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Tips till svenska bolag
infor en notering i USA

Intresset fran svenska notera-
de bolag att gora en sa kallad
”dual listing” i USA har 6kat
kraftigt. Nedan foljer nagra vik-
tiga aspekter att kanna till for
svenska bolag som évervager
en notering i USA.

Nasdaq USA ar den ledande mark-
nadsplatsen for biotech- och healt-
hcare-bolag. Varje ar véljer ca 15
europeiska bolag att notera sig pa
Nasdaq USA. De senaste dren har
vi sett ett utokat intresse for en Nas-
dag USA-notering fran Norden. Med
Ymab, Orphazyme, Calliditas och
nu senast Galecto som exempel.
Dessa bolag har valt att notera sig
via en traditionell IPO eller en dual
listning kombinerad med en kapita-
lanskaffning riktad mot bade ameri-
kanska och nordiska investerare. En
Nasdaq USA-notering kan som en
utgadngspunkt generellt ge nordiska
bolag 6kad exponering jamfort med
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liknande bolag i samma sektor, dari-
bland 6kad kommersiell exponering.
Darutover sa far bolagen en mer
sektorspecialiserad och djupare aktiv
investerarbas men aven en passivin-
vesterarbas via Nasdaq Biotech Index
inkludering.

Nasdaq Stockholm involveras gérna
tidigti dialogen med bolagen som vill
utvardera en Nasdaq USA-notering.
Vikan genom en sadan dialog se till
att bolagen far ratt stod i processen
fran borsens perspektiv savitt avser
sjalva noteringsprocessen men sedan
aven under tiden som noterat bolag.
Vijobbar aven med att sakerstélla

att bolagen far ta del av de IR-tjans-
ter som erbjuds i samband med en
Nasdaq USA-notering samt att max-
imera synligheten/exponeringen
avseende noteringen genom de olika
marknadsforingskanaler och verktyg
som vi pa Nasdaq erbjuder bade i
samband med noteringen samt som
noterat bolag.
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Transaktionsstruktur
Transaktionsstrukturen ar avgérande
nar ett svenskt bolag 6évervager en
USA-notering bl.a. da noteringspro-
cessen med tillsynsmyndigheteri
bade Sverige (Finansinspektionen)
och USA (US Securities Exchange
Commission ("SEC”)) maste koordine-
ras. En notering i USA kommer att ske
via amerikanska depabevis ("ADR”)
dar de underliggande svenska akti-
erna deponeras hos en depabank.
Depabanken utfardar ADRs (som

da representerar de underliggande
svenska aktierna) vilka darefter note-
ras i USA. Om ett bolags aktier redan
ar noterade pa Nasdaq Stockholm,
vilket var fallet for t.ex. Calliditas
Therapeutics, kommer bolaget nor-
malt att behdva uppratta ett svenskt
noteringsprospekt for att notera de
underliggande nya aktierna pa Nas-
daqg Stockholm.



Registrering hos SEC

Vid en USA-notering maste bolaget
registrera den klass av vardepapper
som ska noteras genom att lamnain
ett registreringsdokument till SEC,
vilket dven ska innehalla ett ame-
rikanskt prospekt om det gors en
kapitalanskaffning i ssmband med
noteringen.

Registreringsdokumentet till SEC ska
inkludera bolagets senaste tre ars
reviderade finansiella rapporter, varav
den senaste inte far vara aldre &n 15
manader vid noteringstillfallet. De
finansiella rapporterna maste upprat-
tasienlighet med US GAAP eller IFRS
och innehalla en revisionsberattelse.

Registreringsdokumentet till SEC
kommer dven innehalla upplysningar
som i allt vasentligt liknar dem som
skulle inga i ett svensk prospekt, och
dokumentet ar aven i dvrigt likartat.
Dock kommer det att finnas ett antal
ytterligare legalt tekniska avsnitt, sa-
som en beskrivning av amerikanska
skattekonsekvenser, valutakontroller
och andra utlandska statliga begrans-
ningar som paverkar amerikanska
aktiedgare, samt mer detaljerad infor-
mation om de finansiella rapporterna.
Nagot som ocksa skiljer sig at fran

ett svenskt prospekt &r att vasentliga
avtal som huvudregel maste bilaggas
i sin helhet ill registreringsdokumen-
tet.

SEC kommer att granska och lamna

kommentarer pa registreringsdo-
kumentet. Nar alla kommentarer &r
hanterade forklarar SEC registrerings-
dokumentet som slutligt och erbju-
dandet/noteringen kan formellt pa-
bodrjas. Normalt tar den amerikanska
noteringsprocessen ca 4-6 manader
att genomfora.

Skyldigheter i samband med
noteringsprocessen

Enligt amerikanska vardepappersla-
gar har de aktérer som ar involverade
- inklusive bolaget, dess styrelse och
storre aktiedgare - potentiellt ansvar
for vasentliga felaktigheter och bris-
teriregistreringsdokumentet. Var
och en avdem (utom bolaget sjalv)
kan dock undga sadant ansvar om

de gor en "due diligence” i samband
med uppréattandet av registrerings-
dokumentet genom en sedvanlig due
diligence-process for att sakerstalla
att informationen i registreringsdo-
kumentet ar korrekt och att inget
vasentligt faktum uteldmnats.

Efter noteringen - livet som
USA-noterat bolag

Forutom svenska krav skulle ett
svenskt bolag som ar noterat i USA
vara skyldigt att Idpande uppfylla
olika forpliktelser, inklusive krav pa att
lamna arsredovisningar (i en sarskilt
angiven form) och annan offentlig
information som publiceras i Sverige
till SEC; att rapportera vardepapper-
stransaktioner med verkliga huvud-
man till SEC om personen har ett

dgande overstigande 5 procent; samt
att folja tillamplig reglering avseende
ekonomisk brottslighet, marknads-
manipulation och insiderhandel.

Ett svenskt bolag kan, med vissa
undantag, folja svenska bolagsstyr-
ningskrav istallet for de amerikanska
kraven, men maste dock folja vissa
SEC-regler vilka inkluderar VD/
CFOs intyganden till SEC avseende
bolagets informationsgivning och
riktigheten i dess finansiella rappor-
ter; forbud mot Ian till ledande befatt-
ningshavare; och upprattandet av ett
revisionsutskott samt en etisk kod for
den ekonomiska ledningsgruppen.

Engagera erfarna

finansiella och legala radgivare
tidigt.

Begransa, under det amerikan-
ska erbjudandet/noteringsproces-
sen, sadan publicitet som attraher-
ar ett Okat intresse for bolaget eller
dess vardepapperi USA.

For att begransa potentiellt
ansvar bor bolagets styrelse och
storre aktiedgare noggrant séker-
stélla att informationen i registre-
ringsdokumentet ar korrekt och
inte innehaller nagra vasentliga
felaktigheter eller att ndgra vdsent-
liga fakta har utelamnats..

Ta entidig dialog med Nasdaq
Stockholm. De kan sakerstélla att
ni far ratt stod i dialog med Nasdaq
USA for att bast forsta hur de kan
stotta er under noteringsproces-
sen samt som noterat bolag.

De basta tipsen
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