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Promemorian Regellattnader pa vardepappersmarknaden och nagra fragor
om referensvarden

Nasdagq Stockholm AB (nedan Nasdaq) avger yttrande genom remiss den 21 maj 2021 avseende
promemorian Regellattnader pa vardepappersmarknaden och nagra fragor om referensvarden.

Nasdaq tillhandahaller 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. | Sverige finns darutéver bolag som
bedriver clearing- och investeringsverksamhet samt tillhandahaller produkter och tjanster inom
finansiell teknologi.

| det foljande redovisas Nasdags synpunkter pa forslaget.

Nasdaqgs synpunkter

Nasdaq ar generellt positiva till de forslag som laggs fram i promemorian, och har tidigare aven
valkomnat Europa Kommissionens forslag om lattnader for kapitalmarknaderna da vi anser att dessa
atgarder kan underlatta aterhamtningen efter Coronapandemin. Vi anser att merparten av de atgarder
som ingar i paketet ar i stort relevanta och anvandbara dven om vi ansett att det funnits utrymme for
ytterligare atgarder for att verkligen majliggora aterhamtningen for emittenter, investerare och de lokala
finansiella ekosystemen samt trygga tillvaxt bade i det kortsiktiga och langsiktiga perspektivet.

6.5.6 Rapporter om béasta orderutférande

Nasdagq ar positiva till forslaget att upphéva kravet pa att offentliggora data om kvaliteten pa utférandet
av transaktioner som aligger varje foretag som driver en handelsplats eller agerar systematisk
internhandlare, marknadsgarant alternativt pa annat satt tillhandahaller likviditet i marknaden. Vi delar
den asikt som manga branschrepresentanter lyfte fram under Europa Kommissionens arbete att bésta
orderutférande rapporterna ar bade komplexa och tidskravande att producera med begransade fordelar
for investerare. Var uppfattning ar ocksa att rapporterna sallan anvands av investerare pa det satt som
lagstiftaren avsag med regelbestammelserna. Vi anser att ett upphavande till 28 februari 2023 ar ett bra
forsta steg, men att &ven ett permanent upphéavande av rapporter om bésta orderutforande bor diskuteras
och att man fran Europiskt perspektiv dven foljer utveckling pad detta lagstiftningsomrade i
Storbritannien dar en dversyn av dessa regler nu genomfors.
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6.6 Investeringsanalys

Nasdagq tillstryker forslaget rorande investeringsanalys da vi anser att investeringsanalys for sma och
medelstora foretag 4r och har varit suboptimal under en langre tid. Aven om situationen varierar mellan
marknaderna finns det betydande utrymme for forbattringar och vi valkomnar darfor forslaget som ett
forsta steg att 6ka visibiliteten for SMEs och en plattform for vidare diskussion pa europeisk niva for
att underlatta mojligheterna for SMEs att anskaffa kapital via finansmarknaden. Aven om vi anser att
andringar ar ett steg i ratt riktning vill ocksa belysa att det finns risk att andringarna inte leder till sa
stora positiva fordndringar som lagstiftaren avsett. Detta eftersom den administrativa bordan for
vardepappersbolag att hantera lattnaderna for investeringsanalys kan anses stérre &n nyttan som
forslaget bar med sig.

Nasdaq vill ocksa belysa att radande modell med av emittenten betald investeringsanalys blivit allt
viktigare for sma och medelstora foretag i den svenska marknaden och att det &r viktigt att denna modell
uppratthalls pa ett obegréansat satt.

6.7.1 Undantag fran tillstandsplikt for handel med ravaruderivat
Nasdaq tillstryker forslaget.

6.7.2 Farre ravaruderivat omfattas av positionslimiter

Nasdaq tillstryker forslaget. Atgardspaketet for kapitalmarknadernas aterhdmtning innehaller viktiga
forbattringar av regimen avseende positionslimiter for ravaruderivat, Nasdags uppfattning ar att de
foreslagna atgarder kommer att underlatta for europeiska foretag att sakra sina risker men aven bidra
till mer harmoniserade reglerings- och tillsynsmetoder for europeiska boérser, vilket i forlangningen
kommer bidra positivt till den europeiska energimarknadens funktionsstt.

