domstolen har angett att
detta &r fallet vid en marknadsandel pa 50 procent.®’

Marknadsandelar kan berdknas pa olika satt, t.ex. forsdljningssiffror, volym
eller antal anvandare. Tabellen nedan visar ett antal prelimindra berdkningar
avseende marknadsandelar sett till antal noterade bolag och borsvardet for

de noterade bolagen pa respektive tillvaxtmarknad.®

Tabell 1

Antal vardepapper

Antal bolag

Totalt borsvarde MSEK

First North

450

443

603 423

NGM

78

75

12 576

Spotlight

165

162

35 163

Summa

693

680

651 162

First North

65%

65%

93%

NGM

11%

11%

2%

Spotlight

24%

24%

5%

Summa

100%

100%

100%

Kalla: Handl.nr 130, Sammanstallning av borsvarde, tillvédxtmarknader

72. Av tabellen ovan framgar att Nasdaqs marknadsandelar uppgar till 65
procent matt i antal vardepapper, 65 procent matt i antal bolag som noterat

¢ Mal C-27/76, United Brands mot kommissionen, EU:C:1978:22, p. 65-66.

67 Mal C-62/86, AKZO mot kommissionen, EU:C:1991:286, p. 60 med hanvisning.
% Antalet virdepapper Overstiger antalet noterade bolag eftersom nagra bolag har fler dn ett vardepapper
noterat, i regel dels en stamaktie, dels en preferensaktie. Nar totala borsvardet har berédknats har endast en av
dessa véardepapper tagits med for att undvika dubbelrdkning. For nagra (4) bolags aktier anges i kdllmaterialet
borsvérde noll. Da det ror sig om endast fyra av 680 bolag torde marknadsandelarna inte forandras mer an
marginellt av detta bortfall. Dessutom é&r tre av dessa fyra noterade pa First North.
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73.

sig, samt till 93 procent matt i det samlade borsvardet for dessa bolag. En
marknadsandel pa 6ver 65 procent innebar en presumtionen for
marknadsdominans som torde vara nastan omdajlig att kullkasta.®

Ett annat matt pa en handelsplats storlek ar handelsomsattning, dvs. vardet
pa den handel som sker i de noterade aktierna. Enligt uppgifter fran Esma
fordelade sig handeln pa First North, NGM Nordic SME och Spotlight Stock
Market under 2020 och 2021 enligt foljande:

Tabell 2
Handelsomséttning Andel av total handelsomséttning

(miljoner euro)

2020 2021 2020 2021
First North 157 326 90 % 91 %
NGM 7 16 4 % 4%
Spotlight 11 16 6 % 5%
Summa 174 358 100 % 100 %

Kalla: Egen bearbetning utifran data fran Esma, Handl.nr 170

74.

75.

Av tabellen framgar att First Norths andelar av handelsomsattningen under
2020 och 2021 uppgick till cirka 90 procent. Dessa andelar berdknade utifran
handelsomsattning &r storleksmassigt pa samma niva som den ovan angivna
andelen berdknad utifran bolagens borsvarde, och innebar alltsa ocksa en
stark presumption for dominans.

Det foreligger séledes en presumtion om att Nasdaq innehar en dominerande
stallning pa den relevanta marknaden.

Nasdaq har en stark stéllning pa nérliggande marknader och &r ett tidigare monopol

76.

77.

78.

Vid beddmningen av Nasdaqs dominerande stillning ska beaktas de fordelar
Nasdaq har av att ha en stark stdllning dven pa nérliggande marknader.”

Nasdags foregangare Stockholmsbdrsen hade fram till avregleringen genom
MiFID 12007 i princip en monopolstallning i Sverige. Trots avregleringen har
Nasdagq behallit en stark stallning vad galler handel med svenska aktier.
Under perioden 23 till 27 maj 2022 stod Nasdaq for drygt 64 procent av
handeln i de 30 mest omsatta aktierna pa Nasdaq OMX Stockholm
(OMXS30).7t

Tjanster for handel i aktier noterade pa Nasdaq OMX Stockholm sker pa en
ndrliggande marknad till den nu aktuella marknaden for tillhandahallande

% Prop. 1992/93:56 s. 86.
70 Mal C-322/81 Michelin I, EU:C:1983:313, p. 55.

7 Handel i svenska kronor i tdnda orderbdcker inklusive auktioner. Killa: Fidessa fragmentation index:
Handl.nr 161, Utdrag fran Fidessa.
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79.

av tjanster for notering och handel pa tillvaxtmarknader for sma och
medelstora foretag i Sverige. Borsverksamhet kdannetecknas av hoga fasta
kostnader och laga rorliga kostnader. Nasdaq kan dra nytta av
stordriftsfordelar genom att anvanda samma handelssystem (INET) for sin
tillvaxtmarknad for sma och medelstora bolag som 6vriga handelsplatser.
Vidare ar manga banker och maklare redan medlemmar och anslutna till
Nasdags andra handelsplatser, vilket underlattar att attrahera handlare till
tillvaxtmarknaden. Pa fraga om vilka medlemsavgifter Nasdaq tar ut for First
North Trading List Sweden har Nasdaq uppgett att det inte finns ndgon
separat medlemsavgift for Nasdaq Stockholms aktiemarknader.

Vidare framgar att vad galler just Nasdaq sa ar varumarket och mgjligheten
till en sa kallad “listkarridr” nagot som lockar emittenter.”?

Slutsats dominerande stéllning

80.

Nasdags hoga marknadsandelar ger en presumtion fér dominans. Hartill
tillkommer att Nasdaq har en stark stdllning pa narliggande marknader som
foretaget kan utnyttja i konkurrensen med NGM och Spotlight. Nasdaq
beddms darfor preliminart ha en dominerande stéllning pa den i drendet
avgransade relevanta marknaden.

Missbruk av en dominerande stallning

Raéttsliga utgdngspunkter

81.

82.

Missbruk ar ett objektivt begrepp som omfattar forfaranden som direkt kan
skada kunderna eller konsumenterna och forfaranden som indirekt kan
skada dem genom att paverka strukturen for en effektiv konkurrens.”
Forbudet omfattar saledes saval exploaterande som exkluderande, eller
utestangande, missbruk.

Missbruksbegreppet omfattar sidana beteenden av ett dominerande foretag
som kan paverka strukturen pa en marknad dar konkurrensen redan ar
forsvagad just till f6ljd av det dominerande foretagets existens och som,
genom att foretaget anvander andra metoder dn sddana som raknas till
normal konkurrens om varor och tjanster pa grundval av de ekonomiska
aktorernas prestationer, hindrar att den konkurrens som foreligger pa
marknaden uppratthalls eller utvecklas.”

