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Nya regler for att underlatta noteringar av vardepapper

Nasdaq Stockholm AB (nedan Nasdaq) avger yttrande genom remiss den 30 september 2025 avseende
Promemorian om Nya regler for att underlitta noteringar av viardepapper.

Nasdaq tillhandahdller tjanster inom handel, datarapporteringstjanster, informationstjanster och
upptagande till handel av finansiella instrument. Koncernen driver borser i de nordiska och baltiska
landerna samt vérdepapperscentraler i Baltikum och Island. I Sverige finns darutover bolag som
bedriver clearing- och investeringsverksamhet samt tillhandahéller produkter och tjdnster inom
finansiell teknologi.

Generella synpunkter till promemorian

Nasdaq vidlkomnar Europeiska kommissionens mélséttning med lagstiftningspaketet Listing Act, vars
priméra syfte &r att underltta tillgangen till publik finansiering via kapitalmarknaden genom att minska
administrativa hinder och kostnader for framforallt sma och medelstora foretag (SMEs). Nasdaq anser
att en val avvigd nationell implementering av lagstiftningspaketet kan bidra positivt till att bevara den
svenska marknadens ledande stéllning inom Europa néir det kommer till att forse foretag med
tillvaxtkapital i samband med en borsnotering.

EU tar, genom det nyligen lanserade initiativ om en Spar- och investeringsunion, krafttag for att 6ka
unionens konkurrenskraft och utveckla den europeiska kapitalmarknadens forutséttningar att finansiera
tillvixt och satsningar inom bland annat innovation och sidkerhet. Nasdaq anser en viktig komponent
for att oka rorligheten av kapital inom EU och regionalt nérliggande lénder &r en harmonisering av
nationella regler. Regelefterlevnad och beddmningar av de regulatoriska forutsédttningarna lander
emellan, innebédr komplexitet och friktion som 6kar den administrativa bordan och driver kostnader
bade for investerare och foretag som vill expandera eller redan bedriver gransdverskridande
verksamhet. Det ar darfor av stor vikt att Sverige forhéller sig foljsamt till utvecklingen inom &vriga
EU-ldnder och undviker nationella avvikelser vid implementeringen av Listing Act, sirskilt i relation
till de nordiska och baltiska lénderna, da dessa lédnder &r néra kopplade till Sveriges finansiella
ekosystem. | stort &r Nasdaq positiva till forslagen i promemorian da vi anser att ambitionen med
forslagen gér i Onskvérd riktning och &r ett bra forsta steg for att skapa langsiktigt gynnsamma
forutsattningar som underldttar for noterade bolag och gor det attraktivare for kapital att hitta
investeringar i regionen.
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Sarskilda synpunkter pa forslagen

4.1 Andrad definition av tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag

Nasdaq tillstyrker forslaget som ger mojlighet att registrera ett segment av en multilateral
handelsplattform (MTF) som en tillvixtmarknad for smé& medelstora féretag (SME Growth Market).
D4 Nasdaq och méinga andra handelsplatser foljer ESMA:s (Europeiska tillsynsmyndighetens)
vagledning och har segment som en naturlig del i sitt sétt att organisera handeln, anser vi det naturligt
att &ven kunna driva en SME Growth Market som ett segment av en MTF.

4.2 En utokad ritt att invinda om finansiella instrument tas upp pa en annan
handelsplats

Nasdaq stodjer forslaget att en emittents finansiella instrument som tagits upp for handel pa en
tillvixtmarknad for sm& och medelstora foretag endast far tas upp till handel pa ytterligare
handelsplatser genom en sekundérnotering nér emittenten har informerats och inte motsatt sig det. Var
generella utgangspunkt dr dock att marknadsdriven konkurrens oftast ar att foredra, men for SME:s ser
vi det viktigt att minska risken for fragmentering mellan handelsplatser dd sadan kan paverka
likviditeten i SME-aktier negativt.

