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Remissvar — promemorian Regellattnader och 6kad transparens pa
vardepappersmarknaden

Nasdaq Stockholm AB (nedan Nasdaq) avger yttrande genom remiss den 28 oktober 2024 avseende
promemorian Regellattnader och 6kad transparens pa vardepappersmarknaden.

Nasdaq tillhandahaller tjanster inom handel, datarapporteringstjanster, informationstjanster och
upptagande till handel av finansiella instrument. Koncernen driver bérser i de nordiska och baltiska
landerna samt vérdepapperscentraler i Baltikum och Island. | Sverige finns darutéver bolag som
bedriver clearingverksamhet samt tillhandahaller produkter och tjanster inom finansiell teknologi.

| det foljande redovisas Nasdags synpunkter pa forslaget.
Generella synpunkter

Da forslagen i promemorian i stort inbegriper lagstiftningsatgarder som féranleds av andringar som
gjorts i EU-férordningar (MiFIR) och direktiv (MiFID 1) som Nasdaq inom ramen for
lagstiftningsprocessen i EU deltagit i, har Nasdaqg till merparten av forslagen inga invandningar. Till
nagra av forslagen vill vi dock belysa var nuvarande och tidigare standpunkt.

Nasdaq synpunkter pa forslagen

4.3 Utvidgat undantag fran tillstand for att driva vardepappersrorelse

Nasdaq tillstryker forslaget om att utvidgat undantag fran tillstind for att driva vardepappersrorelse
enligt lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden. Nasdaq tror att borttagandet av tillstandskravet
for personer som handlar for egen rakning genom direkt elektroniskt tilltrdde (DEA) kan bidra positivt
till att behalla och ytterligare attrahera likviditet till den svenska aktiemarknaden.

4.5 FoOrbud for vardepappersinstitut att ta emot betalning for att vidarebefordra order till en viss
mottagare

Nasdaq vill understryka sin standpunkt att forbudet att ta emot nagon avgift, provision eller icke-
monetar forman for att vidarebefordra order fran icke-professionella kunder och kunder som pa begaran
behandlas som professionella kunder till en viss mottagare ar viktigt, och Nasdaqg hade helst sett att
mojligheten till undantag fran forbudet fram till 30 juni 2026 inte getts i MiFIR. Forbudet &r en viktig
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atgard for att skydda den vélfungerade aktiemarknaden som byggt upp i Sverige under lang tid. Nasdag
anser att forbudet minskar risken att storre aktoérer kan betala for orderfléde genom att erbjudande
bilaterala arrangemang OTC, &mnade att framst attrahera orderflode fran privatkundsinvesterare. Nagot
som dels skulle riskera fa betydande negativ effekt pa likviditeten och prisformationen nar orderflode
flyttas fran den transparenta reglerade borshandel, dels kunna ge upphov till minskat investerarskydd
fran de risker som finns kring intressekonflikter och samre genomlysning i den bilateral handeln.
Nasdaq anser vidare att det ar viktigt att medlemsstaterna forsakrar att tillsynsmyndigheterna
sakerstaller att undantag inte bestar langre &n till 30 juni 2026 och att inte alternativa arrangemang
skapas i syfte att kringga forbudet.

7. Finansinspektionens beslut att forbjuda handel i vissa fall

Nasdaq avstyrker forslaget och har inga invandningar mot promemorians bedémning att lagen
(2007:528) om vérdepappersmarknaden (VpmL) bor andras for att sékerstalla att svensk rétt genomfor
artikel 24.4 e i 6ppenhetsdirektivet pa ett korrekt satt. Promemorian foreslar som I6sning att endast
Finansinspektionen ska fa besluta om aterupptagande av handel efter ett handelsstopp som grundas pa
att investerarna inte i tillracklig omfattning har tillgang till information om emittenten eller det
finansiella instrumentet, 22 kap. 1 § forsta stycket 3 VpmL.