72 Handl.nr 31, Tjansteanteckning mote Randviken, s. 1.

73 Se t.ex. mal C-549/10, P Tomra Systems ASA m.fl ./. kommissionen, EU:C:2012:221, p. 17; mal C-209/10, Post
Danmark 1, EU:C:2012:172, p. 20; mal C-280/08, Deutsche Telekom, EU:C:2010:603, p. 176, och mal C-202/07, France
Télécom, EU:C:2009:214, p. 105, med héanvisning till mal C-6/72, Europemballage Corporation och Continental Can
Company ./. kommissionen, EU:C:1973:22, p. 26.

74 Se t.ex. mal C-85/76, Hoffman-La Roche mot kommissionen, EU:C:1979:36, p. 91, mal C-52/09, TeliaSonera Sverige,
EU:C:2011:83, p. 27, och mal C-152/19 P, Deutsche Telekom/kommissionen, EU:C:2021:238, p. 41.
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83.

84.

85.

86.

87.

88.

For att faststdlla att en utestangningsmetod utgdr missbruk maste saledes
visas dels att forfarandet har formaga att medfora en utestangningseffekt for
konkurrenter, dels att detta forfarande grundar sig pa anvandning av andra
medel dn sddana som raknas till pris- och prestationskonkurrens (competition
on the merits). Inget av dessa villkor kraver i princip att uppsat visas.”

Det finns ingen uttémmande lista over vilka typer av forfaranden som kan
utgora missbruk. Bedomningen av om ett forfarande utgor ett utestangande
missbruk ar inte beroende av vilken form det har men forutsatter att
forfarandet har en konkurrensbegransande formaga och sarskilt att det, vid
genomforandet, har utestaingningseffekter. Denna provning ska goras med
beaktande av samtliga aktuella omstandigheter.”

Det finns ett flertal beteenden som kan utgora missbruk, om forfarandet har
potentiell konkurrensbegransande effekt.” For att konstatera ett missbruk
racker det att visa att den konkurrensbegransande effekt som laggs
forfarandet till last ar en potentiellt konkurrensbegransande effekt.” En
potentiellt konkurrensbegransande effekt ska emellertid vara sannolik och
inte rent hypotetisk.

Beddmningen av om ett forfarande utgor ett missbruk ar inte heller beroende
av huruvida det ar forenligt med andra rattsregler och missbruk av
dominerande stallning utgors, i flertalet fall, av beteenden som annars &r
tillatna enligt andra regelverk.”

Det foretag som har en dominerande stallning har ett sarskilt ansvar for att
inte genom sitt beteende inverka skadligt pa en effektiv och icke snedvriden
konkurrens. Nar en dominerande stdllning har uppkommit till f6ljd av ett
tidigare lagstadgat monopol dr det en omstandighet som maste beaktas.

Foretag med detta sarskilda ansvar kan (visserligen) agera for att 6ka sina
intdkter och forsvara sina kommersiella intressen, men EU-domstolen har
uttryckt att det inte ar tillatet (enligt artikel 102 FEUF) att agera om syftet
egentligen dr att ytterligare stirka den dominerande stallningen och déarefter

75 Se mal C-377/20. Servizio elettrico Nazionale SpA, ENEL SpA, Enel Energia SpA ./. Autorita Garante della
Concorrenza e del Mercato, EU:C:2022:379, p. 61-64.

76 Férhandsavgorande i mal C-377/20, Servizio elettrico Nazionale SpA, ENEL SpA, Enel Energia SpA ./. Autorita
Garante della Concorrenza e del Mercato, p. 72, med hanvisning till dom av den 30 januari 2020 i mal C-307/18,
Generics (UK) m.fl., EU:C:2020:52, p. 154, och dom av den 25 mars 2021 i mal C-165/19 P, Slovak
Telekom/kommissionen, EU:C:2021:239, p. 42.

77 Mal C-457/10 P, Astra Zeneca ./. Kommissionen, EU:C:2012:770, p. 112.

78 Mal C-457/10 P, Astra Zeneca ./. Kommissionen, EU:C:2012:770, p. 112, med hanvisning till mal

C-52/09, TeliaSonera Sverige, EU:C:2011:83, p. 64.

79 Mal C-457/10, P Astra Zeneca ./. Kommissionen, EU:C:2012:770, p. 132.

80 Mal C-209/10, Post Danmark I, EU:C:2012:172, p. 23.
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dra nytta av den.®! En motattack/ett forsvar maste vara proportionerlig och ta
hénsyn till parternas relativa ekonomiska styrka.®2

Forfarandet

89.

90.

91.

92.

93.

Det utredda forfarandet bestar i att Nasdaq, sa som har aviserats, ska ta upp
bolag primarnoterade pa konkurrenten NGM:s tillvaxtmarknad till handel
utan att informera och bereda emittenterna mojlighet att motsatta sig detta.
Forfarandet ar dgnat att utestinga den konkurrerande tillvaxtmarknaden fran
marknaden.

Genom sitt forfarande tar Nasdaq inte hansyn till det skydd som MiFID II
avsett uppstalla for likviditeten pa tillvaxtmarknader och emittenterna tappar
kontrollen 6ver den risk for fragmenterad likviditet som en sekundarnotering
medfor. Pa grund av marknadens funktionssatt riskerar forfarandet att fa
omedelbara och allvarliga effekter pa marknadsstrukturen genom att NGM,
som &r en av Nasdags fa konkurrenter pa den berérda marknaden, skadas i
konkurrensférmaga.

Det utredda forfarandet kan vara ett utestingande missbruk eftersom
marknadsstrukturen avseende tillvaxtmarknader skadas.

Pa grund av att Nasdags agerande inte tar hansyn till emittenternas vilja och
installning finns det ocksa inslag av att Nasdaq utnyttjar sin stallning pa
direkt bekostnad av emittenter som medvetet och av olika skl valt att notera
sig pa en annan handelsplats @n Nasdags tillvaxtmarknad.

Nasdags forfarande forefaller inte vara en vedertagen affarsmetod som utgor
normal pris- och prestationskonkurrens. I det f6ljande redogors for varfor
forfarandet sannolikt trédffas av forbudet mot missbruk av dominerande
stallning.

Férfarandet &r dgnat att begrdnsa konkurrensen pa marknaden

94.

95.

Det rader i dag konkurrens mellan tillvixtmarknader i Sverige. NGM
respektive Spotlight utdvar i dag ett visst, om an forsvagat, konkurrenstryck
pa Nasdags tillvaxtmarknad First North genom sina etablerade SME-listor
NGM Nordic SME respektive Spotlight Stock Market.

Tillvaxtmarknader karaktariseras av ett dmsesidigt beroende mellan de bada
kundgrupperna emittenter respektive handlare, s& kallade indirekta
natverkseffekter.

81 Jfr mal 27/76, United Brands ./. Kommissionen ECLI:EU:C:1978:22, p. 189.
82 Tbid p. 190.
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96.

97.

98.

99.

100.

101.