4.4 Analyser som tillhandahélls av ett virdepappersinstitut

Nasdaq forordar forslaget. Vi foresprékar transparens och tydlighet pa finansmarknaden och tror
genomlysning bidrar positivt till investerarskyddet. Vid sidan av prospektet och den lopande
informationsgivningen ar den bolagsanalys som virdepappersforetagen erbjuder sina kunder och
allménheten ett viktigt verktyg for att oka transparensen och kunskapen om borsbolag. Nasdaq dr
positivt till regelverken som majliggor att olika modeller for aktieanalys kan samexistera och utvecklas
efter olika investerarbehov sé lange den &r opartisk och inte vilseledande. Vi stodjer forslaget i Listing
Act om att inféra en uppforandekod framtagen av ESMA. Vi tror att den harmonisering kring
utformningen av bolagsanalys som koden kan medfora 6kar troviardigheten i marknaden. Det dr dock
viktigt att uppforandekoden inte medfor onddigt betungande processer eller kostnader for
virdepappersbolagen, da detta riskerar minska utbudet av emittentsponsrad analys. Likt promemorians
forslag anser vi att Finansinspektionen ar rétt part att Gvervaka att vardepappersforetag har inréttat
arrangemang for att sdkerstdlla att den emittentsponsrade analysen de tar fram foljer EU:s
uppforandekod.

4.5 Sirskilda villkor for att ta upp aktier till handel pa reglerad marknad

Nasdaq stodjer forslaget att sinka miniminivdn pa andelen aktier som maste vara tillgdngliga for
allménheten (spridningskravet eller free float). Vi tror detta kommer inverka positivt pa viljan och
mojligheten for bolag att borsnotera sig och dirigenom bli tillgéngliga for en storre krets investerare
och sparare. Free float som andel av utestdende aktier &r dock bara ett métt och séllan det mest precisa
for att sdkerstilla god likviditet pa andrahandsmarknaden. Andra faktorer som foretagets storlek, vardet
pa de fria aktierna, antalet aktiedgare och hur aktierna ar fordelade dr andra viktiga faktorer att beakta
for att sdkerstélla en réttvis och ordnad handel som stodjer en robust och tillforlitlig prisbildning.
Nasdaq stodjer dérfor promemorians beddmning att Sverige bor utnyttja valmojlighet som ges av
Listing Act och infora de alternativa sétten att berékna spridningskravet i stéllet for att infora ett fast
troskelvarde om 10 %. Vi tror som promemorian att det skapar béttre férutsdttningar och underlattar
for bolagen samt bidra positivt till att Sverige kan behalla sin position som ledande noteringsmarkand
i EU.

5.1.1 Offentliggorande av insiderinformation

Nasdaq avstyrker forslaget om att Finansinspektionen ska ges mdjlighet att ingripa mot skyldigheten
att sédkerstdlla att insiderinformation forblir konfidentiell enligt den nya artikel 17.1 a i
marknadsmissbruksforordningen. Nasdaq anser att det dr oklart vad det &r som Finansinspektionen ska
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ingripa mot enligt forslaget. Vi anser dven att forslaget skulle innebdra en dverimplementering av
marknadsmissbruksforordningen.

Nasdaq anser att den nya artikel 17.1 a méiste ses i sitt ssmmanhang. Enligt nuvarande ordning géller
att all insiderinformation som direkt ror emittenten omfattas av kravet pé offentliggdrande sa snart som
mdjligt 1 artikel 17.1. En emittent far dock skjuta upp offentliggérandet enligt artikel 17.4, om
forutsdttningarna i den bestimmelsen dr uppfyllda. En av forutsittningarna for att ett uppskjutande ska
vara tillatet ar att emittenten kan sdkerstélla att insiderinformationen forblir konfidentiell. Om sé inte
ar fallet, géller i stillet huvudregeln, att insiderinformationen méiste offentliggéras s& snart som mdjligt.
Ett sddant offentliggérande kallas ofta for lickagepressmeddelande, varfor detta begrepp anvinds
nedan. Skyldigheten att offentliggéra ldckagepressmeddelanden, och en tolkningsregel om att
skyldigheten till det kan uppsté dven vid viss grad av misstanke om lackage, klargors i artikel 17.7. En
emittent som underlater att offentliggora ett lackagepressmeddelande bryter i dag mot artikel 17.1.
Finansinspektionen kan ingripa mot detta med stod av 5 kap. 2 § forsta stycket 2 i kompletteringslagen.
Detta ar ett korrekt genomforande av artikel 30.1 forsta stycket a) i marknadsmissbruksforordningen i
nuvarande lydelse.

