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Regelradet &r ett sérskilt beslutsorgan inom Finansdepartementet
Tillvéxtverket vars ledaméter utses av regeringen.

Regelradet ansvarar for sina egna beslut.

Regelradets uppgifter &r att granska och yttra sig

dver kvaliteten pa konsekvensutredningar till

forfattningsforslag som kan fa effekter av

betydelse for foretag.

Yttrande over Kompletterande bestammelser till EU:s
prospektforordning

Regelradets stéllningstagande

Regelradet finner att konsekvensutredningen uppfyller kraven i 6 och 7 §§ férordningen (2007:1244) om
konsekvensutredning vid regelgivning.

Innehallet i forslaget

Promemorian innehaller forslag till lag med kompletterande bestammelser till EU:s prospektforordning?,
forslag till andring i lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument med flera.

Prospektforordningen upphaver prospektdirektivet. | forordningen forutsatts att medlemsstaterna ger
den behdriga myndigheten nédvandiga tillsyns- och utredningsbefogenheter. Vidare forutsatter
forordningen att nationella bestdammelser inférs om bland annat sanktioner och system for rapportering
av Overtradelser av forordningen.

Det finns utrymme for att valja olika I6sningar nar det galler prospektkrav for vissa erbjudanden av
vardepapper till allmanheten. Det star medlemsstaterna fritt att faststélla ett troskelvarde mellan en
miljon euro och atta miljoner euro med hansyn till den niva pa det inhemska investerarskyddet som de
finner lamplig. | forordningen hojs saledes troskelvardet fem miljoner euro till atta miljoner euro. |
promemorian foreslas att Sverige ska behalla det troskelvarde som galler idag, dvs. 2,5 miljoner euro.
Promemorian innehaller &ven bland annat forslag till féljdandringar.

Ett prospekt ska innehalla den nédvandiga information som ar vasentlig for att en investerare ska kunna
gora en valgrundad bedémning av i huvudsak emittenten och vardepappren. Med vardepapper avses i
prospektforordningen Gverlatbara vardepapper med undantag for penningmarknadsinstrument som har
en 16ptid pa mindre an tolv manader.

Skalen for Regelradets stallningstagande

Bakgrund och syfte med forslaget

 juli 2017 antog Europaparlamentet och radet prospektforordningen. Genom férordningen upphévs
prospektdirektivet och kommissionens genomforandef6rordning. De nya och andrade kraven for
upprattande av prospekt som finns i forordningen syftar till att underlatta for féretag, sarskilt sma och

1 Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017 om prospekt som ska offentliggdras nar
vardepapper erbjuds till allmanheten eller tas upp till handel pa en reglerad marknad och om upphévande av direktiv
2003/71/EG.
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medelstora foretag samt tillvaxtforetag, att anskaffa kapital pa kapitalmarknaderna utan att
investerarskyddet forsamras. Forordningen utgor aven ett viktigt steg mot fullbordandet av
kapitalmarknadsunionen. Syftet med kapitalmarknadsunionen ar att hjalpa foretag att fa tillgang till mer
diversifierade kapitalkéllor inom EU, bidra till marknadseffektivitet och ge investerare och sparare
ytterligare mojligheter att anvanda sina pengar pa ett mer effektivt satt for att starka tillvaxten och skapa
arbetstillfallen.

Regelradet finner redovisningen av bakgrund och syfte med forslaget godtagbar.

Alternativa losningar och effekter av om ingen reglering kommer till stand

| konsekvensutredningen anges att de svenska bestammelserna om befogenheter och sanktioner inte
foreslas vara mer langtgaende an vad som krévs. Enligt forslagsstéllaren finns i dessa avseenden inte
nagra alternativa lésningar som skulle vara lampliga nar det galler atgarder som ar noédvandiga for att
anpassa den svenska lagstiftningen till forordningen. Det anges aven att om Sverige inte gor
nddvandiga anpassningar av lagstiftningen ar det sannolikt att kommissionen inleder ett forfarande om
fordragsbrott. Att avsta fran att infora nddvandiga bestdmmelser utgor alltsa inte nagot alternativ.