Indirekta natverkseffekter ger upphov till sa kallade feedback-loopar, dvs. en
cirkuldr handelsekedja dar forandringar i efterfragan och utbud pa den ena
sidan av marknaden far foljdeffekter pa den andra sidan, vilket i sin tur far
effekt pa den forsta sidan och sa vidare. Marknadsforhéllanden f6r den ena
kundgruppen pa handelsplattformen far direkta konsekvenser for
marknadsforhédllandena f6r den andra kundgruppen. Detta formar hur
foretag som driver handelsplattformar konkurrerar.

Som framgatt ovan har NGM och Spotlight i sina erbjudanden framst riktat
in sig pa att attrahera emittenterna, medan Nasdags styrka och starka
stdllning ligger pa handlarsidan, bl.a. tack vare att deras handelsplattform
ocksa innefattar den vasentligt storre reglerade marknaden. Konkurrensen
mellan tillvixtmarknaderna sker dock framst, som framgér ovan under
avsnittet om relevant marknad, om emittenterna.

Nasdaq har varken informerat eller berett de berdrda emittenterna majlighet
att invanda mot sekundérnoteringen. Emittenterna har valt NGM som
handelsplattform for primarnoteringen, i konkurrens med Spotlights och
Nasdags erbjudanden och villkor, och de har heller inte efterfragat
sekundarnotering hos Nasdag.

Enligt uppgifter fran NGM har Nasdaq dock p.g.a. sin stéllning mdjlighet att
satta lagre transaktionsavgifter an vad NGM respektive Spotlight har
mojlighet att gora.®

NGM:s handelsmedlemmar pa NGM Nordic SME ar, med ett undantag®,
aven handelsmedlemmar hos Nasdaq. PA NGM Nordic SME ar Avanza den
storsta medlemmen och Nordnet den nast storsta medlemmen.8”

8 Handl.nr 2, Klagomalet fran NGM, s. 9-10.

8¢ Framkommer bl.a. i Handl.nr 65, Bilaga 1 till Nasdags svar pa aldggande (internt strategimaterial), s. 2;
Handl.nr 67, Bilaga 2 till Nasdags svar pa aldggande (internt strategimaterial), s. 3, och Handl.nr 71, Bilaga 5 till
Nasdagqs svar pa alaggande (internt strategimaterial), s. 1.

8 Handl.nr 67, Bilaga 2 till Nasdaqs svar pa aldggande (internt strategimaterial), s. 3, och Handl.nr 71, Bilaga 5 till
Nasdagqs svar pa alaggande (internt strategimaterial), s. 1.

8 Euwax AG.

8 Handl.nr 86, Bilaga 1 till svar pa aldggande fran NGM, s. 9-10, och Handl.nr 94, Bilaga 3 till svar pa aldggande
fran Nasdaq.
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102.

103.

104.

105.

106.

107.

Hos NGM Nordic SME star Avanzas, Nordnets och storbankernass®
sammanlagda handelsvolymer for en helt Overvdagande del av den totala
handelsvolymen och antalet ordrar.®” Avanza, Nordnet och storbankerna
vander sig till privatkunder som slutkunder.

Av regeln om basta orderutforande foljer att handlare ar tvungna att utfora
kundordrar pa de villkor som dr mest formanliga for kunden. Utover
aktiepriset ar kostnader for orderutférandet (dvs. handelsplatsens avgifter)
en viktig del. Vad avser ickeproffessionella investerare &r aktiepriset och
kostnaderna for orderutforande de enda faktorer som ska bedomas.*

Avanza har uppgett att kostnaden f6r handel ar viktig for bolaget och att det
finns fa rationella skal till att handeln inte skulle flytta till en handelsplats
som har lagre avgifter. Nar handlarna styr sina handelsvolymer mot en
handelsplats flyttar likviditeten dit och forsvinner fran den andra
handelsplatsen. Avanza har vidare uppgett att effekten pa handeln kan
forvantas att sld in inom ett par dagar.”'s

Nordnet har uppgett att de viktigaste parametrarna vid deras val mellan tva
handelsplatser for utférande av en kunds order &r pris, kostnad, snabbhet
och sannolikhet for att ordern leder till en transaktion och att transaktionen
kan avvecklas. Marknaden ar i dag koncentrerad och Nordnet bedomer att
den kommer att vara det dven efter den planerade sekundarnoteringen da
det kan forvantas att de institut som handlar i aktierna kommer att gora det
pa den handelsplats dar 6vriga handlar, dvs. dar likviditeten finns.*

Med beaktande av vad som framgatt ovan om Nasdaqgs planerade
transaktionsavgifter, regeln om basta orderutférande och uppgifterna fran
NGM:s tva storsta handlarmedlemmar, ar det rimligt att anta att hela
handeln av aktier i de 15 bolagen kommer att flytta 6ver till Nasdagq efter att
bolagen har tagits upp for handel dar. Uppgifterna som framkommit i
drendet om hur fort det kommer att ga varierar men indikerar att det skulle
kunna ske redan fran starten for handeln.*

Under 2021 stod de 15 bolag som planeras att sekundarnoteras for cirka
hélften av antalet transaktioner respektive handelsvolymen av den totala
handeln i tillvaxtbolag pa NGM Nordic SME.** Avanza och Nordnet stéar

88 SEB, Handelsbanken, Swedbank, Danske Banke och Nordea.

8 Handl.nr 86, Bilaga 1 till svar pa aldggande fran NGM, s. 10.

% 9 kap. 31-32 §§ LVPM.

91 Handl.nr 37, Tjansteanteckning fran mote med Avanza, s. 1.

92 Handl.nr 98, E-post fran Nordnet med svar pa fragor.

9 Handl.nr. 37, Tjansteanteckning m&te med Avanza, s. 1; Handl.nr 62, Tjansteanteckning mote med NGM, s. 2,
och Handl.nr 95, Tjansteanteckning méte med Nasdag; s. 4.

% Handl.nr 75, Svar pa Konkurrensverkets fragor fran NGM, s. 2.
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tillsammans for en mycket betydande del av handelsvolymen i de 15
bolagen.*

108. Den direkta effekten av det planerade forfarandet ar saledes att ungefar
hélften av handeln pa NGM Nordic SME kan komma att flyttas fran NGM till
Nasdagq. Detta far antas medfora ett vasentligt intdktsbortfall for NGM.

109. NGM har beskrivit vilka indirekta effekter det planerade forfarandet kommer
att ha for bolaget enligt f6ljande, se punkt 110-114 nedan.*

110. For de 15 bolag som ar primdrnoterade hos NGM Nordic SME innebar en
flytt av handeln att bolagen mister den intdktsdelning som erhalls genom
noteringsvillkoren med NGM.

111.

112.

113.

114. Foljaktligen uppstar feedback-loopar till f6ljd av férandringarna i efterfragan
och utbudet pa noteringssidan respektive handlarsidan pa marknaden.

115.

% Handl.nr 86, Bilaga 1 till svar pa aldggande fran NGM, s. 12.
% Handl.nr 2, Klagomalet fran NGM, p. 53, och Handl.nr 39, Presentation fran NGM, s. 17.
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116.

117.

118.

119.

120.

