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Promemorian Kompletterande bestammelse till EU:s férordning
om grasrotsfinansiering

Nasdaq Stockholm AB (nedan Nasdaq) avger yttrande genom remiss den 19 mars 2021 avseende
promemorian Kompletterande bestdmmelse till EU:s foérordning om grésrotsfinansiering.

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 dérutéver bolag som
bedriver clearing- och investeringsverksamhet samt tillhandahaller produkter och tjanster inom
finansiell teknologi.

| det foljande redovisas Nasdags synpunkter pa forslaget.

Nasdags synpunkter

Som en central aktdr pa den svenska aktiemarknaden och ledande marknadsoperator vill Nasdaq vara
delaktig i att utveckla forutsattningarna for kapitalanskaffning for mindre och medelstora foretag i bade
Sverige och Norden. Nasdags verksamhet har ingen direkt koppling till gréasrotsfinansiering men
fragestallningar som ror omradet ar anda av intresse for Nasdaq da grasrotsfinansiering kan inkluderas
i, och fyller en roll i, det finansiella ekosystem déar Nasdaqg har en central roll och som bidrar till att
starka processen for kapitalanskaffning for foretag i tidigt skede. Vi anser att ett etablerande av
regelverk med tydligare krav fér handelsplattformar som férmedlar gréasrotsfinansiering kan bidra till
att generellt starka investerarskyddet och 6ka fortroendet for att investera i mindre foretag.

Nasdagq &r darfor generellt positiva till férslagen i promemorian. Vi anser att ett det maste rada likvardig
regulatoriska forhallanden for handelsplattformar som erbjuder handel eller férmedlar kapital till
foretag i tidigt skede, oberoende om detta sker genom grasrotsfinansiering eller genom en notering pa
en SME Growth Market eller liknade plattform. Med det 6kade intresset fran allmanheten att investera
i mindre foretag ar det ocksa viktigt att gransdragningen mellan de olika alternativen blir tydlig sa
konsumenterna enkelt kan avgora vilka regler som galler for de olika investeringsalternativen samt
vilken informationsgivning man kan forvanta sig av foretagen de investerar i.

Grénsdragningen mellan de olika alternativen blir genom Sveriges implementering av
prospektforordningen ocksa en tydlig konkurrensfraga som riskerar 6ka risken for regelarbitrage och
skapa kraftiga obalanser i konkurrenssituationen mellan de olika finansieringsalternativen som star
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mindre foretag till buds. EU:s forordning om grésrotsfinansiering infor ett troskelvarde for det
sammanlagda beloppet for erbjudanden om gréasrotsfinansiering fran en viss projektéagare till 5 miljoner
euro. Detta ska jamforas med det troskelvarde som medlemsstaterna anvéander for att undanta
erbjudanden av vardepapper till allmanheten fran skyldigheten att offentliggora prospekt i enlighet med
EUs Prospektforordning! som kan faststéllas inom spannet 1 miljon euro till 8 miljoner euro beroende
pa implementeringen i respektive medlemsstat. For att hantera detta missgynnsamma 6verlapp mellan
regelverken kommer forordning om grésrotsfinansiering under en 6vergangsperiod om tva ar fran och
med den 10 november 2021 endast omfatta erbjudanden upp till ett belopp motsvarande det troskelvarde
som en medlemsstat tillampar for undantag fran skyldigheten att offentliggora ett prospekt, for det fall
det troskelvardet &r lagre an 5 miljoner euro. Det innebar for svenskt vidkommande att férordning om
grasrotsfinansiering under 6vergangsperioden fram till 10 november 2023 endast omfattar erbjudanden
om grasrotsfinansiering som understiger 2,5 miljoner euro.

Nasdaq har tidigare lamnat synpunkter till Finansdepartementet avseende mdéjligheten som gavs av de
Kompletterande bestammelserna till EU:s prospektférordning att héja troskelvérdet for undantag till
prospektskyldighet nar dverlatbara vardepapper erbjuds till allmanheten. Nasdaqg ansag da och anser
fortfarande att en hojning av troskelvardet i Sverige fran 2,5 miljoner euro till 8 miljoner euro ar det
mest lampliga for att minska kostnaderna och den administrativa bérdan forknippad med att uppratta
prospekt. En hojning av troskelvardet skulle enligt Nasdag &ven vara helt i linje med
kapitalmarknadsunionens centrala mal att underlatta tillgangen till finansiering pa kapitalmarknaderna
for sma och medelstora foretag (SMEs) i EU.

Mot bakgrund av 6vergangsbestammelserna i férordning om grasrotsfinansiering sa aktualiseras denna
fraga igen da Sverige riskerar hamna i en situation dar det rader oklarhet mellan regelverken om vilket
troskelvarde for undantag till prospektskyldighet som kommer rada i Sverige. Nasdaq anser att en sadan
situation skulle vara mycket bekymmersam och mot bakgrund av ovanstaende anser Nasdaq darfor att
Finansdepartementet snarast maste utreda en hojning av troskelvardet for undantag till
prospektskyldighet till atminstone den niva pa tréskelvarde som finns for erbjudanden om
grasrotsfinansiering enligt férordningen om grasrotsfinansiering (5 miljoner euro). Detta for att undvika
risken for regelarbitrage och stérande inverkan pa tillgangen till finansiering och utvecklingen av
kapitalmarknaderna. For att harmonisera med de mer inflytelserika l&nderna i Europa och framja
Sveriges konkurrenskraft internationellt, anser Nasdaq dock fortsatt att man for svenskt vidkommande
bor hoja troskelvardet till 8 miljoner euro.
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1 Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2017/1129
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