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Nasdaqs remissvar avseende Kompletterande bestimmelser till EU:s
forordning om referensviirden

Nasdaq Stockholm AB (nedan Nasdaq) avger yttrande genom remiss den 23 april 2018 over
promemorian Kompletterande bestimmelser till EU:s férordning om referensviirlden. I det foljande
redovisas Nasdaqs generella synpunkter pa forslaget samt synpunkter pad vissa specifika
problemstiillningar.

Generella synpunkter

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

Nasdagq ér en central aktor pA den svenska och europeiska kapitalmarknaden som &dven ansvarar och
tillhandahaller information om en storre mingd referensvirden. Nasdaq har sedan en lingre tid en
framgangsrik marknadsmodell som #r utformad for att stodja andrahandsmarknaden och foretagens
méjligheter till kapitalanskaffning via kapitalmarknaden. Referensvérden fyller en viktig funktion i
det finansiella ekosystem som Nasdaq ir del av och ger finansiella aktorer mojlighet att standardisera
utviirdering och jimférelse av finansiella investeringar och avtal. Som en central aktér pd den
europeiska kapitalmarknaden samt ledande marknadsoperator vill Nasdaq fortsatt vara en del
utvecklingen och avser bevara sin stillning som administrator av referensvérden.

Di promemorians i stort inte innehéller frigestdllningar som direkt berdr Nasdags principiella
hallning eller verksamhet kopplat till referensvirden har Nasdaq generellt sitt inga inviindningar mot
promemorians innehdll eller de forslag till ytterligare lagstiftningsdtgirder som lagstiftaren anses bor
vidtas med anledning av férordningen om referensvirden.
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Synpunkter pa vissa specifika rekommendationer

6.5.6 Sanktionsavgifter

I lagforslagets avsnitt om sanktionsavgifter for foretag som lyder under lagen forslas texten
“motsvarande omsittning pa koncernniva” ersitta tidigare ordalydelse av endast “koncernens
omsittning”.

Nasdaq har i tidigare utlitande uttryckt oro over att implementeringen av koncern-begreppet i Sverige
blir mer langtgdende 4n vad som krivs. “"Koncern” i viirdepappersmarknadslagen definieras med
hiinvisning till aktiebolagslagen, med ett tilligg om att vad som dir anges fér moderbolag (d.v.s.
svenska aktiebolag med dotterforetag) dven ska gilla andra juridiska personer #n aktiebolag.
“Juridiska personer” kan ldsas som juridiska personer som inte dr svenska och ytterst juridiska
personer utanfér EU/EES.

I direktivet som implementerats foreskrivs i art 66.2 andra stycket att om foretaget ir dotterféretag
till ett moderforetag, ska den relevanta bruttointidkten vara den bruttointikt som féljer av de
konsoliderade rikenskaperna for det sista moderforetaget under det foregdende rikenskapséret.”
"Moderforetag” definieras i kapitaltackningsdirektivet med hiinvisning till ett EU-direktiv om
konsolidering av arsredovisning frén 1983. Som vi forstir det omfattar definitionen bara
moderforetag (parent undertakings) inom EU (se art 1.1 direktiv 83/349; "any undertaking governed
by [a member state’s] national law™). Vi ser dirmed en risk att férslaget i Promemorian gér lingre dn
vad som krivs enligt direktivet.

Frdn Nasdags perspektiv ir det angeliget att implementeringen av koncern-begreppet i Sverige inte
blir mer lingtgéende dn vad som krivs. Vi foresprikar dirfor att det fortydligas i forslaget att
“koncern” avser en koncern med svenskt moderféretag, eller i andra hand ett moderféretag inom
EU/EES.

14.2.2 Konsekvenser for foretag och enskilda

I avsnittet som behandlar konsekvenser for foretag och enskilda redogérs specifikt de kostnader som
administratdrer av index anses belastas med nér de anséker om auktorisation eller registrering. Fér de
kostnaderna som redovisas hiinvisar promemorian till Kommissionens konsekvensanalys, vilken har
uppskattat kostnaden for de nya administrativa bérdorna som alidggs administratérer och rapportorer.
Betriffande administratdrer uppskattas den genomsnittliga kostnaden vara en engingskostnad pa 20
000 euro och en arlig kostnad pa 4 000 euro. ‘

Nasdaq anser att den i Kommissionens konsekvensanalys uppskattade engingskostnaden pa 20 000
euro och arliga kostnaden pa 4 000 euro &r for lag och ger en felaktig bild av den administrativa
bordan for administratorer. Nasdaq anser vidare att dven kostnader vid sidan av ansokningskostnaden
till tillsynsmyndigheten bor belysas. Resurskostnaden och Ovriga administrativa kostnader for
administratrer forknippade med att sammanstilla en anstkan om auktorisation eller registrering samt
att 16pande informera tillsynsmyndigheten anses enligt Nasdaq vara betydligt hogre dn de belopp som
ndmns i konsekvensanalysen.

14.2.3 Konsekvenser for Finansinspektionen

Forslagen i promemorian foreslar att administratérer och vissa enheter under tillsyn ska betala rliga
avgifter for att bekosta Finansinspektionens verksamhet enligt forordningen. De kostnader som
uppstdr for Finansinspektionen i samband med &vervakningen av bestimmelser foljs ska enligt
forslagen finansieras via anslag pa statens budget. Kostnaderna debiteras direfter de foretag som i
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huvudsak berors av bestimmelserna genom arliga avgifter. Finansinspektionen bedomde i
budgetunderlag infor 2018-2021 att det tillkommer tillsynskostnader om ca 1 miljon kronor per ar
med anledning av férordningen.

Nasdaq Onskar okad tydlighet kring kostnader forknippade med tillsynens art samt fordelningen av
Finansinspektionens tillsynskostnader mellan féretagen som omfattas av denna férordning. Nasdaq
anser att Finansinspektionens kostnader forknippade till tillsynsaktiviteter enligt denna forordning bor
ta hinsyn till de 6vervakade indexens art och betydelse. Mot bakgrund av regleringens syfte bor
kostnaden for tillsynsaktiviteterna avseende kritiska index vara mer omfattande och innebira hogre
kostnader for Finansinspektionen in kostnaderna for de index som enligt férordningen anses vara
signifikanta eller icke signifikanta.

Vidare anser Nasdaq det 6nskvird med transparens gillande Finansinspektions fordelningsnyckel for
allokering av tillsynskostnader och anser att Finansinspektionen i fordelningsarbetet bor beakta de
synergier som bor uppnds i tillsynsarbete nir ett foretag har flera tillsynpliktiga verksamheter med
delad organisation och liknade styrning och kontroll av verksamhetsgrenarna.

Sammanfattning

Nasdaq har generellt sett inga invindningar mot promemorian eftersom den berdr omriden av
lagteknisk natur och generellt sitt inte belyser fragestillningar som direkt berér Nasdags verksamhet
eller fragestillningar dir Nasdaq har en principiell hallning.

Nasdaq Stockholm AB

Andreas Gustafsson Markus Mild
Vice President, General Counsel Europe Compliance analytiker
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