_

Spotlight, som ar den tredje aktdren pa marknaden for handelsplattformar
som tillhandahaller tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag i
Sverige, har till Konkurrensverket framhallit att intdkter kopplade till
handeln ar viktiga for NGM:s och Spotlights verksamheter.®® Spotlight
bedomer att likviditeten i de aktuella bolagen ar for liten for att handeln ska
kunna halla igang pa flera handelsplatser. Avanza dr sa pass stora att de helt
kan avgora var handeln kommer att dga rum. Alla andra aktorer pa
handlarsidan kommer att behova att folja efter dit Avanza gar.”

Risken med Nasdaqs agerande ar att det kan oméjliggora for NGM att
bedriva sin noteringsverksamhet. Det skulle dven innebara en skada for
Spotlight eftersom det da bara skulle finnas kvar en leverantor av
handelssystem, naimligen Nasdaq. De noterade bolagen skulle vidare vara
helt utlaimnade till Nasdaq och deras dominerande stéllning.!®

Konkurrensverket bedomer, utifrdn vad som framkommit om det planerade
forfarandet, marknadsforhdllandena samt vad handelsplatserna sjilva pa
olika satt gett utryck for, att Nasdaqs planerade forfarande pa handlarsidan
sannolikt kan komma att fa en allvarlig negativ effekt pa konkurrensen pa
den prelimindrt avgransade marknaden for tillhandahallande av tjanster for
notering och handel pa tillvaxtmarknader f6r sma och medelstora foretag i
Sverige. Detta genom att NGM, som ar en av fa konkurrenter till Nasdaq pa
den berérda marknaden, skadas i konkurrensformaga pa saval handlar- som
noteringssidan.

Konkurrensverket bedomer att det planerade forfarandet dven kan fa
negativa verkningar for tillvaxtbolag som antingen redan ar noterade pa en
tillvaxtmarknad for sméa och medelstora foretag eller vill notera sig pa en
sadan tillvaxtmarknad.

Tillvaxtbolag som har noterat sig har av olika anledningar valt att gora detta
pa en viss handelsplats. Nasdaqs forfarande innebar att detta val riskerar att
forlora i betydelse. Utredningen talar for att det finns ett mycket nara
samband mellan var primarnotering och aktiehandel sker nar det galler
tillvaxtbolag och det forefaller som att emittenter i princip behdver vara
noterade pa den handelsplats dar likviditeten och handeln av bolagets
vardepapper finns. Detta innebar saledes att de bolag som — utan att ha getts

97 Handl.nr 67, Bilaga 2 till Nasdagqs svar pa aldggande (internt strategimaterial), s. 3. Se &ven Handl.nr 66,
Bilaga 1 till Nasdags svar pa aldggande (internt strategimaterial), s. 2.

% Handl.nr 111, E-post fran Spotlight.

9 Handl.nr 152, Tjansteanteckning fran méte med Spotlight, s. 2.

100 Handl.nr 111, E-post fran Spotlight och Handl.nr 152, Tjansteanteckning fran moéte med Spotlight, s. 3.
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mojlighet att invanda mot det — sekundarnoteras hos Nasdagq i forlangningen
ocksa kan komma att behdva notera om sig och aven primarnotera sig dar.

121. Om NGM forsvinner fran marknaden innebar det att bolag som vill notera
sig har en handelsplats farre att valja mellan. Minskad konkurrens mellan
handelsplattformar om var emittenter ska lista sig riskerar att leda till farre
valmojligheter och att villkoren f6r emitterna kommer att forsamras.

122. Mot bakgrund av ovanstaende anser Konkurrensverket att hittillsvarande
utredning har gjort sannolikt att Nasdaqs forfarande har férmaga att medfora
en utestangningseffekt. Som framgar narmare nedan har flera av de aktuella
bolagen uttryckt missndje Over att deras aktier sekundarnoteras av Nasdaq
vilket medfor att bolagen inte ldngre sjdlva kan vélja handelsplats.
Forfarandet kan saledes sannolikt aven fa direkta negativa effekter for
emittenterna som inte har getts majlighet att invanda mot
sekundarnoteringen.

Nasdagqs férfarande utgér inte normal pris- och prestationskonkurrens

123. Nasdaq har i egenskap av sin dominerande stéllning ett sarskilt ansvar att
inte agera pa ett sdtt som riskerar att snedvrida konkurrensen.

124.

125.

126. Nasdagq ér alltsa vdl medvetet om att foretagets aviserade forfarande kommer
att paverka konkurrensforhdllandena pa marknaden i avsevard utstrackning
och i flera avseenden.

127. Samtidigt framgar av annat internt beslutsunderlag att de aviserade
sekundarnoteringarna forvantas ge Nasdaq intakter om _1

101 Handl.nr 67, Bilaga 2 till svar pa alaggande fran Nasdaq (internt strategimaterial), s. 3. Se &ven Handl.nr 66,
Bilaga 1 till svar pa aldggande fran Nasdaq (internt strategimaterial), s. 2.
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128.

129.

130.

I - 0 otorar [N \=<dqs

totala omsattning i Sverige. Det ar alltsa fraga om en relativt lag forvantad
intaktsokning for Nasdaq. Detta vacker fragor om Nasdaqs motiv till
agerandet i fraga om sekundarnoteringarna. Nasdaq har en i skrivelse till
Konkurrensverket uppgett att det alltid ar attraktivt for Nasdaq att gora en
vinst, oavsett hur stor eller liten den vinsten ar i forhallande till ett sarskilt
strategiskt beslut. Nasdaq menar att syftet inte ar att tvinga ut NGM fran
marknaden.!® Av ovan ndimnda omstandigheter, dvs. att det ar fraga om
torhallandevis laga intdkter for Nasdaq samtidigt som Nasdaq ar inforstatt
med konsekvenserna forfarandet kan komma att ha pa konkurrensen, kan
det objektivt sett inte uteslutas att forfarandet vidtas i syfte att undanrdja
konkurrensen snarare an av de direkta intakterna fran handel i de
sekundérnoterade aktierna.

Mojligheten att sekundérnotera inférdes, som framgatt ovan, genom MiFID L.
Overlag sé ar det normalt sett fraga om storre bolag som sekundérnoteras. De
16per generellt sett inte ndgon risk for att ta skada av viss splittring av
likviditeten dven om handeln sker pa olika handelsplatser samtidigt.

