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Sveriges advokatsamfund har genom remiss den 10 juli 2018 beretts tillfélle att avge
yttrande éver promemorian Kompletterande bestammelser till EU:s prospektférordning.

Troskeln for prospektskyldighet

Advokatsamfundet har tva huvudsakliga synpunkter pa bestammelsen avseende
troskelvérde for prospektskyldighet. Den forsta avser hur bestéammelsen &r utformad med
hansyn till nivan pa troskelvardet. Den andra avser hur bestammelsen som sadan &r
formulerad.

Nationella tréskelvarden i olika medlemsstater foranleder annan utformning av det
svenska undantaget

Genom prospektforordningen hojs troskeln for nar det sammanlagda vederlaget i ett
erbjudande foranleder att ett prospekt alltid ska upprattas, fran 5 miljoner euro till

8 miljoner euro. | samband med detta justeras dven granserna for den undantagsmajlighet
som de enskilda medlemsstaterna har att satta nationella gransvérden for nar
prospektskyldighet uppkommer, till intervallet 1 miljon euro och 8 miljoner euro
(intervallet).

Undantagsmajligheten har sin grund i att medlemsstaterna ska kunna gdra en avvagning
mellan a ena sidan de resurser som tas i ansprak for att uppratta prospekt och & andra
sidan investerarskyddsintresset, och darmed kunna tillvarata och skydda de nationella
marknadernas sarart (jfr skl 13 i forordningen). Om vederlaget, ssmmantaget pa EES-



niva, 6verskrider detta troskelvarde ska ett prospekt upprattas, oaktat nationella
marknaders sarart.

Om ett troskelvérde ska beraknas pa EES-niva, men troskelvardets storlek kan bestammas
olika av varje medlemsstat inom intervallet uppkommer praktiska tillampningsfragor. Om
ett erbjudande endast Iamnas i en eller flera andra medlemsstater med ett sammanlagt
vederlag som Overstiger det svenska troskelvardet, men erbjudandet inte till nagon del
lamnas i Sverige, ar fragan om detta ska resultera i att prospektskyldighet uppkommer i
Sverige? Det ar forstas inte avsikten. Om det under en tolvmanadersperiod sker
erbjudanden avseende samma vardepapper i saval Sverige som i andra medlemsstater, dar
det sammanlagda vederlaget dverstiger det svenska troskelvardet, ar fragan om detta ska
resultera i att prospektskyldighet uppkommer i Sverige trots att endast en del som
underskrider det svenska troskelvardet riktats mot svenska investerare? Konsekvensen
skulle i sa fall bli att andra medlemsstaters hogre troskelvarden inte skulle kunna tillampas
for ett erbjudande som endast till viss del ocksa berér Sverige, trots att den maximala
nivan om 8 miljoner euro inte dverskrids. Enligt prospektforordningen ar
medlemsstaternas undantagsmajlighet begransad till att infora ett undantag i sin nationella
ratt (jfr skal 13 i forordningen). Nagon mojlighet att disponera 6ver andra medlemsstaters
troskelvérden foreligger inte. Samtidigt torde det inte vara mojligt att undanta ett
sammanlagt belopp motsvarande samtliga medlemsstaters troskelvérden, eftersom
summan da skulle kunna éverstiga den foreskrivna maximala nivan om 8 miljoner euro.

Advokatsamfundet konstaterar att forsta meningen i skal 13 ger medlemsstaterna
mojlighet att inféra undantag avseende erbjudanden under 8 miljoner euro och att
bestammelserna i artikel 3.2 endast innehaller en reglering av hur den maximala nivan pa
EES-niva ska berdknas. Andra meningen i skél 13 innehaller ett klargérande av
mojligheten till undantag som ansluter till berdkningsmodellen pa EES-niva, men
foreskriver inte nagon obligatorisk modell for det nationella undantaget.