6.7.3 Utokade mdjligheter till undantag fran att tillampa positionslimiter
Nasdagq ar positiva till forslaget, men vill tydliggora att forslaget férutom undantag till,

e positioner som innehas av en finansiell enhet eller for en finansiell enhets rakning, om den
agerar for en icke-finansiell enhets rakning, nar enheterna ingar i en huvudsakligen
kommersiell koncern och positionerna pa ett objektivt méatbart satt minskar riskerna i den icke
finansiella enhetens affarsverksamhet

aven antas innefatta undantag for,

e positioner som innehas av en motpart och som pa ett objektivt matbart satt ar ett resultat av
transaktioner som ingatts for att fullgora skyldigheter att tillnandahalla likviditet pa en
handelsplats, enligt krav som stélls av tillsynsmyndigheterna med stdd av unionsrétten eller
nationell ratt, eller av handelsplatserna,

Men vi tycker det skulle vara dnskvért, att i enlighet med skalen till forslaget, tydliggors att det senare
undantaget gallet ”positioner som innehas av en finansiell och icke-finansiell motpart....”.

Vid sidan av dessa synpunkter vill Nasdaq dven fora fram sin oro kring tidslinjen att implementera
relaterade krav. ESMAs tidsfrist for att ta fram relevanta tekniska standarder pa detta omrade &r satt till
28 November 2021 och kraven i denna RTS ska sedan tillampas fran 28 februari 2022. Nasdaq vill
framfora att den tre manaders period som lamnas for att utveckla och implementera ny funktionalitet
for att kunna tillampa kraven ar vél kort och kommer innebdra utmaningar for de aktérer som ska folja
regleringen.
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6.7.4 Vardepapperiserade derivat ska inte omfattas av reglerna om positionslimiter och
rapportering

Nasdagq tillstyrker forslaget att bestdmmelserna i lagen om vardepappersmarknaden om positionslimiter
och positionsrapportering inte ska tillampas pa vardepapperiserade derivat.

6.7.5 Gemensamma positionslimiter ska faststallas fér ravaruderivat som avser samma
underliggande tillgang och har samma egenskaper
Nasdaq tillstryker forslaget.

6.7.6 Kontroller for positionshantering

Nasdagq tillstryker forslaget. Nasdags uppfattning &r dock att kontrollerna for positionshantering maste
ta hansyn till skillnader mellan olika underliggande tillgangar och kontraktstyper. Nasdaq anser att
kontroller framst bor inforas pa derivat sam avvecklas fysiskt da dessa potentiellt skulle kunna forhindra
plotsliga och orimliga fluktuationer i priset pa den fysiska varan, likt det som observerades under hosten
2020 med negativa priser i kontrakt med WTI olja som underliggande tillgang. For derivatkontrakt som
avvecklas kontant (sa som nordiska el derivat), ser inte Nasdag samma behov av kontroller och anser
att dessa derivat bor undantas fran positionshanteringssystemet, eftersom enskilda positioner i denna
typ av kontrakt, som inte kraver fysiskt leverans, inte kan fa de effekter pa den underliggande varan
som kontrollerna for positionshantering avser forhindra.

6.8 Anmalningar om misstankta évertradelser hos leverantdrer av datarapporteringstjanster
Nasdaq har inga invandningar mot forslaget att foretag som tillhandahaller datarapporteringstjanster
ska ha andamalsenliga system for att fran anstdllda omhéanderta anmélningar om misstankta
overtradelser, utan forordar att alla aktérer som tillhandahaller datarapporteringstjanster ska folja
samma regler i detta avseende.

| forhallande till de forandringar som sker gallande flytten av ansvar for auktorisation och tillsyn 6ver
leverantorer av datarapporteringstjanster fran lokala tillsynsmyndigheter till ESMA, vill Nasdaq lyfta
att det pa grund av Coronapandemin hade varit énskvart om flytten av dversynen till ESMA kunde
senareldggas. Detta skulle ge utrymme for ytterligare utvdrderingar kring lampligheten av dessa
forandringar och vilken paverkan de kan komma att fa pa de nuvarande aktérer och deras framtid.
Nasdaq anser darfor att mer tid bor ges sa att datarapporteringstjansteleverantérer har mojlighet att vidta
nodvandiga atgarder for att &ndra och anpassa sina affarsmodeller till den nya ordningen.