Denna losning gar dock utdver vad som kravs for att sakerstélla att 6ppenhetsdirektivet genomfors
korrekt i svensk ratt, eftersom 22 kap. 1 § forsta stycket 3 VpmL har ett vasentligt bredare
tillampningsomrade an 24.4 e i 6ppenhetsdirektivet.

Artikel 24.4 e i 6ppenhetsdirektivet genomfors i 22 kap. 1 § forsta stycket 3 och andra stycket VpmL.
I den delen ar bestammelserna tillampliga pa handelsstopp pa reglerad marknad, dar investerarnas brist
pa information beror pa att emittenten brutit mot bestaimmelser som genomfér 6ppenhetsdirektivet.
Néarmast till hands ligger nog fall dar emittenten inte offentliggjort regelbunden finansiell information
i enlighet med 16 kap. VpmL, som genomfor Oppenhetsdirektivet. Det skulle annars kunna réra sig om
en underlatenhet att offentliggora forandringar i réttigheter knutna till vardepapper enligt 15 kap. 8 §
VpmL (artikel 16 i Oppenhetsdirektivet). Handelsstopp som grundas pa &vertradelser av
oppenhetsdirektivet ar dock ytterst ovanliga pa svenska reglerade marknader.

22 kap. 1 § forsta stycket 3 har dock ett vasentligt vidare tillampningsomrade dn att genomféra
Oppenhetsdirektivet. Framfor allt genomfor bestammelsen dven delvis artiklarna 32.2 och 52.2 i MiFID
11 (Se prop. 2016/17:162 s. 736 och 737). Bestammelsen &r darfor tillamplig d&ven pa handelsstopp som
grundas pa ”undanhallande av insiderinformation om emittenten eller det finansiella instrumentet i strid
mot artiklarna 7 och 17 i férordning (EU) nr 596/2014 ("MAR”), oavsett om instrumentet ar upptaget
till handel pa en reglerad marknad (t.ex. Nasdaq Stockholm) eller en MTF (t.ex. Nasdaq First North
Growth Market).

Det &r relativt vanligt med handelsstopp pa svenska reglerade marknader och MTF:er i samband med
offentliggorande av insiderinformation. P4 Nasdags marknader &r det vanligaste fallet att en emittent
underrattat Nasdagq infor ett offentliggérande av insiderinformation under pagaende handel och Nasdaq
beslutar att stoppa handeln tills offentliggorandet for att sakerstélla en valordnad handel. Det ar alltsa
fraga om ett offentliggorande som sker i enlighet med artikel 17 i MAR, inte ett sddant undanhallande
av insiderinformation som avses i artikel 32.2 och 52.2 MiFID Il. Enligt fast praxis bedomer
Finansinspektionen att sadana handelsstopp inte omfattas av 22 kap. 1 § forsta stycket 3 VpmL.

Det ar dock inte helt klart vilken rackvidd 22 kap. 1 § forsta stycket 3 VpmL har i forhallande till
handelsstopp i samband med offentliggdranden av insiderinformation. Ett tolkningsutrymme kan finnas
exempelvis i forhallande till misstankt eller konstaterat lackage av insiderinformation eller om
marknadsplatsen stoppar handeln for att en emittent ska ga ut med viss kompletterande eller
korrigerande information i forhallande till ett tidigare offentliggérande av insiderinformation.
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Den ordning som foreslas i promemorian skulle innebéra att fragan om vem av marknadsoperatoren
och Finansinspektionen som har ratt att besluta om aterupptagande av handel, blir beroende av om
22 kap. 1 § forsta stycket 3 ar tillamplig eller inte. Eftersom den fragan i det enskilda fallet kan vara
svarbedomd, finns risk for olika bedomningar och oavsiktliga fel.

Nasdaq anser darfor att det i stallet bor dvervags en separat bestdmmelse som ger Finansinspektionen

ratt att forbjuda handel i finansiella instrument pa en reglerad marknad vid overtradelser av
bestdmmelser som genomfor dppenhetsdirektivet.

Nasdaq Stockholm AB

Johan Mattsson Elisabeth Salmgren von Schantz
Senior Vice President Vice President
General Counsel Europe Head of European Surveillance
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