Andringarna i marknadsmissbruksforordningen avseende insiderinformation som rér mellanliggande
steg innebdr att emittenten kan ha insiderinformation som inte omfattas av krav pa offentliggérande sa
snart som mojligt i artikel 17.1. Enligt nya artikel 17.1 a maste emittenten sékerstdlla att &ven sddan
insiderinformation forblir konfidentiell. Om konfidentialiteten inte kan sédkerstéllas, d.v.s. misstinkt
eller konstaterat lickage, kommer det framgé av artikel 17.7 i dndrad lydelse att emittenten &r skyldig
att offentliggora ett 1ackagepressmeddelande sa snart som mojligt. Pa sa vis fas en 6verensstimmelse i
att all insiderinformation ska offentliggoras s& snart som mgjligt, om inte emittenten kan sékerstilla att
den forblir konfidentiell. Nasdaq bedomer att det dr detta som dr syftet med den nya artikel 17.1 a i
forordningen, vilket ocksa stods av att beaktandeskal 69 1 andringsforordningen endast talar om behovet
av att emittenter ska hélla dven insiderinformation om mellanliggande steg konfidentiell. Som
promemorian noterar sa éndras inte heller artikel 30.1 om tillsynsbefogenheter.

For det fall lagstiftaren onskar att ge Finansinspektionen befogenhet att ingripa mot fall dar emittenter
underlatit att offentliggdra lackagepressmeddelanden dven avseende insiderinformation som ror
mellanliggande steg, anser Nasdaq att detta bor goras genom att i 5 kap. 2 § forsta stycket 2 i
kompletteringslagen hénvisa till artikel 17.7 i marknadsmissbruksforordningen.

5.1.3 Sverige bor inte delta i en ny mekanism for utbyte av orderuppgifter

Nasdaq ser positivt pd att en mekanism for utbyte av orderinformation inférs i EU. D& svenska
marknaden i1 dag har en ledande stillning i EU och Nasdaq Stockholm é&r den sjétte storsta
handelsplatsen i Europa (inklusive SIX i Schweiz) i termer av omséttning ser vi det som rimligt att
Kommissionen inkluderar svenska handelsplatser 1 sin forteckning O6ver handelsplatser med en
betydande grinsoverskridande dimension. Om sa e¢j blir fallet anser vi i motsats till forslaget i
promemorian att Sverige bor dvervdga mojligheten till frivilligt deltagande i mekanismen.

Handelsstatistik visar att den gransoverskridande handeln i finansiella instrument noterade pa svenska
marknadsplatser, frimst stora och medelstora bolag noterade pa Nasdaq Stockholm, tillsammans med
bilateral handel med utldndska systematiska internhandlare har 6kat avsevirt sedan tillimpningen av
MiFID II och MiFIR. Nasdaq anser det darfor viktigt att Finansinspektionen far sa bred och
lattillgénglig information som mdjligt dver marknadsaktiviteten inom EU i svensk-noterade aktier.
Langsiktigt tror vi det finns risk att Finansinspektionens trovérdighet kring mojlighet att vervaka och
utvirdera marknadsmissbruk i handeln undermineras om man star utanfér mekanismen for utbyte av
orderuppgifter.
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Nasdagq tror dven en mekanism for utbyte av orderuppgifter kan underlétta den process som idag rader
som foljd av kraven i MiFIR och kommissionens delegerade férordning (EU) 2017/580 (RTS 24) dér
nationella tillsynsmyndigheter p& ad hoc basis kan begéra orderinformation fran handelsplatserna, en
mojlighet som i flera fall utformats till en resurskrivande stdende begiran om "allt, varje dag"
rapportering. Nasdaq ser déarfor mdjlighet att den nya mekanismen kan underldtta for bade
tillsynsmyndigheterna och handelsplatserna som om endast behdver en killa att hdimta information ifran
respektive en motpart att skicka information till.

5.1.5 Berikning av administrativa sanktionsavgifter

Nasdaq avstyrker promemorians bedomning och framhéller i stillet att Sverige bor utnyttja den
mdjlighet som Listing Act erbjuder, vilket innebér att tillimpa en ldgre sanktionsnivd for vissa
overtriadelser av EU:s marknadsmissbruksforordning. Var syn dr att nuvarande ordningen inte
tillrackligt tar hénsyn till bolags, framfor allt smd och medelstora foretag (SME) samt mikroforetag,
storlek och tillgéngliga resurser for att sikerstélla regelefterlevnad. Mot bakgrund av att de ekonomiska
konsekvenserna kan upplevas oklara eller oproportionerligt stora, anser Nasdaq att nuvarande
sanktionsregim kan inverka negativt pd mindre bolags vilja att ldmna den privata miljon och ta steget
till att bli borsnoterade foretag. Vi tror att ett sanktionssystem dér lagre maxnivéer for sanktionsavgifter
ar forutbestimda &r mer &ndamalsenlig och kan skapa hogre forutsdgbarhet én en modell som utgar fran
proportionalitetsbedomningar i det enskilda fallet.