De forandringar som kommer ske kommer dven innebdra kraftigt 6kade tillsynsavgifter for vissa
aktorer, vilket kommer urholka fortjanstmojligheterna och kraftigt paverka dessa aktorers mojligheter
att fortsatta erbjuda sina tjanster till kunder. Da andringarna ska tillampas redan fr.o.m. den 1 januari
2022 ar tiden mycket knapp for dessa aktdrer att anpassa sin verksamhet till och for dialog med sina
kunder om de nya forutsattningarna. Tiden blir aven knapp for de kunder som dnskar hitta andra
alternativ for sin rapportering vilket kan paverka deras moéjligheter att uppfylla sina regulatoriska
ataganden.

Nasdaqg ARM/APA har varit i kontakt med andra europeiska datarapporteringstjansteleverantorer for
att gemensamt diskutera de forandrade forutsattningarna som andringen i tillsynsansvar innebar for
manga datarapporteringstjansteleverantérer och kommer &ven inleda en dialog med europiska
beslutsfattare kring var syn gallande den méjliga storleken av tillsynsavgiften samt andra punkter som
enligt var bedémning inte har beaktats pa ett tillfredstallande satt. Nasdaq for garna en narmare dialog
med Finansdepartementet om ovan berorda effekter av foreslagna andringar och paverkan dessa kan fa
for Nasdags dataleverantorstjanster och dess kunder.
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9 Tillstand ska inte kravas for foretag fran tredjeland som handlar for egen rakning med direkt
elektroniskt tilltréde till en handelsplats i Sverige

Nasdagq tillstryker och valkomnar forslaget att foretag som hor hemma i ett land utanfor EES ska fa
driva handel for egen rédkning genom direkt elektroniskt tilltrade till en handelsplats i Sverige utan
tillstand enligt lagen om vardepappersmarknaden. Nasdaq anser att forslaget bidrar positivt till att
sékerstélla likviditet i andrahandsmarknaden i Sverige och gor att Sverige fortsatt kan vara en attraktiv
marknad for utldndska investerare att vara aktiva i.

I sammanhanget vill Nasdaq dock framfora att det utdver villkoren for tilltrade till en handelsplats
avseende handel for egen rékning genom direkt elektroniskt tilltrade, vilket nu adresseras genom
promemorians forslag, vore valkommet med en motsvarande harmonisering av reglerna for tilltrade for
handelsplatsens medlemmar. Sasom konstateras i promemorian far medlemsstaten enligt MiFID I
krdva att ett sadant foretag etablerar en filial som ska auktoriseras av den behdriga myndigheten i
medlemsstaten. Sverige har uppstallt ett sadant krav vilket, mot bakgrund av att handel for egen rakning
enligt Finansinspektionens praxis anses bedrivas dar handelsplatsen finns, innebar att tillstandsplikt
galler i Sverige nar verksamheten drivs pa en handelsplats i Sverige. Det faktum att manga andra
medlemslander inte uppstéller motsvarande krav ar en tydlig konkurrensnackdel for svenska
handelsplatser. Sarskilt problematiskt ar detta for Nasdaq som enligt regleringen i Finland, Norge och
Danmark har mojlighet att erbjuda foretag fran tredjeland tilltrade sasom medlem pa alla vara
marknader.

I tillagg vill vi ndmna att Nasdaq inte delar Finansinspektioners uppfattning att handel for egen réakning
bedrivas dar handelsplatsen finns och darmed att tilltrade till en handelsplats avseende handel for egen
rakning genom medlemskap inte borde krava en filial och vara tillstandspliktig i Sverige. Likt praxis i
manga andra EU lander, bor fragan om vart den tillstandspliktiga verksamheten utfors avgoras baserat
pa vart foretaget som ingar transaktionerna ar baserad, snarare an var den handelsplats som foretaget
anvander ar baserad. Utifran ett konkurrensperspektiv, anser Nasdaq darfor att det vore 6nskvért med
en harmonisering inom Norden och EU i detta avseende. Var uppfattning ar dven att en sadan andring
i praxis ytterligare skulle bidra till att sakerstalla nodvandig likviditet pa den svenska marknaden.

Nasdaq Stockholm AB

/ .
/-
a4/
Andreas Gustafsson Markus Mild
Senior Vice President & General Counsel Europe Regulatorisk Strategi &
Nasdaq Stockholm AB Compliance analytiker
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