Slutsatsen blir att undantagsméjligheten i artikel 3.2 i prospektférordningen ger
medlemsstaterna en mojlighet att infora ett nationellt undantag (t.ex. ett annat troskelvarde
berdknat fér samma period), men endast under forutsattning av att det sammanlagda
vederlaget pa EES-niva inte 6verskrider 8 miljoner euro. Eftersom lagstiftaren anser att
det svenska troskelvardet bor vara vasentligt lagre &n det troskelvarde som infors i bl.a.
Finland och Danmark, foreslar Advokatsamfundet en forandrad utformning av lagtexten,
som adresserar de praktiska tillampningssvarigheterna och respekterar évriga
medlemsstaters nationella undantag samt prospektférordningens maximala troskelvérde.
Den foreslagna nya lydelsen av bestimmelsen dr: ”...det belopp som sammanlagt inom
EES ska betalas av investerarna under en tid av tolv manader motsvarar hogst 8 miljoner
euro, varav det belopp som sammanlagt inom Sverige ska betalas av investerarna under en
tid av tolv manader motsvarar hogst 2,5 miljoner euro.”



Sarskild kommentar avseende avsaknaden av konsekvensanalys gallande den bibehallna
nivan for nationellt undantag

| promemorian anges att andelen godkanda prospekt under aren 2015-2017 som avsag
erbjudanden av aktier till allménheten under 8 miljoner euro, var omkring 50 procent for
samtliga ar. Vidare anges att den nuvarande troskeln pa 2,5 miljoner euro ska behallas i
svensk ratt, varfor forordningen i denna del inte far nagra konsekvenser i Sverige. | detta
sammanhang vill Advokatsamfundet papeka féljande.

Advokatsamfundet menar att troskelvérdet for att prospektskyldighet ska utlosas bor hojas
till 8 miljoner euro, eftersom en annan ordning riskerar att snedvrida konkurrensen om
kapital. Advokatsamfundet anser att en hdjning vore en rimlig avvagning mellan behovet
av investerarskydd och viljan att bibehalla Sverige som ett ledande land for tillvaxt inom
SME-segmentet.

Det ska noteras att en bibehallen niva om 2,5 miljoner euro innebér att Sverige, relativt
flera nérliggande lander, skarper sina krav for nar ett prospekt maste upprattas. Bland
annat konstateras i promemorian att Danmark, Finland, Tyskland och Nederlanderna héjer
sina troskelvarden. Fran att ha haft ett troskelvarde om 50 procent jamfort med hogsta
tillatna troskelvardet kommer det framtida troskelvardet i Sverige att vara cirka 30 procent
av det hogsta tillatna. Enligt Advokatsamfundets uppfattning ar utredningen i
promemorian alltfér summarisk for att kunna ge en god bild av de potentiella effekterna
av att troskelvéardet inte hojs nar jamforbara lander hojer sina troskelvarden. | det
kommande lagstiftningsarbetet bor en konsekvensanalys genomféras avseende den
bibehallna nivan for troskelvardet.

Utformning av bestammelsen

Det &r i och for sig korrekt att undantaget ska baseras pa omfattningen av det erbjudande
som ursprungligen lamnas och inte pa det slutliga utfallet av detsamma. Dock brister den
foreslagna formuleringen av lagtexten i stringens, eftersom det ju inte dr ett ’belopp” som
erbjuds till allmanheten. Bestammelsens ordalydelse bor i stallet ta sikte pa det
sammanlagda belopp som kan komma att erldggas som vederlag for de vardepapper som
erbjuds.

| aktuellt hanseende talar 2 kap. 4 § punkt 5 lagen om handel med finansiella instrument

I dag om “’det sammanlagda belopp inom EES som ska betalas av investerare...”. | denna
del implementerar lagrummet motsvarande bestammelser i artikel 1.2 h i
prospektdirektivet (’vardepapper som ingar i ett erbjudande nir det sammanlagda
vederlaget for erbjudandet i unionen”). Av forarbetena till nu géllande regler (prop.
2004/05:158, s. 55 och 76 f.) framgar att troskelvérdet avser det sammanlagda belopp som
kan komma att betalas.

Nagon avsedd andring i detta hanseende har inte framkommit under den europeiska
lagstiftningsprocess, som resulterat i den nya prospektforordningen. | den engelsksprakiga



lydelsen av artikel 3.2 b i den nya prospektférordningen anges tvartom féljande: “the total
consideration of each such offer in the Union is less than a monetary amount calculated
over a period of 12 months which shall not exceed EUR 8 000 000.” Av skél 13 framgar
vidare: ”In particular, Member States should be free to set out in their national law a
threshold between EUR 1 000 000 and EUR 8 000 000, expressed as the total
consideration of the offer in the Union over a period of 12 months,...”.

