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Kompletterande bestammelser till EU:s prospektforordning

Inledning

Svenska Fondhandlareforeningen (féreningen) har beretts mojlighet att yttra sig
over rubricerade promemoria.

Promemorian innehaller forslag pa lagstiftningsatgarder i anledning av
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 2017/1129 om prospekt som ska
offentliggdras nar vardepapper erbjuds till allmanheten eller tas upp till handel pa
en reglerad marknad och om upphavande av direktiv 2003/71/EG
(prospektférordningen). Det ar saledes fraga om en anpassning av nationell
lagstiftning med anledning av en EU-férordning. | promemorian féreslas dven att
detilagen (2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder ska inforas
bestammelser om s.k. drojsmals-talan med anledning av regler i tva EU-férordningar
om europeiska risk-kapitalfonder och europeiska fonder for socialt foretagande. Det
foreslas aven ett nytt bemyndigande i lagen (2016:1306) med kompletterande
bestammelser till EU:s marknadsmissbruksforordning som ger regeringen eller den
myndighet som regeringen bestammer majlighet att meddela foreskrifter om pa
vilket sprak som insiderinformation ska offentliggoras.

Sammanfattning
Foreningen tillstyrker i huvudsak forslagen till anpassning i promemorian.

| fraga om troskelvardet for prospektskyldigheten avstyrker foreningen forslaget i
promemorian att behalla det troskelvarde som géller idag enligt svensk ratt pa 2,5
miljoner euro. Foreningen anser istallet att en hojning till 8 miljoner euro ar lamplig.
En sadan hojning skulle bidra positivt till att minska kostnaderna och den
administrativa bordan som sammanhanger med upprattande av prospekt. En
hojning skulle ocksa vara linje med malet i kapitalmarknadsunionen att underlatta
tillgangen till finansiering pa kapitalmarknaden fér sma och medelstora foretag
(SMEs). Dartill vill foreningen framhalla att det inte har framkommit nagot i
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promemorian som utgor tillrackliga skal for att avvika fran troskelvardet hos flera
medlemsstater i var narhet.

Bor troskelvardet for prospektskyldigheten dndras?

Promemorians forslag: Ett prospekt ska inte behdva upprattas nar vardepapper
erbjuds till allmanheten om det belopp som sammanlagt inom EES erbjuds till
investerarna under en tid av tolv manader motsvarar hégst 2,5 miljoner euro.
Regeringen eller den myndighet som regeringen bestammer ska fa meddela
foreskrifter om hur beloppet ska berdaknas nar erbjudandet goérs i en annan valuta
an euro.

| promemorian diskuteras troskelvardet i andra lander inom EES. En fraga som stélls
ar om det skulle minska den svenska marknadens attraktionskraft och utgora en
konkurrensnackdel gentemot andra lander om Sverige har en lagre beloppsgrans for
prospektskyldigheten. Vidare konstateras att det ar olyckligt att troskelvarden inom
Norden inte harmoniseras och detta kan vara besvarande for foretag som soker
finansiering pa flera marknader i Norden att de behdver félja flera regelverk. |
promemorian konstateras vidare att det i Sverige finns en hog investeringsvilja och
en val fungerande marknad for sma och medelstora foretag. Pa grundval harav dras
en inte alltfor sjalvklar slutsats, namligen att en forhallandevis lagre troskel for
undantag for prospektskyldigheten skulle snarare kunna innebdara att den svenska
kapitalmarknaden bibehaller sitt starka fortroende och att den lagre troskeln kan
bidra till att starka attraktionskraften. Foreningen ar inte évertygad om slutsatsen.

| det féljande avsnittet diskuteras om det finns mojlighet att for erbjudande under
viss troskel uppratta bolagsinformation i enlighet med de regler som géller pa en
handelsplats. Denna mojlighet anses inte lamplig eftersom det i sa fall skulle finnas
risk att kraven kommer att variera mellan handelsplatserna. Losningen anses inte
heller i promemorian l[amplig ur konkurrenssynpunkt. Det anses vidare att det ar
problematiskt att infora lagstiftning som innebar att handelsplatsernas
sjalvreglering ska anses tillracklig. Aven méjligheten att infora nationella regler om
information i stéllet for prospekt diskuteras i promemorian. Slutsatsen ar att sadana
regler inte bor inféras eftersom en l6sning endast skulle vara till fordel for ett litet
antal emittenter. Bedomningen i promemorian ar att det troskelvarde som galler i
dag enligt svensk ratt bor behallas. Mojligheten att hoja avvisas eftersom detta,
enligt promemorian, skulle resultera i simre investerarskydd och risk fér forsamrat
fortroende for kapitalmarknaden.