Det forekommer dven att aktierna i tillvaxtbolag sekundarnoteras pa en
handelsplats i andra lander. Enligt Spotlight ar det fraga om storre SME-
bolag. Spotlight har bekriftat att det annars ar ovanligt med
sekundarlistningar for SME-bolag i samma land eftersom det splittrar
likviditeten.'*

Nasdaq har uppgett att det ar flera av de bolag som ar noterade pa Nasdaqs
tillvaxtmarknad First North som ocksa ar sekundarnoterade pa en eller flera
handelsplatser. Av de noterade bolag som Nasdaq har uppgett har samtliga
av dessa noteringar skett pa utlandska handelsplatser, bl.a. Borse Stuttgart,
dvs. NGM:s moderbolag.®> NGM har forklarat att initiativet till dessa
sekundarnoteringar hos Borse Stuttgart har legat hos handlarna
(borsmedlemmarna). Genom sekundarnoteringen ville borsmedlemmen
kunna erbjuda handel i internationella aktier, vilket innebér att nya
investerare tillkommer som i sin tur okar likviditeten i stdllet for att splittra
den.1%

102 Handl.nr 66, Bilaga 1 till svar pa aldggande fran Nasdag, s. 2; Handl.nr 67, Bilaga 2 till svar pa dldggande fran
Nasdaq (internt strategimaterial), s. 2; Handl.nr 70, Bilaga 4 b till svar pa aldggande fran Nasdaq (internt
strategimaterial), s. 1, och Handl.nr 71, Bilaga 5 till svar pa aldggande fran Nasdaq (internt strategimaterial), s. 1.
103 Handl.nr 33, Yttrande fran Nasdag;, s. 6 (p. 26-27).

104 Handl.nr 152, Tjéansteanteckning fran mote med Spotlight, s. 3.

105 Handl.nr 91, Svar pa aldggande fran Nasdagq, s. 3, och Handl.nr 92, Bilaga 1 till svar pa aldggande fran
Nasdagq.

106 Handl.nr 81, Svar pa aldggande fran NGM, s. 1.
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131.

132.

133.

134.

135.

Nasdaq har @ven uppgett att bolag noterade hos NGM sekunddrnoterats hos
Borse Stuttgart.’”” NGM har uppgett att det ror sig om fyra NGM-bolag som
har tagits upp till handel pa Borse Stuttgart. Sekundérnoteringen har skett pa
begdran av bolagen (dvs. med deras uttryckliga samtycke) i syfte att ge
bolagen tillgang till internationellt kapital, breddad investerarbas och na den
tyska kapitalmarknaden. NGM har vidare tydliggjort att sekundarnoteringen
inte paverkar den svenska handeln i aktierna. Ndr aktien handlas i Tyskland
forekommer inga floden fran t.ex. Avanza eller Nordnet till den tyska
marknaden. Det sker saledes ingen konkurrens om flodena som splittrar
likviditeten eller paverkar bolagens intaktsdelning fran den svenska handeln
negativt.10

Samtliga exempel ovan ror saledes sekundarnotering som skett pa intiativ av
handlare eller emittent, dvs. inte handelsplatsen. Vidare har
sekundérnotering skett i ett annat land @n priméarnoteringen. Nasdaqs
agerande forefaller sadledes vara unikt sa tillvida att ingen av de svenska
handelsplatserna tidigare har sekundérnoterat ett svenskt SME-bolag i
Sverige. De svenska SME-bolag som har sekundarnoterats har savitt
Konkurrensverket kanner till blivit sekundarnoterade utomlands och da
antingen pa en bérsmedlems ellet emittentens initiativ.

I det fall en sekunddrnotering utomlands har skett pa en bérsmedlems
initiativ har det skett pa ett sddant satt att eventuella skador pa lividiteten pa
primdrmarknaden forefaller vara minimala. I stallet forefaller det ha skett pa
ett sdadant satt som gjort att nya investerare kunnat beredas tillgang till att
handla i aktien utan att likvideten pa primarmarknaden skadats.

I Konkurrensverkets analys av data som inhdmtats fran Esma avseende bl.a.
var vardepapper ar registrerade har sa har langt i utredningen enbart fa
exempel hittats ddr en aktie primédrnoterad pa en tillvaxtmarknad har blivit
sekundérnoterad i samma land. Det &r i den pagaende utredningen oklart
hur mycket handel som egentigen sker pa dessa sekundarnoteringar, men det
forefaller vara en liten andel. Overlag forefaller flertalet registrerade
transaktionerna handla om inrapporteringar av transaktioner som skett
utanfor nagon handelsplats. Sddana transaktioner behover rapporteras in och
da anvands ofta MTF:er som ar speciellt avsedda for sddan inrapportering.'®

Under alla forhéallanden synes det, enligt de uppgifter Konkurrensverket
hittills kunnat inhdmta, inte ha férekommit att ett dominerande foretag har
sekundarnoterat aktier, som &dr noterade pa en konkurrerande
tillvaxtmarknad, eller pa en MTF som inte ar registrerad som en
tillvaxtmarknad, i samma land/pa samma geografiska marknad som den

107 Handl.nr 95, Tjansteanteckning fran méte med Nasdag, s. 4.
108 Handl.nr 81, Svar pa aldggande fran NGM, s. 2.
109 Handl.nr 170, Data fran Esma.
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136.

137.

138.

139.

140.

tillvaxtmarknad dar aktierna redan ar noterade. An mindre att detta skulle ha
skett utan emittenternas samtycke.

Som framgatt ovan ar syftet med kravet i artikel 33.7 i MiFID II och

11 kap. 15 § LVPM - att finansiella instrument, sdsom aktier, som ar noterade
pa en tillvaxtmarknad far tas upp till handel pa en annan tillvaxtmarknad
endast om emittenten har informerats om och inte motsatt sig
sekundarnoteringen (dvs. samtyckeskravet) — att skydda emittenter fran
fragmenterad likviditet.

Som ocksa har framgatt ovan har Esma foreslagit att kravet pa samtycke ska
utvidgas sa att samtycke krdvs for all form av sekundérnotering av
finansiella instrument som &r (primér)noterade pa en tillvaxtmarknad for
sma och medelstora foretag. Enligt Esmas rapport har det framforts av
respondenter till Esmas konsultation att andra handelsplatser inte skulle ta
upp handel i SME-bolag och att en utvidgning darfor vore onodig. Redan
detta pekar pa att Nasdaqs agerande inte ar ett forvantat eller normalt
beteende.!!?

Det forhallandet att en utvidgning har foreslagits, och att savdl Esma som de
respondenter som getts tillfalle att limna synpunkter pa den nuvarande
regleringens utformning, som skal for en sddan dndring har anfort att en
utvidgning av samtyckeskravet skulle minska riskerna for fragmentering av
likviditet och ge emittenten kontroll 6ver risken for splittrad likviditet, talar
for att det ar minst lika angelaget att skydda tillvaxtbolag mot att deras aktier
sekundarnoteras mot deras vilja pa handelsplatsplatser som inte &r
registrerade som tillvixtmarknader som att ge dem ett sddant skydd mot
sekundarnotering pa tillvaxtmarknader.

110 Dvs. regeln i artikel 33.7 i MiFID II och 11 kap. 15 § LVPM.
11 Handl.nr 68, Bilaga 3 till svar pa alaggande fran Nasdag, s. 2.
112 Handl.nr 136, Esma, MiFID II Review Report, p. 113.
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141.

142.

143.

144.

145.