Undantagsbestammelsen tar alltsa sikte pa det vederlag som kan komma att erlaggas av
investerarna.

Advokatsamfundet konstaterar vidare att det ovan sagda forefaller vara ett genomgaende
tillkortakommande i den svensksprakiga lydelsen av prospektforordningen (jfr
bestdimmelserna i t.ex. skal 12, skal 51, artikel 1.3, artikel 1.4 d och j, artikel 15.1 c,
artikel 47.1 b samt artikel 47.2 c).

Advokatsamfundet noterar att skillnader mellan olika sprakversioner av EU-férordningar
vallar praktiska tillampningssvarigheter for myndigheter, marknadsaktorer och investerare
och bor i stérsta méjliga man undvikas. Skillnaderna kan besta av rena felaktigheter, men
aven innefatta anvandningen av uttryck med lagre grad av precision, t.ex. torde
engelskans fungible” motsvaras av ’fungibla” i svensk juridiskt sprakbruk. Begreppet
avser i prospektsammanhang aven instrument, som ar i alla delar helt lika och darfér
ocksa ar utbytbara, t.ex. olika instrument med samma ISIN-kod. Att olika instrument kan
vara utbytbara ur ett investerarperspektiv, eftersom de ger upphov till samma finansiella
exponering, innebar a andra sidan inte med nddvéandighet att dessa instrument &r fungibla
med varandra i prospektsammanhang. Det kan vidare konstateras att svensk lagstiftning
anvander begreppet “slutliga villkor” for det engelska begreppet ”final terms” och inte
“slutgiltiga villkor’, som anvénds i den svenska lydelsen av prospektférordningen. Det
senare begreppet kan med fordel reserveras for sadana villkor som faststélls forst efter
utgangen av teckningsperioden. | dess engelska lydelse anger artikel 17.1 b ii betraffande
vissa sadana villkor sérskilda informationskrav rérande hur “the final offer price”
faststélls. I den svenska lydelsen kopplas dessa krav i stéllet till hur det slutliga
emissionsbeloppet faststalls.

Utredningsbefogenheter

Finansinspektionens mojlighet att besluta om ett tillfalligt forbud enligt 3 kap. 2 § i
kompletteringslagen forutsétter att det finns skélig anledning att anta att erbjudandet eller
upptagandet strider mot de aktuella reglerna. Ett tillfalligt forbud far galla under hogst tio
arbetsdagar. Om erbjudandet eller upptagandet strider mot de aktuella reglerna kan
Finansinspektionen besluta om ett permanent forbud enligt 3 kap. 3 8. | promemorian
anges att om Finansinspektionen inte har tillrackligt underlag for att bedéma om
erbjudandet eller upptagandet strider mot de aktuella reglerna, far Finansinspektionen
besluta om ett nytt tillfalligt forbud.



Enligt Advokatsamfundets mening ska ett tillfalligt forbud inte upprepas vid flera
tillfallen avseende samma dvertradelse. | annat fall saknar den maximala langden om tio
dagar betydelse. Flera tillfalliga forbud kan beslutas om det &r fraga om flera
overtradelser, vilket kan besta av samma typ av 6vertradelse vid skilda tillfallen.
Advokatsamfundet konstaterar att den svenska lydelsen av aktuella delar av
prospektférordningen avviker fran den engelska lydelsen (artikel 32.1 e):

”...under hogst tio pa varandra foljande arbetsdagar vid ett och samma
tillfalle, om det foreligger skilig anledning att misstinka...”

att jamféra med

”...for a maximum of 10 consecutive working days on any single occasion
where there are reasonable grounds for believing...”.

Enligt Advokatsamfundets mening bor uttryckssattet forstas sa att det tillfalliga forbudet
far galla under hogst tio pa varandra foljande arbetsdagar och att tillfalligt forbud kan
beslutas vid varje enskilt tillfalle, dar det finns skalig anledning att anta att overtradelse
skett.

Advokatsamfundet konstaterar slutligen att om det saknas skalig anledning att tro att en
overtradelse skett, sa ska det tillfalliga forbudet upphdra snarast mojligt och i annat fall
senast vid utgangen om tiodagarsperioden. Om Finansinspektionen efter ett beslut om
tillfalligt forbud inte har tillrackligt underlag for att bedéma om det foreligger en
overtradelse eller inte, kan det ifragasattas om det alltjamt kan anses foreligga skélig
anledning att anta att sa ar fallet. Darmed skulle det saknas rattsliga forutsattningar for att
behalla ett tillfalligt forbud.

