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Yttrande avseende promemorian om Kompletterande bestimmelser till
EU:s prospektférordning

Nasdaq Stockholm AB (nedan Nasdaq) avger yttrande genom remiss den 9 november 2018 avseende
Kompletterande bestimmelser till EUs prospektforordning. I det foljande redovisas Nasdaqgs generella
och sérskilda synpunkter pa forslaget.

Nasdaq tillhandahdller tjinster inom handel, clearing, borsteknologi och listning av finansiella
instrument och erbjuder informationstjénster och tjénster till borslistade bolag Gver hela virlden.
Koncernen driver borser i de nordiska och baltiska linderna samt virdepapperscentraler i Baltikum
och pd Island. I Sverige finns dédrutéver bolag som bedriver clearing- och investeringsverksamhet.
Koncernen har ca 600 anstillda i Sverige.

Generella synpunkter

Nasdaq har under de senaste aren, tillsammans med marknadens olika aktérer, bidragit till att skapa
ett finansiellt ekosystem som ger sma och stora foretag mdjlighet att vixa bade ekonomiskt och
organiskt genom att nyttja de positiva aspekterna av att vara ett noterat foretag. Genom att pa daglig
basis arbeta med de emittenter som valt att ta upp sina virdepapper for handel pa ndgon av Nasdags
handelsplatser har vi erhdllit en god forstielse av de drivkrafter som skapar férutsittningar for
finansiering via kapitalmarknaden och faktorer som sikerstiller en hog niva av investerarskydd.

Nasdaq anser att mdojligheten som ges av de Kompletterande bestimmelserna till EU:s
prospektforordning att hoja troskelvidrdet for undantag till prospektskyldighet nidr Gverlitbara
virdepapper erbjuds till allmédnheten, skapar forutsittningar for en mer lamplig lagstiftningsmiljo for
kapitalanskaffning i Sverige. Nasdaq avstyrker utredningens forslag om bibehallet troskelvirde pa 2,5
miljoner euro och anser istillet att en hojning av troskelvirdet till 8 miljoner euro dr limpligt. Enligt
Nasdaq skulle denna niva bidra positivt till att minska kostnaderna och den administrativa bérdan
forknippad med att uppritta prospekt, samt verka for att uppfylla kapitalmarknadsunionens centrala
mél att underlitta tillgdngen till finansiering pa kapitalmarknaderna fér sma och medelstora foretag
(SMEs) i EU.
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Sirskilda synpunkter
Synpunkterna nedan hinvisar till avsnitt i promemorian om Kompletterande bestimmelser till EU:s
prospektférordning

5.2 Bir troskelviirdet for prospektskyldighet éindras?

Nasdaq anser att den svenska lagstiftaren ska bestimma det nationella tréskelviirdet for
prospektskyldighet till 8 miljoner euro, vilket ér det hogsta nationellt tillitna tréskelvirdet enligt
prospektforordningen. Forslaget i promemorian avstyrks siledes.

Nasdaq anser att troskelvirdet for prospektskyldighet nér verlatbara virdepapper erbjuds till
allménheten bér éndras fran 2,5 miljoner euro till 8 miljoner euro. Att Sverige, i likhet med
exempelvis Finland och Danmark, hojer troskelvirdet for nir prospektskyldighet uppstér vid
erbjudanden till allménheten harmoniserar forutsittningarna i Norden och féljer utvecklingen hos
andra viletablerade finansmarknader som Tyskland och Nederlinderna. Det nuvarande tréskelviirdet
om 2,5 miljoner euro &r vid en nordisk jamforelse 1gt och 6kar kostnaderna fér kapitalanskaffning pé
den svenska marknaden. Nasdaq har tidigare efterfrigat att troskelvirdet bor 6kas till 8 miljoner euro,
i linje med de férdndringar som genomforts eller avses implementeras i t.ex. Danmark och Finland.
Savitt Nasdaq erfar har detta dven brett stéd bland finansmarknadens aktorer.

Ett troskelviirde som inte dr harmoniserat med nérliggande linder riskerar att minska den svenska
kapitalmarknadens attraktionskraft och skulle innebiira en konkurrensnackdel for den svenska
finansmarknaden. Promemorian lyfter fram att olika regler redan idag giller inom Norden och att
detta inte skulle varit negativt for Sverige. Nasdaq tycker detta pastiende saknar grund di
utvecklingen i Sverige likvil kunde varit mer positiv om reglerna varit likviirdiga linderna emellan.
Mot bakgrund av det antal godkiinda prospekt avseende erbjudanden av aktier till allménheten under
dtta miljoner euro som gjorts i Sverige de senaste iren kan det héivdas att den léigre beloppsgrinsen
haft negativa konsekvenser da den inneburit betydande utblivna besparingar fér smé och medelstora
foretag motsvarande kostnaden for att utfirda prospekt. Dessa besparingar hade kunnat investeras i
utveckling av produkter och erbjudanden istillet.