De namnda omstandigheterna talar ocksa for att tanken med den nuvarande
omfattningen av samtyckeskravet inte var att det skulle vara tillatet att
sekundérnotera aktier i tillviaxtbolag utan emittentens samtycke pa andra
handelsplatser an sddana som &r registrerade som tillvaxtmarknader pa ett
satt som riskerar fragmentering, men att det da regleringen i artikel 33.7 i
MiFID utformades inte forutsags att ett skydd mot sadan sekundarnotering
skulle behovas.

Under Konkurrensverkets utredning har Nasdags aviserade forfarande aven
lett till reaktioner hos flera av de SME-bolag som valt att lista sig pA NGM
Nordic SME. SME-bolagen ger ocksa uttryck for att tanken med det sarskilda
skyddet for SME-bolag som finns i MiFID Il inte ar att borsjattar pa eget
initiativ ska kunna notera aktier som handlas pa en annan tillvaxtmarknad
utan medgivande fran det listade bolaget, samt att Nasdaq nu kringar detta
genom att, i strid med andemeningen i lagbestimmelsen, utnyttja ett kryphal
och notera aktierna pa en MTF, i stéllet for en tillvixtmarknad. De anser dven
att Nasdaqgs agerande forsamrar fortroendet pa aktiemarknaden, genom att
marknadsdominanten splittrar handeln och férsamrar likviditeten. SME-
bolagen ar ndjda med sin notering hos NGM och betonar sarskilt mojligheten
att vaxa snabbare genom att NGM delar med sig av handelsintakterna.!’®

Av utredningen har framkommit att inget av de 15 bolag som Nasdaq avser
att sekundarnotera har blivit kontaktade av Nasdaq med anledning av den
planerade handeln i deras aktier, och an mindre gett sitt samtycke, utan har

113 Handl.nr 68, Bilaga 3 till svar pa aldaggande fran Nasdaq (internt strategimaterial), s. 2.

114 Handl.nr 70, Bilaga 4b till svar pa aldggande fran Nasdaq (internt strategimaterial), s. 2, och Handl.nr 71,
Bilaga 5 till svar pa aldggande fran Nasdaq (internt strategimaterial), s. 2.

115 Handl.nr 26, Debattartikel i DI, publicerad den 16 maj 2022 kl. 15.05 och Handl.nr 102, Annons fran NGM i
DN, publicerad den 31 maj 2022.
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146.

147.

148.

149.

blivit forvagrade mojligheten att saga nej.''® Av utredningen har ocksa
framkommit att flera av bolagen, dvs. NGM-bolag, inte vill att deras aktier
ska handlas pa Nasdagq.

Av de 15 NGM-bolag som hittills har valts ut for handel av Nasdaq har
atminstone fyra varit 9ppna med att de skulle motsatt sig om de hade blivit
tillfragade."”

I stéllet for att utforma ett erbjudande som lockar emittenterna att notera sig
pa Nasdagq, har foretaget valt att pa eget initiativ ta upp emittenternas aktier
till handel pa ett satt som undgar kravet pa samtycke. Genom Nasdagqs
planerade forfarande har NGM inte langre mojlighet att konkurrera om
emittenter pa andra sétt &n genom nivan pa transaktionsavgifter.

Detta sdtter den flersidiga marknadens normala funktionssatt ur spel, da det
frankopplar konkurrensen pa handlarsidan fran konkurrensen pa
emittentsidan. Darigenom oméjliggor forfarandet det samspel mellan
handelsplattformarnas erbjudanden till sina tva kundgrupper, som annars
kannetecknar en flersidig marknad. I detta fall blir foljden att Nasdaq
tillskansar sig ett 6vertag i konkurrensen om emittentkunder utan att — som
vore fallet i normal konkurrens — ta hansyn till denna kundgrupps
efterfrdgan och anpassa sitt erbjudande darefter.

Sammantaget talar de ovan namnda omstandigheterna for att Nasdaqs
agerande att sekundérnotera aktierna i bolag noterade pa NGM Nordic SME
till handel utan att informera emittenterna och ge dem tillfille att invanda
mot sekunddrnoteringen &r ett satt att kringga intentionerna bakom det
skydd som samtyckeskravet i artikel 33.7 i MiFID II och 11 kap.

15 § LVPM ger emittenter. Konkurrensverkets prelimindra beddmning ar att
detta inte utgor normal prestationskonkurrens om varor och tjanster.

Avsaknad av objektivt godtagbara skél

150.

Ett agerande som normalt skulle utgéra missbruk av en dominerande
stallning kan dnda vara tillatet om det kan anses vara objektivt nddvandigt
eller om den utestangningseffekt som agerandet ger upphov till kan
motvégas eller rent av uppvagas av fordelar i effektivitetshanseende som

116 Handl.nr 95, Tjansteanteckning fran méte med Nasdagq, s. 3; Handl.nr 107, Tjansteanteckning fran
telefonsamtal med Adverty AB; Handl.nr 108, Tjansteanteckning fran telefonsamtal med Grangesberg
Exploration holding AB; Handl.nr 110, Tjénsteanteckning fran telefonsamtal med Bluelake Mineral AB; Handl.nr
129, E-post fran NGM; Handl.nr 133, Tjansteanteckning fran telefonsamtal med Quickbit eu AB; Handl.nr 134,
Tjansteanteckning fran telefonsamtal med Medclair Invest AB och Handl.nr 135, Tjansteanteckning fran
telefonsamtal med Lumito AB.

117 Handl.nr 26, Debattartikel i DI, publicerad den 16 maj 2022 kl. 15.05 och Handl.nr 102, Annons fran NGM i
DN, publicerad den 31 maj 2022.
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151.

152.

153.

gynnar konsumenterna."® Det dr foretaget ifrdga, dvs. Nasdaq, som har
bevisbordan for sadana invandningar.

Nasdaq har under den hittillsvarande utredningen inte angett om bolaget
anser sig ha objektivt godtagbara skal for det forfarande som utreds i detta
arende och vilka dessa skal i sa fall skulle vara. Konkurrensverket anser inte
heller, utifran den nuvarande utredningen, att Nasdaqs forfarande ar
motiverat av objektivt godtagbara skal.

Det kan i sammanhanget noteras att Nasdaq uppgett att en av anledningarna
till att de valt att sekundarnotera pa en handelsplats som inte omfattas av
regleringen i 11 kap. 15 § LVPM om samtyckeskrav, ar att Nasdaqs regelverk
i dagslaget inte tillater att de sekundarnoterar pa sin sedvanliga
tillvaxtmarknad First North.!® Det forhallandet att Nasdagqs interna regelverk,
som det far forstas, medfor att de valjer att notera pa Nasdags handelsplats
First North Sweden MTF, kan emellertid inte innebéra att forfarandet ar
objektivt motiverat, sarskilt som den framsta anledningen synes ha varit att
undvika att behdva be emittenterna om samtycke. Nasdaq har i vart fall inte
angett att det skulle foreligga nagra regulatoriska hinder eller hinder i 6vrigt
for Nasdaq att inhdmta samtycke fran emittenterna.