Overgangsbestammelser
Prospekt godkéanda enligt aldre regler

Enligt Advokatsamfundets uppfattning innebar dvergangsbestammelsen i artikel 46.3 i
forordningen inte endast att ett godkant existerande prospekts giltighetstid inte paverkas
av prospektforordningen ikrafttradande. For att 6vergangsregleringen ska fylla en
meningsfull funktion, maste dven fortsatt anvandning av ett godkant prospekt vara majlig
genom att anvanda &ldre regler, t.ex. betraffande skyldighet att uppratta tillagg till
prospekt, mojlighet att offentliggora slutliga villkor och utformningen av saddana
handlingar. Det vore vérdefullt for den praktiska tillampningen om detta kan klargoras i
det fortsatta lagstiftningsarbetet.

Handl&ggningstid enligt nya regler

| promemorian foreslas att Finansinspektionens handlaggningstid utstracks for prospekt,
som ska provas enligt den nya prospektforordningen.



Enligt Advokatsamfundets mening ska en ansékan om godk&nnande, som givits in till
Finansinspektionen fore prospektforordningens ikrafttrédande hanteras och godkannas
enligt da gallande regler och tidsfrister. Nagon mojlighet att avsta fran att handlagga eller
fordroja handlaggningen av en ansdkan i avvaktan pa prospektférordningens
ikrafttradande foreligger inte.

Om en ansokan inte uppfyller de godkannandekrav som galler enligt nuvarande regler
fram till prospektforordningens ikrafttradande, ska ansokan darefter handl&ggas enligt
bestdammelserna i prospektférordningen. Handlaggningstiderna anges i artikel 20 i
prospektforordningen. Nagon 6vergangsbestammelse motsvarande forslaget till utstrackt
handlaggningstid finns inte i prospektforordningen. Av artikel 20.4 foljer i stéllet att om
komplettering har begérts 16per en ny tidsfrist. Motsvarande bestammelser finns i gallande
ratt.

Advokatsamfundet konstaterar att ikrafttradandetidpunkten géller for saval
marknadsaktorer som tillsynsmyndigheten, att samtliga bertdrda parter torde ha likartade
forberedelsemojligheter och att det saknas en dvergangsbestammelse i
prospektforordningen motsvarande promemorians forslag. | den man en inneliggande
icke-godkénd ansokan foranleder nya kompletteringar efter ikrafttradandet av de nya
kraven, foljer en ny handlaggningstid.

Det bor darutéver inféras en évergangsbhestammelse som ger Finansinspektionen en
uttrycklig mojlighet att borja handlédgga en ansdkan enligt de nya reglerna redan fore
ikrafttradande, om godk&nnandedatum for prospektet kommer att ligga efter
ikrafttradande.

Offentliga uppkopserbjudanden, fusion och delning

| promemorian gors bedémningen att det inte finns nagot behov av 6vergangs-
bestammelser i fraga om de lagandringar som ror offentliga uppkopserbjudanden, fusion
och delning.

Saval offentliga uppkdpserbjudanden som bolagsréttsliga atgarder som fusion och delning
kan komma att paverkas av utomstaende faktorer, som inte kan kontrolleras eller pa ett
tillforlitligt satt bedomas i forvadg, t.ex. ett konkurrerande offentligt uppkopserbjudande
eller bolagsrattsliga beslut. Vidare kan marknadsforhallandena paverka tidpunkten for
t.ex. offentliggorande av ett offentligt uppkopserbjudande. Aven om antalet
erbjudandehandlingar och dokument enligt nuvarande 2 b och ¢ kap. lagen om handel med
finansiella instrument &r lagre &n antalet godké&nda prospekt under en given period, kan
det darfor inte uteslutas att ett behov av évergangsbestammelser kan uppkomma.

Av motsvarande skal som de som motiverar 6vergangsbestammelserna rérande prospekt,
bor darfor liknande vergangsbestammelser dvervéagas aven betraffande de nu aktuella
dokumenten. Den tidsperiod under vilken dokument godkanda enligt aldre regler ska



kunna fortsatta anvandas, torde dock kunna bestammas till kortare tid &n ett ar for denna
typ av dokument.