Det anges dock finnas utrymme att valja olika [dsningar nar det géller prospektkrav for vissa
erbjudanden av véardepapper till allmanheten. En medlemsstat far besluta om undantag fran
prospektskyldighet for erbjudanden av vardepapper till allménheten om det sammanlagda vederlaget for
varje sadant erbjudande inom unionen under en tolvmanadersperiod ar lagre an atta miljoner euro. Det
star saledes medlemsstaterna fritt att faststélla ett troskelvarde mellan en miljon euro och atta miljoner
euro med hansyn till den niva pa det inhemska investerarskyddet som de finner lamplig. Under detta
troskelvarde far medlemsstaterna faststélla andra informationskrav pa nationell niva i den man dessa
krav inte utgdr en oproportionell eller onddig bérda i férhallande till sddana undantagna erbjudanden av
vardepapper. | promemorian foreslas att Sverige ska behalla dagens troskelvarde. Ett alternativ skulle
vara att hoja troskelvardet, vilket hade resulterat i ett samre investerarskydd och risk for forsamrat
fortroende for kapitalmarknaden. Det anges bland annat att de Iattnader som finns i
prospektférordningen anses utgdra en bra balans mellan en minskning av de administrativa bérdorna
for foretag och en hog niva av investerarskydd. Det anges ocksa att vid dvervaganden av olika alternativ
bor hansyn tas till investerarskyddsaspekter, finanseringsklimat i Sverige, kostnaderna for att uppratta
ett prospekt, de lattnader som reglerna i prospektforordningen innebar jamfort med prospektkraven i
gallande ratt och hur angransande landers reglering kan paverka Sverige.

| promemorian anges att det finns mojlighet att inféra andra informationskrav pa nationell niva i stallet
for prospekt. Ett alternativ till att enbart hoja troskeln for prospektskyldighet kan darfor vara att infora
andra informationskrav under troskelvardet. Det redogoérs for olika méjligheter och anges bland annat att
det bor vervagas om informationsregler for erbjudanden som uppgar till ett varde mellan 2,5 miljoner
och 8 miljoner euro. Sammantaget anges att det inte finns tillrackliga skal att inféra nationella regler
istallet for prospektkravet enligt prospektférordningen.

Regelradet gor foljande beddmning. Givet att det framgar vissa uppgifter kopplat till de delar dar det
finns ett handlingsutrymme for forslagsstéllaren att utforma forslaget anser Regelradet att befintliga
uppgifter ar tillrackliga. Det hade dock varit dnskvart om det framgick forsok till berékningar eller
ytterligare kvalitativa uppgifter for olika scenarion av niva pa troskelvardet for att ytterligare tydliggora
varfor en oférandrad niva pa troskelvardet ar det forordade forslaget.

Regelradet finner redovisningen av alternativa [dsningar och effekter av om ingen reglering kommer ill
stand godtagbar.
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Forslagets overensstammelse med EU-ratten

| konsekvensutredningen anges att prospektforordningen upphaver prospektdirektivet. Forordningen
forutsatter att vissa nationella atgarder vidtas. Darfor foreslas en ny lag med kompletterande
bestammelser till EU:s prospektférordning som bland annat ska innehalla de bestdmmelser om
utrednings- och ingripandebefogenhet som prospektforordningen foreskriver att medlemsstaterna ska
infora.

| promemorian framgar att en EU-férordning ar direkt tillamplig i varje medlemsstat. En sadan rattsakt
varken ska eller far inkorporeras i eller transformeras till nationell ratt. Nagra sarskilda atgarder for att
inforliva prospektforordningen med svensk ratt far Sverige darfor inte vidta. Nationella bestammelser
som reglerar de fragor som regleras av forordningen maste upphavas for att undvika dubbelreglering.
Forordningen forutsatter ocksa att medlemsstaterna infor vissa nationella bestammelser. Det kravs att
varje medlemsstat utser en behdrig myndighet och att myndigheten ges befogenheter samt att
medlemsstaterna infor sanktioner mot dvertradelser av forordningen.