Foreningen delar uppfattningen i promemorian att det ar viktigt med ett starkt
investerarskydd foér en val fungerande marknad for risk- och lanekapital. Reglerna
om prospekt, sarskilt investerarskyddet bér emellertid sattas i relation till



investerarskyddsreglerna for andra investeringsobjekt som erbjuds investerare. Idag
erbjuds investerare en stor mangd andra investeringsmojligheter pa den svenska
marknaden fran svenska foretag men ocksa utlandska sadana. Det kan vara fraga
om grasrotsfinansiering, s.k. ICO (Initial Coin Offer), investeringar i kryptovalutor
sasom Bitcoin etc. Sjalvklart ska reglerna pa vardepappersmarknaden utgora en
grund for ett starkt investerarskydd men reglerna far inte utan tungt vagande skal
utgora ett hinder for foretag fran att soka kapital pa vardepappersmarknaden.

Foreningen anser att det ar mycket olyckligt att troskelvarden inom Norden inte
harmoniseras och att det ar besvarande for foretag som soker finansiering pa flera
marknader i Norden att de behover félja flera regelverk. Vidare ar foreningen
tveksam till slutsatsen i promemorian att en eventuell hdjning av troskelbeloppet
skulle resultera i samre investerarskydd och risk for férsamrat fortroende for
kapitalmarknaden. Denna standpunkt tar utgangspunkt i nuvarande férhallande och
det diskuteras inte ndrmare i promemorian hur en forandring skulle kunna paverka
den framtida viljan att soka finansiering pa den svenska kapitalmarknaden.
Foreningen stéller sig dessutom undrande till vad det ar for missforhallande som
avskracker fran en hojning, exempelvis erbjudanden under eller éver den
nuvarande gransen som visat sig vara problematiska?

De alternativ som diskuteras i promemorian ar att for erbjudande under visst
troskelvarde upprétta bolagsinformation i enlighet med de regler som galler pa en
handelsplats eller infora nationella regler fér sddana erbjudande avvisas utan nagon
vidare diskussion om eventuella férdelar fér sma- och medelstora foretag med en
sadan l6sning. Bada losningarna framstar som attraktiva och féreningen anser att
nackdelarna med en sjadlvreglering har 6verdrivits i promemorian.

Foreningen anser i forsta hand att troskelvardet bor hojas till atta miljoner euro och
kompletteras med regler fér erbjudanden under detta belopp i lagstiftning eller
sjalvreglering. En sadan hojning skulle bidra positivt till att minska kostnaderna och
den administrativa bérdan som sammanhanger med upprattande av prospekt. En
h6jning skulle ocksa vara linje med malet i kapitalmarknadsunionen att underlatta
tillgangen till finansiering pa kapitalmarknaden i EU for sma och medelstora foretag
(SMEs). Dartill vill foreningen framhalla att det inte har framkommit nagot i
promemorian som utgor tillrackliga skal for att avvika fran det troskelvarde som
géller hos flera medlemsstater i var narhet. Féreningen stédjer harmoniseringen
inom EU och den inre marknaden och anser att Sverige endast bor avvika om starka
nationella skal talar for det. Féreningen har dven uppfattat att denna princip varit
gallande for lagstiftning i Sverige (jfr prop. 2006/07:115 s. 277).

| andra hand bor troskelbelopp héjas till atminstone 5 miljoner euro.



Ovriga fragor

| promemorian foreslas att regeringen eller den myndighet som regeringen
bestammer bor fa meddela foreskrifter om hur beloppet ska berdknas nar
erbjudandet gors i annan valuta an euro. Féreningen har ingen erinran mot
forslaget men anser att marknaden relativt snart bor fa kunskap om
berdkningssattet.
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