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En starkare Fondmarknad

Nasdaq Stockholm AB (nedan Nasdaq) avger yttrande genom remiss den 30 september 2025
avseende Delbetinkandet En starkare fondmarknad (SOU 2025:60).

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 vérnar om det vilfungerande svenska finansiella ekosystemet som ligger till grund for den
framgangsrika svenska kapitalmarknaden som under de senaste aren uppmérksammats internationellt
for sin unika stillning som ledande for borsnoteringar. Den svenska fondmarknaden &r en integrerad
del av detta ekosystem, och har tillsammans med det valbara pensionssystemet och institutionella
investerare skapat en infrastruktur som mojliggor effektiv kapitalallokering i samhéllet for finansiering
av projekt och foretag i den reala ekonomin.

Nasdaq har tidigare betonat vikten av att bevara och frimja en stark lokal fondmarknad, dar ett
mangfacetterat fondutbud vid sidan av god avkastning har varit en viktig faktor for att stodja innovation
och tillvéxt i Sverige. Vi ser dérfor positivt pd initiativet till att skapa en mer konkurrenskraftig svensk
fondmarknad med ett moderniserat regelverk anpassat till EU-lagstiftning som &ven kan bidra till att
oka motstandskraften mot finansiella kriser och verka for ett hdgre investerarskydd. Da fondmarknaden
redan ar under stor férandring med anledning av den pagaende Gversynen om Fondtorget, den valbara
delen i1 pensionssystemet samt en 6kad andel passiv forvaltning, anser Nasdaq att lagstiftaren noga
maste Overvéga lagforédndringarna sa att dessa inte ytterligare forstirker de trender som negativt kan
paverka svenska fondmarknadsaktorer och den svenska kapitalmarknadens funktion f6r samhallet.
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Sarskilda synpunkter pa forslagen

4.5 En transparent fondstruktur ska inforas

Nasdagq stodjer utredningens forslag om att mojliggdra bildandet av skatteméssigt transparenta
svenskregistrerade fonder som &r Gppna for kapitaltillskott enbart fran vissa institutionella investerare.
Vi tror liksom foretrddare for fondbranschen att detta kan verka positivt for att kapital i storre
utstrdckning stannar i Sverige, samtidigt som det skapar likvirdiga valméjligheter for institutionella
investerare. Nasdaq bedomer att detta forslag kan utjamna konkurrensforhéllandena med likvérdiga
utlindska alternativ da dven svenska fonder ges mojlighet att erbjuda strukturer som ar attraktiva for
vissa kategorier av investerare. Vi vill dock framhélla att utredningens beddmning att begrénsa
forslaget till att omfatta enbart vérdepappersfonder i forslaget bor ses over. Vi anser att det foreligger
liknande forutséttningar och argument for att &ven ge alternativa investeringsfonder mdjligheten att
atnjuta den transparenta fondstrukturen.

5.5 En borshandlad andelsklass

Nasdagq anser att marknaden for borshandlade fonder i Norden och EU generellt 4r underutvecklad i
jamforelse med den amerikanska marknaden. Nasdaq tror att mojligheten att etablera borshandlade
andelsklasser, inom samma fondstruktur, och medgemensam tillgingsmassa, kan bidra positivt till att
stirka den svenska fondbranschens konkurrenskraft och forbéttra dess forutsittningar att na nya
investerare genom tillgéng till ytterligare distributionskanaler vid sidan av de idag etablerade
fondplattformarna. Vi ser denna mdjlighet som relevant inte enbart for passivt forvaltade fonder, utan
dven for aktivt forvaltade fonder. Intresset for att notera och handla aktivt forvaltade fonder pa bors
okar globalt, och vi ser en liknande utveckling dven i Norden.

Nasdaq vilkomnar utredningens fortydligande att fondandelsklasser 4ven ska kunna tas upp till
handel som borshandlade andelsklasser. Tidigare har det funnits oklarheter i regelverken kring denna
mojlighet, och vi ser positivt pa att detta nu klargdrs. Eftersom liknande strukturer redan ér tillatna i
andra EU-ldnder, och forslaget ligger i linje med ESMA:s riktlinjer, beddmer vi att en vél utformad
16sning kan 6ka svenska fonders attraktivitet, d&ven for internationella investerare.