Det anges ocksa att EU-kommissionen kommer att anta delegerade akter och genomforandeakter pa
ett antal omradet till f6ljd av prospektforordningen. Kommissionen ska ocksa fore den 21 juli 2022 lagga
fram en rapport for Europaparlamentet och radet om tillampningen av prospektfdrordningen som vid
behov atfdljs av ett lagstiftningsforslag.

Regelradet gor foljande beddmning. Redovisningen ar tydlig. Detta dels genom att det framgar att
forslaget foljer av EU-forordning, dels att det framgar i vilka delar som det finns handlingsutrymme for
medlemsstaterna samt att det genomgaende finns hanvisningar till aktuella artiklar i forordningen.

Regelradet finner redovisningen av forslagets 6verensstammelse med EU-ratten godtagbar.

Sarskild hansyn till tidpunkt for ikrafttradande och behov av speciella
informationsinsatser

Den nya lagen och de lagandringar som féranleds av prospektférordningen foreslas trada i kraft den 21
juli 2019. Andringarna i lagen om férvaltare av alternativa investeringsfonder och lagen med
kompletterande bestammelser till EU:s marknadsmissbruksforordning foreslas trada i kraft den 1 juli
2019. Det framgar &ven bland annat att prospektférordningen tradde i kraft den 20 juli 2017. Flertalet av
bestammelserna i forordningen ska dock tillampas fran och med den 21 juli 2019. Det anges att nagra
bestammelser bérjade tillampas den 20 juli 2017 medan andra tillampas fran och med den 21 juli 2018.

Forslagsstallaren anger aven att det inte kan anses finnas nagot behov av sarskilda
informationsinsatser med anledning av forslagen i promemorian.

Regelradet finner redovisningen av sarskild hansyn till tidpunkt for ikrafttradande och behov av speciella
informationsinsatser godtagbar.

Berorda foretag utifran antal, storlek och bransch

| konsekvensutredningen anges att forordningen och de kompletteringar i svensk ratt som foreslas
framst berdr emittenter, erbjudare av vardepapper, personer som ansoker om upptagande till handel pa
en reglerad marknad, finansiella mellanhander och investerare (bade professionella investerare och
konsumenter). Forordningens krav paverkar ocksa indirekt handelsplatser genom att de kan fa effekter
for hur manga foretag som véljer att ansdka om upptagande av vardepapper till handel pa dessa.
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| promemorian redogdrs for antal godkanda prospekt avseende erbjudanden av aktier till allmanheten
och antal godkanda prospekt per handelsplats.

Regelradet gor foliande beddmning. Det saknas uppgift om de berorda foretagens antal och storlek. Det
finns inte heller nagon motivering till varfor det inte har redovisats. Det innebar att redovisningen ar
ofullstandig i dessa avseenden.

Regelradet finner redovisningen av berdrda foretag utifran antal och storlek bristfallig men att
redovisningen avseende bransch ar godtagbar.

Paverkan pa berorda foretags kostnader, tidsatgang och verksamhet

| konsekvensutredningen anges att nar det galler forordningens konsekvenser for emittenter, erbjudare
av vardepapper och investerare hanvisas till EU-kommissionens konsekvensanalys2. Det anges bland
annat att det dar gors bedomningen att forordningen kommer att effektivisera foretagens méjlighet ill
kapitalanskaffning och bidra till kapitalmarknadsunionen utan att forsamra investeringsskyddet.

| promemorian anges bland annat féljande. Ett lagt troskelvarde innebar att fler foretag omfattas av
prospektskyldighet och ger en hdgre administrativ borda for dessa. Det ar sarskilt kannbart for sma och
medelstora foretag vars kostnader i proportion till anskaffat kapital ar hoga. Det kan leda till en minskad
benagenhet for dessa foretag att soka finansiering pa kapitalmarknaden vilket i sin tur innebar farre
finansieringskallor och en samre tillvaxt. Samtidigt innebar det en storre genomlysning, 6kat
marknadsfortroende och hdgre investerarskydd. Ett hogre troskelvarde, dvs. enklare informationskrav
eller undantag fran prospektskyldighet anges innebara minskade kostnader for t.ex. juridisk radgivning
vid uppréattande av prospekt vilket utgdr en lattnad for de berdrda foretagen.