Vad Nasdaq har uppgett i detta avseende foranleder saledes inte ndgon
annan bedéomning.

Tillampningen av artikel 102 FEUF

154.

155.

Nasdaq har en dominerande stillning pa den identifierade marknaden for
tillhandahallande av tjanster for notering och handel pa tillvaxtmarknader
for sma och medelstora foretag som geografiskt omfattar hela Sverige. Aven
om i princip samtliga noterade bolag pa Nasdaqs och NGM:s
tillvaxtmarknader har sin hemvist i Sverige, forekommer det, om &n i
begransad utstrackning, konkurrens om noteringar av svenska SME-bolag
fran handelsplatser i andra lander. Nagra av bolagen ar dven
sekundérnoterade pa handelsplatser i andra lander. Flera av de berorda
handelsplatserna dgs av utlandska bolag och missbruksagerandet kan antas
ha en avskrackande effekt pa potentiella konkurrenter som driver
handelsplattformar i andra medlemsstater som 6vervager att etablera en
tillvaxtmarknad i Sverige.

Konkurrensverket bedomer darfor att det med tillracklig grad av sannolikhet
kan forutses att Nasdaqs utredda forfarande faktiskt eller potentiellt kan

118 Mal C-209/10, Post Danmark, EU:C:2012:172, p. 40-41 med hanvisniningar.
119 Handl.nr 91, Svar pa aldggande fran Nasdag;, s. 2.
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paverka handelsflodet mellan medlemsstaterna pa ett sadant satt att aven
artikel 102 FEUF ska tillampas pa forfarandet.

Sammanfattande slutsats avseende fragan om missbruk av en dominerande
stallning

156.

Sammanfattningsvis bedomer Konkurrensverket att det, med den styrka som
kravs for ett interimistiskt beslut, ar sannolikt att Nasdaqs forfarande utgor
ett missbruk av en dominerande stéllning i strid med forbuden i 2 kap. 7 § KL
och artikel 102 FEUF.

Det foreligger sarskilda skal att meddela ett alaggande for tiden till dess att
fragan slutligt har avgjorts

Det foreligger fara i drojsmal

157.

158.

159.

160.

Som redogjorts for ovan avser Nasdaq att ta upp de pa NGM:s
tillvaxtmarknad NGM Nordic SME noterade aktierna till handel den 8 juni
2022. Saval Avanza som Nordnet, vilka tillsammans star for en mycket stor
andel av handeln i de ifrdgavarande aktierna hos NGM, har uppgett att de
kommer att handla dar det finns bast likviditet och dar de erhaller basta pris
for ordern.’? Av den hittillsvarande utredningen framgar att Nasdaq
kommer att halla avgifter som ligger klart under NGM:s avgifter.!?!

Det gar inte att utesluta att en stor del av handeln i de ifrdgavarande aktierna
kommer att ske pa Nasdaqs handelsplats First North Sweden MTF redan fran
och med den 8 juni 2022. I vilket fall som helst kan effekten pa handeln, enligt
Avanza, forvéantas att sla in inom ett par dagar.'?

I och med detta finns det en betydande risk for att NGM kommer att forlora
en stor del av sina intdkter fran handel i aktier noterade pa NGM:s
handelsplats redan fran och med den 8 juni 2022, eller i vart fall under
efterféljande dagar.

120 Handl.nr 37, Tjansteanteckning fran mote med Avanza, s. 1, och Handl.nr 98, Svar pa fragor fran Nordnet.
121 Se bl.a. Handl.nr 66, Bilaga 1 till svar pa aliggande fran Nasdag, s. 2; Handl.nr 67, Bilaga 2 till svar pa
alaggande fran Nasdagq, s. 2; Handl.nr 70, Bilaga 4 b till svar pa aldggande fran Nasdagq, s. 1 och Handl.nr 71,
Bilaga 5 till svar pa aldggande fran Nasdag;, s. 1.

122 Handl.nr 95, Tjansteanteckning fran mote med Nasdag, s. 4.

123 Handl.nr 37, Tjansteanteckning fran moéte med Avanza, s. 1.
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161.

162.

163.

164.

165.

Det ar sannolikt att detta i sin tur far till foljd att NGM inom kort kommer att
fa en avsevart forsaimrad stédllning och i forlangningen svart att verka pa
marknaden, saval vad galler att kunna behalla de emittenter som &r
primarnoterade hos NGM och attrahera nya emittenter att notera sina aktier
pa NGM:s tillvaxtmarknad, som vad galler att kunna erbjuda handel i aktier.

Det finns sdledes sammantaget en 6verhdangande risk att en av Nasdaqgs fa
konkurrenter pa marknaden kommer att forlora konkurrenskraft kort efter
det att Nasdaq infort den aviserade sekundarnoteringen den 8 juni 2022 och
inom en snar framtid kommer att tvingas lamna marknaden.

Darmed kommer Nasdagqs aviserade sekundérnotering att fa allvarliga
negativa konsekvenser for marknadsstrukturen och konkurrensen.

Om Konkurrensverket ingriper mot det aktuella forfarandet forst nar
Konkurrensverkets utredning av forfarandet ar avslutad finns det, mot
bakgrund av vad som anforts ovan i detta beslut, en pataglig risk for att
konkurrensen pa marknaden da redan har skadats pa ett sadant satt att det
inte langre ar meningsfullt att ingripa mot forfarandet.

Mot denna bakgrund bedomer Konkurrensverket att det foreligger fara i
drojsmal om det forevarande beslutet inte meddelas i vantan pa att
Konkurrensverket avgor drendet slutligt eller bestammer annat.

Ett interimistiskt beslut ar motiverat

166.

167.

168.

169.

Vid bedomningen av om Konkurrensverket ska meddela ett dldggande enligt
3 kap. 3 § KL maste hansyn ocksa tas till de negativa effekter som ett sddant
interimistiskt alaggande skulle fa for foretaget mot vilket aldggandet riktar
sig. Nyttan av att det ifrdgasatta forfarandet inte far fortga under utredningen
maste vaga Over eventuella nackdelar som forbudet kan innebéra for
addressaten.

Konkurrensverket har ovan redogjort for den skada som den misstankta
konkurrensovertradelsen skulle innebéara for konkurrensen samt den fara i
drojsmal som foreligger. Fragan dr om intresset av att skydda konkurrensen
vager Over de negativa effekter som kan uppsta for Nasdaq med anledning
av det interimistiska dlaggandet.

Av internt strategimaterial som Nasdaq inkommit med framgar att Nasdaq
berdknar att intdkterna fran sekundarnoteringen, kommer att uppga till

. Det motsvarar endast cirka
procent av Nasdags totala omsattning i Sverige.
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170.

171. Sammantaget talar dessa omstandigheter {for att det interimistiska beslutet
inte kan forvantas medfora negativa effekter av ndgon egentlig betydelse for
Nasdaq.

