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Remissvar

Promemorian "Kompletterande bestammelser till EU:s prospeki-
férordning” (Ert diarienummer: Fi2018/02700/V)

Svenskt Néringsliv har beretts tillfalle att Iamna synpunkter pa rubricerade promemoria med for-

slag till lagstiftningsatgéarder med anledning av EU-férordningen (EU) 2017/1129 om prospekt

som ska offentliggéras nar vardepapper erbjuds till allmanheten eller tas upp till handel pa en
reglerad marknad, och om upphévande av direktiv 2003/71/EG (prospektférordningen).

Svenskt Néringsliv begrdnsar sitt remissvar till frdgan om tréskelvérde for prospektskyldighet. |
promemorian féreslas i denna del att det troskelvarde for prospekiskyldighet som i dag géller
enligt svensk rétt - 2,5 miljoner euro - inte bér &ndras. Det innebar att ett prospekt inte behover
uppréttas nar vardepapper erbjuds till allm&nheten om det belopp som sammanlagt inom EES
erbjuds till investerarna under en tid av tolv manader motsvarar hogst 2,5 miljoner euro.

Svenskt Néringsliv anser att den svenska lagstiftaren ska bestdmma det nationella troskelvéardet
fér prospekiskyldighet till 8 miljoner euro, vilket &r det hégsta nationellt tillatna troskelvardet enligt
prospektférordningen. Forslaget i promemorian avstyrks sdledes.

Nar det galler genomférande i svensk ratt av EU-direktiv och kompletterande svenska regler till
EU-férordningar som rér néringslivet ar Svenskt Naringslivs principiella instalining att strangare
krav eller mer langtgdende svenska regler &n vad som féljer av den aktuella EU-rattsakten bara
bér inféras om tungt vagande skal for detta kan anforas. Foér att inte onddigtvis forséamra svenska
foretags konkurrenskraft bor utgdngspunkten saledes vara att genomférande sker utan s.k. gold-
plating och att mojligheter till undantag och lattnader utnyttjas.

Ett 1agt troskelvarde innebér att fler féretag omfattas av prospektskyldighet och ger dessa féretag
en hégre administrativ bérda. Enligt EU-kommissionen kan kostnaden for att uppratta ett aktie-
prospekt i EU uppskattas till i genomsnitt 1 000 000 euro och kostnaden for att uppratta prospekt
fér andra typer av vardepapper till i genomsnitt 250 000 euro. Enligt promemorian ar det inte moj-
ligt att uppskatta hur manga foretag som inte séker sig till kapitalmarknaderna eller som begran-
sar sin marknadsfinansiering till den nuvarande tréskelnivan pa grund av kostnaderna fér att upp-
ratta ett prospekt.
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De skal som i promemorian anférs fér att inte andra troskelvardet &r dels att en héjning skulle
resultera i sdmre investerarskydd, medan en ldgre tréskel innebar att den svenska kapitalmark-
naden bibehaller sitt starka fértroende, vilket kan starka attraktionskraften, dels att prospekt-
férordningen innebér l&ttnader avseende de informationskrav som stélls pa féretag vid upprét-
tande av prospekt, vilka syftar till att minska deras kostnader, dels ock att EU-kommissionen ar
2022 ska rapportera om tillimpningen av férordningen och ha analyserat om balans uppnatts
mellan investerarskyddet och minskningen av den administrativa bérdan.

| promemorian anges att nuvarande troskel pa 2,5 miljoner euro ska behallas i svensk ratt, varfor
prospektfdrordningen i denna del inte far nagra konsekvenser i Sverige. Svenskt Naringsliv har
nedanstidende invandningar pa detta.