Vidare anges att det finns begransad tillgang till uppgifter om kostnader for att uppratta ett prospekt
inom EU och i Sverige. Kostnadsvariationerna anges vara stora. Enligt kommissionen godkandes 4000
prospekt inom EU under aren 2013 och 2014, kostnaden for att uppratta ett aktieprospekt i EU
uppskattas till i genomsnitt 1 miljon euro. Kostnaden for att uppratta prospekt for andra typer av
vardepapper uppskattas i genomsnitt till en fjardedel av kostnaden for att uppratta ett aktieprospek.
Utifran data fran kommissionens konsultation anges att juridisk radgivning utgdr 40 procent eller mer av
de sammanlagda kostnaderna fran nér ett prospekt uppréattas. Vidare framgar att Finansinspektionen
2015 gjorde en uppskattning av kostnaderna for att uppréatta olika typer av prospekt i Sverige.
Kostnaderna for att upprétta ett aktieprospekt uppskattades till mellan 43 000 och 118 000 euro, andra
typer av prospekt till mellan 11 000 och 32 000 euro och ett grundprospekt till mellan 22 000 och 54 000
euro och en IPO3 till mellan 108 000 och 753 000 euro. Det framgar ocksa att Finansinspektionens
avgifter for provning av ett aktieprospekt ar 65 000 kronor och for prospekt avseende andra 6verlatbara
vardepapper 35 000 kronor. Vidare tas avgift ut for prévning av arenden om anmalan for att fa ett
Europapass, 6verlamnande av prospekt till en annan myndighet och for godkannande av tillagg till
prospekt. Det anges att vissa avgifter kommer att tas bort i samband med att prospektférordningen
borjar tillampas. Den samlade bilden enligt forslagsstéllaren ar att kostnaderna for att uppratta ett
prospekt i Sverige forefaller vara lagre jamfort med genomsnittet i EU.

Vidare anges att kommissionen uppskattar att det nya EU-tillvaxtprospektet skulle innebara en
kostnadsbesparing pa ca 20 procent for de foretag som kan anvanda sig av det. En motsvarande

2 Commission Staff Working Document, Impact Assessment, Accompanying the document Proposal for a regulation of the
European Parliament and of the Council on the prospectus to be published when securities are offered to the public or
admitted to trading, SWD (2015) 255 final.

3 Upptagande av vardepapper till handel pa en reglerad marknad for férsta gangen.
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kostnadsbesparing for aktieprospekt i Sverige motsvarar mellan 8600 och 23 600 euro per prospekt.
Enligt forslagsstallaren ar det dock osakert om kostnadsbesparingen i Sverige blir 20 procent eftersom
kostnaden for att uppratta ett prospekt ar olika i olika medlemsstater och ar relativt lag i Sverige jamfort
med motsvarande kostnadsuppskattningar for hela EU.

| konsekvensutredningen anges att det i kommissionens konsekvensanalys inte finns nagon
uppskattning av effekten av en hojning av troskeln for prospektskyldighet till atta miljoner euro. Med en
troskel upp till tio miljoner euro uppskattade kommissionen dock att tre procent av de prospekt som
godkandes under aren 2013 och 2014 inte skulle omfattas av prospektkrav. Det anges att enligt
kommissionen beror kostnadsbesparingen i olika medlemsstater pa var medlemsstaterna lagger
troskeln i intervallet en till atta miljoner euro. Eftersom troskeln pa 2,5 miljoner euro foreslas behallas i
svensk ratt medfor forordningen i denna del, enligt forslagsstallaren, inte nagra konsekvenser i Sverige.