Nasdagq stodjer promemorians pastiende att adekvat bolagsinformation utjimnar informationsliget
mellan aktorerna pé finansmarknaden, men anser 4ven att det saknas vetenskaplig grund och
empiriskt stod for att uppréttande av prospekt i sig borgar for ett stirkt investerarskydd. I denna del r
promemorians antaganden och slutsatser allt fér svepande och inte vertygande.

Nasdaq anser att nodvindig information till investerare kan uppfyllas diven pa andra sitt in utgivande
av prospekt och att prospekt i vissa fall kan vara vil informationsrika vilket kan férsvara for
investerare att tillgodose sig den relevanta informationen for att utvirdera en investering. I detta
sammanhang bor sirskild uppmirksamhet fistas vid utvecklingen av Nasdaq First North och
anvindningen av bolagsbeskrivning vid noteringar dir.

Bolagsbeskrivning utgor en viktig del av Nasdaqgs granskningsunderlag i samband med
noteringsprocesser pd Nasdaq First North. Bolagsbeskrivningen ir ett prospektliknande dokument
med relevant information om emittenten och de finansiella instrumenten' samt ett uttalande fran
styrelsen om innehdllets korrekthet, i likhet med motsvarande uttalanden i ett prospekt.

! Bolagsbeskrivningen inkluderar information om bl.a. organisation, affirsmodell och verksamhet, relevant marknad och
konkurrenter, risker, finansiell information, information om styrelse och ledning, immateriella rittigheter, visentliga avtal,
dgarstruktur, incitamentsprogram, nérstdendetransaktioner samt information om de finansiella instrumenten.
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Det ir helt avgdrande for en marknadsplats att investerare och andra marknadsintressenter hyser stort
fortroende for marknadsplatsen. Att marknadsplatsen kontrollerar att en emittent tillhandahaller
korrekt och relevant information till marknaden vid noteringstillfillet och évervakar emittentens
I6pande informationsgivning dr grunden for att bygga ett sddant fortroende. Det dr dven naturligt att
en marknadsplats pd ett proportionerligt sitt forsoker anpassa informationskraven till kostnaden for
emittenten for att kunna utgora ett fullgott alternativ till exempelvis lanefinansiering.

Nasdaq anser att en bolagsbeskrivning ar ett fullgott alternativ till prospekt och ger investeraren den
information som denne forvintas tillgodogora sig fore en eventuell investering utan att piverka
investerarskyddet negativt. I sjilva verket kan en bolagsbeskrivning i ménga fall utgora ett mer
lampligt underlag for en investerare eftersom Nasdaq har stérre mojlighet att vigleda en emittent nér
det giller utformandet av en bolagsbeskrivning jamfort vid upprittandet av ett prospekt. Nasdaq anser
att anvindandet av bolagsbeskrivningar istillet for prospekt bor analyseras ytterligare i den fortsatta
beredningen av promemorian och stér till tjinst med att besvara eventuella frigor.

Vidare hiller Nasdaq med forslaget i promemorian att det inte dr nddvindigt att inféra sirskilda
bestimmelser om informationsgivning under ett visst tréskelvirde utan att ridande marknadspraxis
och de krav som finns idag frin handelsplatserna ir tillriickliga i detta avseende.

3.2.4 Enklare prospekt i vissa fall

Nasdaq anser att EU-tillvixtprospekt dr ett positivt initiativ vilket kan underldtta tillgdngen till
finansiering for vissa foretag inom EU. EU-tillviixtprospekt anses kunna bli ett komplement till
bolagsbeskrivningar och kan ge emittenter ett mer kostnadseffektivt alternativ jimfort med prospekt
nir dverlatbara virdepapper erbjuds till allménheten.

13.4 Spraket i prospekt och vissa prospektliknande dokument

Nasdaq tillstryker promemorian foreslag att den myndighet som regeringen bestimmer ska fa
meddela foreskrifter om pa vilket sprak ett prospekt ska upprittas och att detta skapar méjligheter till
viss flexibilitet och underlittar om bestimmelserna anses behova dndras och anpassas efter
utvecklingen pa finansmarknaderna.

13.6.2 Bor sérskilda bestimmelser inforas for prospekt som avser griona obligationer?

Nasdaq tillstryker promemorians forslag att inte inféra ndgot nationellt krav pd att ange
miljéinformation i prospekt som avser grona obligationer. Aven om Nasdaq ir generellt positiva till
initiativ som bidrar till en mer hdllbar utveckling och Nasdaq lanserat flera initiativ for att bidra till
denna utveckling anser Nasdaq i likhet med promemorian att nationella krav i detta avseende kan
forsvara och kan medfora betydande hinder for grinsdverskridande erbjudanden av virdepapper,
upptagande till handel pa flera reglerade marknader och unionens konsumentskyddsregler.

Nasdaq Stockholm AB

Jimmy Kvarnstrom Markus Mild
Europeisk Overvakningschef Regulatorisk Strateg &
Nasdaq Stockholm AB Compliance analytiker
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