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Kompletterande bestammelser till EU:s prospektforordning

I promemorian presenteras forslag till kompletterande bestammelser till EU:s
prospektférordning.

Néringslivets Regelndmnd NNR har tagit del av det aktuella férslaget och 6nskar lamna
foljande synpunkter i fraga om troskelvardet for nar ett prospekt ska behdva upprattas.

Enligt skal 13 i EUs prospektforordning kan medlemsstaterna valja att i sin nationella
lagstiftning satta ett troskelvarde for prospektskyldigheten till mellan en miljon och atta
miljoner euro. Det anges att "En medlemsstat bor bestimma ett troskelviarde med hénsyn till
den niva pé det inhemska investerarskyddet som medlemsstaten finner lampligt”. Med den
nya prospektforordningen hojs troskelvardet fran fem miljoner euro till atta miljoner euro.

Det foreslas i promemorian att ett prospekt inte ska behdva upprattas nar vardepapper erbjuds
till allmanheten om det belopp som sammanlagt inom EES erbjuds till investerarna under en
tid av tolv manader motsvarar hogst 2,5 miljoner euro. Forslaget innebér att det troskelvérde
som Sverige for narvarande har ska behallas.

NNR finner att den slutsats som presenteras i promemorian om att behalla tréskelvardet pa
nuvarande niva baserar sig pa en mycket ytlig och bristfallig analys och dvervaganden. NNR
finner bl a inte att det &r visat att en hojning av troskelvardet skulle resultera i ett samre
investerarskydd och risk for forsamrat fortroende for kapitalmarknaden vilket &r nagot som
uttrycks i promemorian. Nagon narmare analys och dvervaganden goérs namligen inte av
tdnkbara alternativa losningar. Detta géller exempelvis for alternativet att hoja troskeln for
prospektskyldigheten men &ven for alternativet att under ett visst troskelvarde uppratta ett
dokument med information i enlighet med de informationskrav som handelsplatserna stéller
eller att det infors andra mindre betungande informationskrav pa nationell niva under
troskelvardet.

Nér det galler alternativet att hoja tréskelvardet till 8 miljoner euro tar promemorian enbart
upp, och som ocksa exemplifieras ovan, eventuella negativa konsekvenser som kan uppsta av
en sadan hajning. Nagon narmare analys och uppskattning av vilka positiva konsekvenser i
form av minskade kostnader och forbattrad konkurrenskraft en héjning av troskelvardet fran
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2,5 miljoner till 8 miljoner euro skulle kunna fa for framforallt sma- och medelstora foretag
gors daremot inte. Detta framstar som en stor brist i ljuset av det som anges i promemorian
om att cirka 50 procent av godkanda prospekt aren 2015-2017 avsag erbjudanden av aktier till
allmanheten under atta miljoner kronor vilket implicerar att atskilliga besparingar kan goras.
Det har ocksa konstaterats av kommissionen, se sid 118 i promemorian, att kostnaderna for att
uppréatta prospekt ar sarskilt kdnnbara for sma- och medelstora foretag vars kostnader i
forhallande till anskaffat kapital ar hoga.

Utover ovanstaende kan NNR konstatera att den analys som gors av effekterna pa
konkurrenskraften & mycket bristfallig, vilket redogdrs for mer ingdende nedan.

NNR noterar att det anges i promemorian att det inte ar optimalt att foretag som avser att sdka
finansiering pa flera marknader i Norden behover folja olika regelverk. Trots detta
konstaterande uttrycks i promemorian ingen ambition om att férsoka astadkomma en ékad
harmonisering. Istéallet konstateras endast att troskelvardet for undantag fran
prospektskyldighet redan skiljer sig at mellan de nordiska landerna och att de lésningar som
Overvags i landerna inom Norden kommer att innebadra att det dven fortsattningsvis kommer
att gélla olika regler. | promemorian anges ocksa utan nagon narmare analys att dessa
olikheter inte har inneburit ndgon nackdel for Sverige. Utifran detta antagande anfors darfor
bl a att en forhallandevis lagre troskel for undantag for prospektskyldigheten skulle kunna
innebara att den svenska kapitalmarknaden bibehaller sitt starka fortroende, vilket kan starka
attraktionskraften.” Det antas dérfor att “konkurrensen inte skulle paverkas i ndgon mirkbar
omfattning om Sverige behéller troskelvardet pa nuvarande niva.”

Som anges ovan ar den analys som gors av effekterna pa konkurrenskraften mycket
bristfallig. De pastaenden som vi refererar till ovan saknar darmed enligt NNR grund. Ut6ver
de brister som vi tar upp ovan saknas aven en narmare redogorelse av vilka forandringar i
regelverken som t ex Danmark och Finland och andra medlemsstater som Tyskland och
Nederlanderna planerar och vilka effekter detta kan fa ur ett svenskt perspektiv. Nagon
narmare analys gors inte heller av hur en hojning av tréskelvardet skulle kunna paverka
attraktionskraften for den svenska kapitalmarknaden.

NNR anser att en harmoniserad marknad sa langt som mojligt bor efterstravas for att undvika
olika regelverk och tillampningar som innebéar onddiga kostnader for foretag.

NNR konstaterar att det forslag som presenteras ar ett tydligt exempel pa dverimplementering
da detta innebar att de majligheter till lattnader som forordningen oppnar for inte utnyttjas.
Enligt promemorian avviker det svenska forslaget om tréskelvarde ocksa fran ovan namnda
medlemsstater som har beslutat eller planerar en hojning av tréskelvérdet. Enligt NNR ska
alltid eventuell 6verimplementering beskrivas och tydligt motiveras. Konsekvenserna av den
foreslagna dverimplementeringen bor ocksa tydligt redovisas. Mindre kostsamma alternativ
bor ocksa redogoras for och 6vervagas. Utifran detta bor sedan det mest kostnadseffektiva
alternativet for foretag som uppnar syftet véljas.

NNR finner att inget av detta ar uppfyllt och anser med anledning av ovanstaende brister att
den information och analys som presenteras i promemorian inte dr tillrcklig for att val och
beslut ska kunna fattas om det mest kostnadseffektiva alternativet givet syftet. Det &r ddrmed
inte visat att forslaget om att behalla troskelvérdet pa 2,5 miljoner euro &r det mest effektiva.
NNR avstyrker darfor forslaget i denna del.

Ovrigt



NNR vill utéver ovanstaende uppmarksamma om att forslaget inte bidrar till den malséttning
som regeringen har om att minska foretagens kostnader. Inte heller till de ambitioner som
uttrycks i det nordiska samarbetsprogrammet for nérings- och innovationspolitik 2018-21 om
att det ska vara enklare och mer attraktivt for foretagen att verka pa hela den nordiska
marknaden, nagot som enligt programtexten bland annat kraver att foretagen upplever de
nordiska landernas marknader som en gemensam marknad utan nagra hinder att bedriva
verksamhet Gver granserna.
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