Flera av EU:s medlemsstater har redan beslutat eller planerar att hoja troskelvardet till 8 miljoner
euro. Det galler exempelvis Danmark, Finland, Nederlanderna och Tyskland. Svenskt Naringsliv
anser det olyckligt att tréskelvardena inom Norden inte harmoniseras. Att féretag som soker
finansiering pa flera marknader i Norden ska behéva félja olika regelverk ar sjalvfallet férsvarande
och administrativt betungande. Att beh6va upprétta prospekt till foljd av lagre troskelvérde i
svensk rétt innebar dessutom en konkurrensnackdel i frhallande till konkurrerande bolag som
inte behéver det enligt exempelvis danska regler.

| promemorian anges att cirka 50 procent av antalet godkénda prospekt i Sverige avseende
erbjudanden av aktier till allmanheten &ren 20152017 (160 stycken) avsett emissioner under 8
miljoner euro. En héjning av tréskelvéardet till 8 miljoner euro skulle under samma férutsattningar
och baserat pa kommissionens kostnadsberékning resultera i kostnadsbesparingar fér bolag om
160 000 000 euro. Eller annorlunda uttryckt: promemorians férslag att behalla det nuvarande
troskelvardet pa 2,5 miljoner euro innebar uteblivna méjliga kostnadsbesparingar fér sma- och
medelstora bolag motsvarande kostnaden fér halften av samtliga prospekt som godkénns.
Svenskt Néringsliv anser att detta bér beaktas.

Svenskt Néringsliv anser att ett bibehallande av tréskelvardet 2,5 miljoner euro riskerar att sned-
vrida konkurrensen om kapital nar lander i var narhet hojer troskelvardet till 8 miljoner euro. | den
fortsatta beredningen av promemorian bér darfér en konsekvensanalys géras avseende forslaget
att bibehalla troskelvardet om 2,5 miljoner euro.

| promemorian saknas évervaganden av hur en héjning av troskelvardet skulle paverka fértroen-
det for den svenska kapitalmarknaden och sma- och medelstora foretags vilja att soka finansie-
ring dar. Svenskt Naringsliv ar inte dvertygad om att en hajning av tréskelvérdet skulle innebéra
ett forsémrat investerarskydd och risk fér minskat marknadsfértroende. Om tréskelvardet hoéjs
innebar det mindre administration och lagre kostnader fér berdrda foretag som da undantas fran
prospektskyldighet, vilket kan paverka sma- och medelstora féretags intresse for att séka finan-
siering pa kapitalmarknaden. Svenskt Néringsliv anser att ocksa detta borde analyseras ytter-
ligare i den fortsatta beredningen av promemorian.

Svenskt Néaringsliv anser vidare att alternativa I6sningar till ett bibehallande av troskelvardet 2,5
miljoner euro borde ha utretts mer. Det galler savl att inféra nationella lagregler med mindre be-
tungande krav &n prospektférordningens pa information om bolaget och vérdepappren for erbju-
danden under tréskelvardet 8 miljoner, som att bygga pa befintlig sjalvreglering (handelsplatser-
nas egna krav pa informationsdokument om prospekt inte har upprattats). Svenskt Néringsliv
anser att promemorian éverdriver nackdelarna med en sjélvreglering. Sarskilt forvanande &r att



promemorian inte ndmner de férdelar som en sjélvreglering kan ge och éver huvud taget inte dis-
kuterar fér- och nackdelar fér sma- och medelstora féretag med en sadan lésning. P& just varde-
pappersmarknadsomrédet finns sedan 50 ar tillbaka en val fungerande sjélvreglering med syfte
att skapa och upprétthalla fortroendet bland saval inhemska som utldndska marknadsaktorer,
samt astadkomma en sund och effektiv vardepappersmarknad med goda férutséttningar for note-
rade bolag, investerare och évriga intressenter!.

Sérskilt med hansyn till att kostnaderna for att ta fram ett prospekt ar betydande och att lander i
var nérhet kommer att ha vasentligt hdgre tréskelvarden fér prospekiskyldighet, vilket riskerar
snedvrida konkurrensen, anser Svenskt Naringsliv att skélen i promemorian inte vager upp de
nackdelar som fdrslaget att inte hoja troskelvardet innebar fér bolagen. Svenskt Naringsliv avstyr-
ker darfor forslaget och anser att troskelvardet for néar prospektskyldighet ska utiésas bér hojas till
8 miljoner euro, det hdgsta tillatna beloppet enligt prospektférordningen.

I promemorian féreslas ocksa att regeringen, eller den myndighet regeringen bestdmmer, ska fa
meddela féreskrifter om hur beloppet ska beraknas nar erbjudandet gérs i en annan valuta dn
euro. Svenskt Néaringsliv har ingen erinran mot férslaget. Genomférs det ar det dnskvart att fore-
tag och andra marknadsaktérer informeras sa snart som méjligt om berékningssattet.
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