Som grundprincip anser vi att sanktionsavgiften bor baseras pa bolagens totala arsomséttning, men om
detta leder till en orimligt lag avgift 1 forhédllande till 6vertrddelsens allvar bor avgiften i stéllet
faststéllas som ett absolut belopp enligt samma proportionalitetsprincip.

5.2.1 Troskelvirdet for prospektskyldighet

Nasdaq ser mycket positivt pa forslaget att hoja det nuvarande troskelvirdet om €2,5 miljoner till €12
miljoner (aggregerat 6ver 12 manader) for kravet att uppritta prospekt nir virdepapper erbjuds till
allménheten. I ljuset av EU:s initiativ att skapa en starkare kapitalmarknad i Europa med malséttning
att omvandla sparkapital med 1ag avkastning till investeringar i bolag och projekt som kan bidra till att
oka Europas konkurrenskraft, ar det viktigt att Sverige tar krafttag for att skapa en kapitalmarknad som
ar attraktiv for investerare och bolag att verka i. Nasdaq anser att det hogre troskelvardet ér ett bra steg
i denna riktning.

Generellt sett ser Nasdaq positivt p& harmonisering av regelverk och dess tillimpning inom Norden och
EU. Vad giller troskelvirdet dr var uppfattning att merparten av EU:s medlemsstater kommer infora
troskelvardet enligt huvudregeln, d.v.s. ett troskelvirde om €12 miljoner. Sverige har lange haft bland
de lagsta troskelvérdena i Europa, men framfor allt det 14gsta i jamforelse med vara nirliggande lander
i Norden och Baltikum. Att bibehalla en sidan hallning tror vi riskerar bidra negativt till att finansiera
bolag i behov av kapital for tillvixt och innovation. Vi delar dérfor promemorians konsekvensanalys
att ett troskelvirde om €12 miljoner kommer “bidra till 6kad konkurrenskraft for den svenska
marknaden. Om informationskrav skulle stéllas i lag under troskelvardet, vilket ér ett alternativ som
inte utnyttjas i promemorian, skulle det innebédra en ytterligare niva av informationskrav i ett redan
komplicerat regelverk”. Att gora avsteg fran huvudregeln och i stillet implementera det formulerade
undantaget om €5 miljoner kan inverka hdmmande for den svenska kapitalmarknadens
konkurrensmgjlighet i forhallande till andra etablerade kapitalmarknader sdsom Frankrike och
Nederldnderna, nér det kommer till att attrahera noterade bolag och ge svenska sparare mindre
mdjlighet att enkelt ta del av en bredare flora av investeringar.

5.2.2 Spriket i prospekt och andra dokument

Nasdaq stodjer initiativet som syftar till att gora prospekt till mer anvindbara dokument, bade for
emittenter vid upprattandet och for investerare att ta till sig informationen. Vi anser darfor att Sverige
bor utnyttja valmojligheten att tillata att inhemska prospekt forfattas pa annat sprak &n svenska da vi
tror detta kan 6ppna mojligheten till en bredare krets av intressenter. Nasdaq anser vidare att denna
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flexibilitet kommer kunna skapa mdjligheter for emittenter att minska kostnader och administrativa
bordor, sérskilt i de fall dér det inte anses dandamalsenligt att upprétta prospekt pé svenska, utifran vilken
investerarbas erbjudandet riktar sig mot. Likt allmén praxis idag, kommer en emittent som vill nd en
bred investerarbas att genom val av sprak sikerstilla att potentiella investerare kan tillgodogora sig den
information som tillhandahélls.

I det sammanhanget anser vi ocksé att Finansdepartementet bor utvéirdera fordelarna med att i storre
utstrackning dven tilldta emittenter att publicera sin l0pande informationsgivning endast pa engelska,
om de anser att det gynnar deras investerarbas och aktiedgare. Nasdaq tror att detta kan vara ett viktigt
steg for att etablera Sverige som ett internationellt konkurrenskraftigt alternativ for foretag som
borsnoteras.

5.2.3 Andrade regler for granskning av prospekt

Nasdagq tillstryker forslaget. Vi forordar harmonisering kring hur EU:s tillsynsmyndigheter granskar
prospekt och ser positivt pa en tydligare gransdragning for vilken ytterligare information enskilda
tillsynsmyndigheter kan krdva under sin granskningsprocess. Ett tydligare ramverk okar
forutsdgbarheten och en mer enhetlig hantering inom EU kommer i foérldngningen vara positivt ur ett
konkurrensperspektiv linder emellan.

Nasdaq Stockholm AB

Adam Kostyal Markus Mild
Verkstéllande direktor AVP, Regulatorisk Strategi
Nasdaq Stockholm AB
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