Enligt forslagsstallaren ska foretag inte kunna utnyttja sitt informationsévertag till att finansiera sin
verksamhet genom att ge felaktigt eller tillrattalagd information. Prospektreglerna syftar till att ge
investerare objektiv, uttdmmande och lattbegriplig information vilket ger dem en mdjlighet att géra en
valgrundad beddmning av riskerna och att fatta sina beslut med fullkdnnedom om fakta. Det anges
ocksa att handelsplatserna staller upp egna informationskrav for emittenter som inte nar troskeln for nar
prospektskyldighet galler.

| konsekvensutredningen anges ocksa att forslaget syftar till att 6ka foretags anvandning av
kapitalmarknaderna for finansiering. Det bor i sin tur innebara dkade investeringsmajligheter for
investerare. Det anges att nagra méarkbara konsekvenser pa investeringsmajligheterna ar svart att rakna
med. Positiva konsekvenser for investerare ar hanforliga till prospektforordningen och inte till forslagen i
promemorian.

Regelradet gor foljande beddmning. Enligt Regelradet ar det positivt att kommissionens uppskattningar
aterges. Det hade dock varit dnskvart om forslagets potentiella kostnadsminskningar hade kunnat
illustreras ytterligare givet olika scenarier. P4 sa satt hade det kunnat fortydligas exempelvis vad en
hdgre niva av troskelbeloppet skulle medféra for minskade kostnader for foretag i Sverige. Regelradet
kan likval konstatera att forslaget ar att lamna nivan oférandrad varfor avsaknaden av en sadan
redovisning inte har varit avgérande for bedémningen.

Regelradet finner redovisningen av forslagets kostnader och verksamhet godtagbar.

Paverkan pa konkurrensforhallandena for berérda foretag

| konsekvensutredningen anges att forslagen i promemorian i huvudsak rér Finansinspektionens arbete,
dvs. inspektionens utredningsbefogenheter och ingripandebefogenheter. Forslagen kan darfor inte
anses ha nagra direkta effekter pa foretags arbetsforutsattningar, konkurrensformaga eller villkor i
ovrigt. Samtidigt féreslas att Finansinspektionen ingripandebefogenheter ska utvidgas i forhallande fill
gallande ratt, vilket kan paverka foretag. De skyldigheter som kan asidoséttas och darmed foranleda ett
ingripande foljer emellertid av forordningen och &r alltsa inte en effekt av promemorians férslag.
Daremot kan fragan om vilket troskelvarde som ska gélla for prospektskyldighet ha effekter pa de
berorda foretagens konkurrensférmaga. Enligt forslagsstéllaren kan det antas att konkurrensen inte
skulle paverkas i nagon markbar omfattning om Sverige behaller troskelvardet pa nuvarande niva. Detta
motiveras bland annat genom att olika regler inom Norden galler i dag och att det inte inneburit nagon
nackdel for Sverige och att investeringsviljan ar hog i Sverige. Det framgar aven ytterligare motiveringar
till varfor nivan foreslas vara oférandrad. Bland annat anges att de lattnader som finns i
prospektférordningen anses utgdra en bra balans mellan en minskning av den administrativa bordan for
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foretag och en hdg niva av investerarskydd.

| promemorian anges att kapitalmarknadsunionen syftar till att 6ka och diversifiera foretags mojlighet till
finansiering och investerarnas investeringsmdjligheter, framja den inre marknaden och i férlangningen
framja tillvaxt. Det anges att det dock finns stora skillnader i finansieringsklimatet mellan
medlemsstaterna i EU. Det anges bland annat att finanskrisen har haft en negativ effekt pa antalet
godkanda prospekt i hela EES. Sverige har dock aterhamtat sig till skillnad fran manga lander inom
EES. Enligt ESMA* ligger Sverige pa sjatte plats inom EES nar det galler alla typer av godkénda
prospekt. Det anges att uppgifter tyder pa ett relativt gynnsamt finansieringsklimat for foretag i Sverige.
Det ar dock, enligt forslagsstallaren, inte mdjligt att uppskatta hur manga foretag som inte soker sig till
kapitalmarknaderna eller som begransar sin markandsfinansiering med hansyn till den nuvarande
troskeln pa grund av kostnaderna for att uppratta ett prospekt.