Anvandning av prospekt vid upptagande till handel

Som papekats ovan ager prospekt godkanda enligt aldre regler fortsatt giltighet under
prospektets kvarvarande giltighetstid eller senast till den 22 juli 2020. Beroende pa
omstandigheterna kan prospekt anvéndas dels for erbjudande till aliménheten, dels for
upptagande till handel. For att 6vergangsregleringen ska fylla en meningsfull funktion,
maste dven fortsatt anvandning av ett godkéant prospekt vara méjlig. De féreslagna
andringarna i 11 kap. 13 8 och 13 kap. 3 § beror forutsattningarna for upptagande till
handel pa en MTF-plattform respektive reglerad marknad.

Av detta skal anser Advokatsamfundet att det bor inféras en dvergangsbestammelse,
motsvarande punkt 2 i forslag till lag om andring av lagen om handel med finansiella
instrument, dven i forslaget till lag om andring i lagen om vérdepappersmarknaden.

Forslag till &ndring i 6vriga lagar

Mot bakgrund av att ett prospekt godként enligt aldre regler ska dga fortsatt giltighet,
uppkommer motsvarande fragestéllning dven betréaffande férslagen till lagen om andring i
lagen om bank- och finansieringsrorelse, lag om andring i lagen om inlaningsverksamhet,
lagen om &ndring i aktiebolagslagen och lagen om &ndring i offentlighets- och
sekretesslagen.

Mot bakgrund av att prospekt godkanda enligt aldre regler &ger fortsatt giltighet under en
overgangsperiod, saknas det skal att behandla sadana prospekt pa annat satt under de har
aktuella lagarna. Av detta skal anser Advokatsamfundet att det bor inféras en
Overgangsbestammelse, motsvarande punkt 2 i forslag till lag om andring av lagen om
handel med finansiella instrument, aven i dessa delar.

Sprak i prospekt

Advokatsamfundet har inte nagon erinran mot forslaget att infora bestammelser om sprak
i prospekt och prospektlikande handlingar i foreskrifter pa lagre niva an lag.

Advokatsamfundet énskar dock framhalla att sadana foreskrifter maste sta i
overensstammelse med bestdimmelserna i prospektférordningen. Enligt
Advokatsamfundets mening medfor varken de nuvarande bestdimmelserna i
prospektdirektivet eller de nya bestdmmelserna i prospektférordningen, en oinskrénkt
mojlighet for medlemsstater eller behdérig myndighet att alltid bestamma vilket sprak som
ska anvéndas i prospekt. Uttryckssittet att en myndighet ”godtar” ett sprak ska inte tas till
intakt for att det alltid skulle vara upp till behérig myndighet att fritt avgora vilket sprak
som ska anvandas. Det ar i stallet medlemsstaternas officiella sprak som avses kombinerat



med en mojlighet for behdrig myndighet att darutéver godta annat sprak (jfr skél 67 i
forordningen).

Det framgar vidare uttryckligen av prospektforordningen att emittenten (eller annan
relevant person) i vissa situationer har rétt att i stallet vélja att uppréatta prospektet pa
engelska (se artikel 27). Nagon mojlighet att i dessa situationer uppstélla krav pa
foregaende dispens av behorig myndighet framgar inte av prospektforordningen. Eftersom
det anses tillrackligt for investerarskydd att prospektsammanfattningen upprattas pa lokalt
sprak i de fall prospekt uppréttas pa engelska och notifieras for anvandning i Sverige, kan
det ifragasattas om det finns anledning att uppratthalla den hittillsvarande praxisen i
Sverige att prospektet i dess helhet ska upprattas pa svenska i de situationer som avses i
artikel 27.3 och att det darutéver maste uppréttas ytterligare en sprakversion (pa engelska
eller vardmedlemsstaternas sprak enligt emittentens val). Myndigheten granskar och
godkanner redan i dag prospekt pa engelska avseende obligationer med nominellt belopp
om minst 100 000 euro. Myndigheten torde darfor vara val formogen att granska och
godkéanna ett prospekt upprattat pa engelska aven i de situationer som avses i artikel 27.3.

Advokatsamfundet delar uppfattningen att foreskrifterna bor reglera vilket sprak som far
anvéndas utan behov av dispens och att dessa darutdver kan ge mojlighet till undantag i
enskilda fall.
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