172. Konkurrensverket finner mot bakgrund av det anférda att intresset av att
skydda konkurrensen vager 6ver de negativa effekter som kan uppsta for
Nasdaq med anledning av det interimistiska aldggandet.

Utformningen av alaggandet

173. Ett (tillfalligt) forbud enligt 3 kap. 3 § KL far inte utformas pa ett sddant satt
att det gar utover vad som objektivt sett 4r nodvandigt for att uppna det syfte
som foranlett atgarden.

174. Nasdaq har i extern kommunikation den 5 maj 2022, aviserat att bolaget
avser att erbjuda handel i aktier som ar noterade pa NGM:s handelsplats
NGM Nordic SME fran den 8 juni 2022. I ett nytt meddelande den 13 maj
2022 informerade Nasdaq om att det inledningsvis ska galla 15 utpekade
aktier. For att Nasdaq inte ska kunna gora aldaggandet mindre effektivt
genom att addera nya aktier eller dndra vilka aktier som ska omfattas av
sekundarnoteringen, och mot bakgrund av att Nasdaqs forsta meddelande
inte var begransat till de angivna 15 bolagen, bor alaggandet omfatta
samtliga bolag som ar noterade pa NGM:s handelsplats.

175. Ett alaggande ska vara inriktat pa att sdkerstalla att den ifragasatta atgarden
inte vidtas och att den befarade skadan pa konkurrensen inte dger rum. Av
11 kap. 15 § LVPM foljer att Nasdaq, for att ta upp de berdrda aktierna till
handel pa sin egen tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag, skulle

124 Handl.nr 66, Bilaga 1 till Nasdaqs svar pa alaggande (internt strategimaterial), s. 2; Handl.nr 67, Bilaga 2 till
Nasdagqs svar pa alaggande (internt strategimaterial), s. 3-4, och Handl. nr 71, Bilaga 5 till Nasdags svar pa
alaggande (internt strategimaterial), s. 1.

125 Handl.nr 95, Tjansteanteckning fran moéte med Nasdag, s. 3.

126 Handl.nr 65, Svar pa aldggande fran Nasdag;, s. 1.
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behova informera och bereda emittenterna mdojlighet att motsatta sig detta. I

bestimmelsen anges inte hur informationen ska ga till, inom vilken tid en
invandning ska framforas eller hur detta ska ske. Av den pagaende
utredningen framgar att atminstone vissa emittenter har motsatt sig

sekundarnotering pa Nasdaq. Som angetts ovan finns det en 6verhdangande
risk for att handeln kan flyttas till Nasdaqgs handelsplats mycket snabbt om
forfarandet vidtas. For att undanrdja oklarheter om emittenternas installning
till sekundarnotering och for att det inte ska uppsta oklarheter om Nasdaq
foljer alaggandet, bor dlaggandet darfor utformas pa sa satt att Nasdaq ska
inhdmta uttryckligt samtycke fran emittenterna vid sekundarnotering i stallet
for att emittenterna enbart ska ha “informerats och inte motsatt sig det” (jfr

11 kap. 15 § LVPM). Detta galler savida noteringen inte sker pa Nasdaqs

tillvaxtmarknad for smé och medelstora foretag dvs. i enlighet med 11 kap.

15§ LVPM.

176. Det interimistiska aldggandet ar nodvéandigt for att skydda konkurrensen pa

den aktuella marknaden. Det interimistiska aldggandet sakerstaller att

Nasdaq inte kan sekundérnotera aktierna utan emittenternas samtycke under
tiden som utredningen pagar eller till dess Konkurrensverket beslutar annat.
Det interimistiska aldggandet sdkerstaller att pris- och prestationskonkurrens

uppratthalls, men gar inte utéver vad som &r objektivt nodvandigt for att
uppna det syfte som har foranlett atgarden. Sammanfattningsvis finner

Konkurrensverket att det interimistiska alaggandet som anges i detta beslut

ar val avvagt och proportionerligt.

Vite
177. Konkurrensverket far forena ett beslut enligt 3 kap. 3 § KL med vite enligt
6 kap. 1 § forsta stycket punkten 1 KL.

178. Enligt 3 § lagen (1985:206) om viten (viteslagen) ska vitet faststallas till ett
belopp som med hansyn till vad som ar kdnt om adressatens ekonomiska
forhallanden och till omstandigheterna i 6vrigt kan antas forma denna att

folja beslutet som ar forenat med vitet. Av forarbetena till viteslagen framgar
att vitet bor bestammas sa hogt att det inte blir ekonomiskt fordelaktigt for

adressaten att underlata att iaktta det.'”” Vad betraffar omstandigheter i
ovrigt som ska beaktas nimns i forarbetena vardet av det foremal som
foreldaggandet avser och angeldgenhetsgraden av att foreldaggandets

foreskrifter efterlevs. Ett hogre belopp kan vara motiverat om forelaggandet

avser att tillgodose ett betydande samhallsintresse.!?8

127 Prop. 1984/85:96 s. 27.
128 Prop. 1984/85:96 s. 26 f och 49.
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179. Nasdags nettoomsattning 2020 uppgick till cirka 1 952 miljoner kronor.'?
Nasdags forvantade intakter for de aviserade sekundarnoteringarna ar
avsevart lagre, samtidigt som kostnaderna ocksa har uppskattats som laga.
Att ta upp aktier i bolag noterade pa NGM Nordic SME till handel utan att
emittenterna vars aktier det giller har lamnat sitt samtycke skulle vara
allvarligt ur konkurrenssynpunkt. Det skulle kunna leda till irreparabel
skada pa konkurrensen och gora ett framtida ingripande meningslost. Det ar
darfor angeldget att beloppet ar tillrackligt hogt for att sékerstalla att Nasdaq
efterlever beslutet till dess att frdgan slutligen har avgjorts eller annat har
beslutats.

180. Mot bakgrund av ovanstaende faktorer bedomer Konkurrensverket att detta
beslut ska forenas med ett vite om femtio miljoner (50 000 000) kronor.

Hur man overklagar

Detta beslut kan 6verklagas. Om ni vill 6verklaga ska detta goras skriftligen.
Overklagandet ska stillas till Patent- och marknadsdomstolen men ges in till
Konkurrensverket, 103 85 Stockholm, gdrna via e-post till
konkurrensverket@kkv.se, inom tre veckor fran den dag ni fick del av beslutet.

I skrivelsen ska ni ange viket beslut ni 6verklagar och den d@ndring i beslutet som
ni begar.

Detta beslut har fattats av generaldirektoren. Foredragande har varit sakkunnige

Marcus Salomonsson.

Beslutet undertecknas inte egenhdndigt och saknar darfér namnunderskrifter.

Rikard Jermsten

Marcus Salomonsson

Detta beslut publiceras pa Konkurrensverkets webbplats.

Kopia till: Nordic Growth Market NGM AB

129 Nasdags arsredovisning for 2020. Konkurrensverket saknar uppgifter om Nasdaqgs omsattning for 2021.
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