Generellt sett anser Nasdaq att forslaget skapar forutsittningar for fondbolag att béttre kunna méota
olika investerargruppers behov och preferenser. Mojligheten att kunna kombinera olika
distributionssétt inom samma fond anses generellt mer kostnadseffektivt dn att bilda flera fonder med
liknande inriktning. Detta beror dock i viss utstrackning pa hur kostnaderna i en fond férdelas mellan
andelsklasser. Generellt sett anser Nasdaq att kostnader som kan hanforas till en fondandelsklass ska
belastas denna, men inte kostnader forknippade med andra tillhérande fondandelsklasser.

Nasdaq anser att kostnader for kdp och forsiljning av tillgdngar i fonden bor fordelas pé ett sdtt som
speglar vilken fondandelsklass de ar hanforliga till. P4 samma sétt som transaktionskostnader for
investerare vid kop och forséljning av fondandelar varierar mellan andelsklasser och belastar
respektive klass direkt, bor dven kostnader relaterade till fondens underliggande transaktioner fordelas
pa motsvarande sétt. En borshandlad andelsklass har inte samma kostnadsstruktur som en traditionellt
distribuerad fond vad géller hantering av in- och utfldden frén fonden. I stéllet hanterar borshandlade
fonder denna process genom ett inlosenforfarande (s.k. in-kind redemption, se synpunkter till forslag
6.4.3 nedan) som inte sker via kop eller forsdljning av innehav pa marknaden, utan genom
primdrmarknadstransaktioner mellan en auktoriserad deltagare och emittenten, ofta till ingen eller
mycket 1ag kostnad.

Nasdagq anser att en likabehandlingsprincip pé detta omrade, i enlighet med forslaget i delbetdnkandet,
riskerar att leda till negativa konsekvenser for borshandlade andelsklasser. Om borshandlade
andelsklasser belastas med kostnader som uppstér vid kdp och forséljning av av andra andelsklasser,
kommer detta att paverka avkastningen negativt. Dessa kostnader skulle dessutom adderas till de
transaktionskostnader som investerade redan bér, inklusive skillnaden mellan kop- och séljpris for
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fondandelar p&4 marknaden. Sammanfattningsvis bedomer Nasdaq att en sddan kostnadsfordelning
skulle minska avkastningen for borshandlade andelsklasser i sédan utstrédckning att incitamenten for
att vélja denna struktur som ett konkurrenskraftigt investeringsalternativ riskerar att forsvagas.

6.4.3 Genomforandet nir det giller obligatoriskt val av likviditetshanteringsverktyg
Utredningen foreslar att ett fondbolag, i fondbestimmelserna for varje vardepappersfond de forvaltar,
ska ange minst tva av de sju foreslagna likviditetshanteringsverktygen som fonden avser tillimpa. Detta
val ska vara desamma for samtliga andelsklasser inom fonden.

Nasdaq delar uppfattningen att adekvata likviditetsverktyg &r viktiga for fonder, och att olika fonder
kan ha behov av olika verktyg. Vi stéller oss dock negativa till att infora tvingande regler for hur och
vilka likviditetshanteringsverktyg som ska viljas av fondforvaltaren for underliggande fond. Vi anser
vidare att forslaget inte beaktar forutsittningarna och de skillnader som finns i likviditetshantering
mellan borshandlade andelsklasser och traditionellt distribuerade fondandelar.

Ett exempel pa detta ar s.k. in-kind redemption som for borshandlade fonder &r ett centralt verktyg for
att hantera likviditet och bidra till att marknadspriset halls nira fondens substansvirde (NAV). Denna
process involverar auktoriserade deltagare som ar marknadsgaranter som underldttar kdp och
forsdljning av den borshandlade fondens virdepapper pa andrahandsmarknaden, och spelar en
avgorande roll for att uppratthélla effektivitet och likviditet i bérshandlade fonder. I korthet innebar
processen att nér en investerare vill 16sa in andelar i den bdrshandlade fonden, byter en auktoriserad
deltagare dessa andelar av fonden mot en motsvarande andel av den korg av virdepapper som fonden
innehar. Detta sker i primdrmarknaden och paverkar dirmed inte den kontinuerliga handeln i den
borshandlade fonden.

Vidare ser vi att flera av de forslagna likviditetshanteringsverktygen inte &r tillimpbara i en borshandlad
miljo utan riskerar i stillet att skapa administrativa hinder och ytterligare ataganden som kan péverka
marknadsforutsittningarna for bérshandlade fonder negativt. Vi anser darfor att det bor finnas storre
flexibilitet och utrymme fo6r anpassning vad géller krav och uppséttning av likviditetshanteringsverktyg.

Nasdaq Stockholm AB

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