Det anges aven att ett antal medlemsstater har beslutat eller planerar att hdja troskelvardet. Att Sverige
har en lagre beloppsgrans for prospektskyldighet an andra lander inom EES skulle kunna innebéra en
konkurrensnackdel i forhallande till de lander som inte kraver att nagot prospekt uppréttas.

Regelradet gér foljande bedémning. Givet att konkurrensen kan komma att paverkas beroende pa
vilken niva andra medlemsstater valjer som troskelvarde hade det varit dnskvart med ytterligare
uppgifter om hur en potentiellt Iagre niva i Sverige kan paverka foretags konkurrenskraft. Regelradet har
likval forstaelse for att det inte gar att forutse andra landers agerande varfor det inte har paverkat
beddmningen.

Regelradet finner redovisningen av paverkan pa konkurrensforhallandena for berdrda foretag
godtagbar.

Regleringens paverkan pa foretagen i andra avseenden
Det anges att forslagen inte kan anses medftra nagra konsekvenser i dvrigt.

Regelradet finner redovisningen av regleringens paverkan pa foretagen i andra avseenden godtagbar.

Sarskilda hansyn till sma foretag vid reglernas utformning

| promemorian anges foljande. | gallande rétt finns en méjlighet for emittenter som utgdrs av sma och
medelstora foretag eller foretag med begransat borsvarde som erbjuder vardepapper till allmanheten
eller tar upp vardepapper till handel pa en reglerad marknad, att uppréatta ett registreringsdokument
innehallande sa kallad proportionerlig information. For att uppfylla ett av kapitalmarknadsunionens mal
att underlatta tillgangen till finansiering pa kapitalmarknaderna for sma och medelstora foretag i unionen
har det ansetts lampligt att genom prospektférordningen inratta ett sarskilt proportionellt regelverk for
sma och medelstora foretag, sa kallade EU-tillvaxtprospekt. Det framgar ocksa att i kommissionens
rapport som ska laggas fram senast 2022, om tilldampningen av prospektférordningen ska en bedémning
inkluderas om det krévs andringar for att ytterligare underlatta kapitalanskaffning for mindre foretag
samtidigt som en tillracklig niva pa investerarskyddet sakerstélls.

Regelradet gor foliande beddmning. Det framgar att forslaget delvis syftar till att forenkla for sma foretag
samt att prospektférordningen tagit viss hansyn till sma foretag. Trots att det inte framgar om nagon
hansyn tagits till de sma foretagen vid utformningen av de kompletterande bestdmmelserna anser

4 Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten (ESMA).
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Regelradet att givet handlingsutrymmet och forordningens syfte ar befintlig redovisning tillracklig.

Regelradet finner redovisningen av sarskilda hansyn till sma foretag vid reglernas utformning godtagbar.

Sammantagen bedomning

Enligt Regelradet hade redovisningen kunnat utvecklas ytterligare i vissa delar for att hoja
konsekvensutredningens kvalitet. Givet att forslaget till stor del féljer av EU-férordning och att det tydligt
framgar i vilka avseende handlingsutrymme finns anser Regelradet likval att befintliga uppgifter ar
tillrackliga for att bedoma forslagets effekter for berorda foretag.

Regelradet finner att konsekvensutredningen uppfyller kraven i 6 och 7 §§ forordningen (2007:1244) om
konsekvensutredning vid regelgivning.

Regelradet ser garna att strukturen i 6 och 7 §§ forordningen (2007:1244) om konsekvensutredning vid
regelgivning anvands vid upprattande av konsekvensutredningar. Enligt Regelradet ar forslagsstallarens
konsekvensutredning svar att folja da den inte féljer denna struktur. Detta har dock inte paverkat den
sammantagna bedémningen av konsekvensutredningen.

Stdd till regelgivare i konsekvensutredningsarbetet finns i Tillvaxtverkets handledning for
konsekvensutredning.

Regelradet behandlade arendet vid sammantrade den 31 oktober 2018.

| beslutet deltog Pernilla Lundqvist ordforande, Hanna Bjorknas, Claes Norberg, Lennart Renbjer och
Lars Silver.

Arendet foredrogs av Katarina Porko.
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