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Sveriges advokatsamfund har genom remiss den 10 juli 2018 beretts tillfdlle att avge
yttrande 6ver promemorian Kompletterande bestimmelser till EU:s prospektférordning.

Troskeln for prospektskyldighet

Advokatsamfundet har tva huvudsakliga synpunkter pa bestimmelsen avseende
troskelvarde for prospektskyldighet. Den forsta avser hur bestimmelsen ar utformad med
hinsyn till nivan pa tréskelvardet. Den andra avser hur bestimmelsen som séddan ar
formulerad.

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

Genom prospektforordningen hojs troskeln for nér det sammanlagda vederlaget i ett
erbjudande foranleder att ett prospekt alltid ska upprittas, frdn 5 miljoner euro till

8 miljoner euro. I samband med detta justeras dven grianserna for den undantagsmojlighet
som de enskilda medlemsstaterna har att sitta nationella gransvarden for nér
prospektskyldighet uppkommer, till intervallet 1 miljon euro och 8 miljoner euro
(intervallet).

Undantagsmdjligheten har sin grund i att medlemsstaterna ska kunna gora en avvédgning
mellan & ena sidan de resurser som tas 1 ansprak for att upprétta prospekt och & andra
sidan investerarskyddsintresset, och ddrmed kunna tillvarata och skydda de nationella
marknadernas sdrart (jfr skdl 13 i forordningen). Om vederlaget, sammantaget pa EES-



niva, overskrider detta troskelvirde ska ett prospekt uppréttas, oaktat nationella
marknaders sérart.

Om ett troskelvérde ska berdknas pa EES-niva, men troskelvardets storlek kan bestimmas
olika av varje medlemsstat inom intervallet uppkommer praktiska tillimpningsfrdgor. Om
ett erbjudande endast ldmnas 1 en eller flera andra medlemsstater med ett sammanlagt
vederlag som Overstiger det svenska troskelvirdet, men erbjudandet inte till ndgon del
lamnas i Sverige, ar fragan om detta ska resultera i att prospektskyldighet uppkommer i
Sverige? Det ér forstas inte avsikten. Om det under en tolvméanadersperiod sker
erbjudanden avseende samma vérdepapper i savil Sverige som i andra medlemsstater, dir
det sammanlagda vederlaget Gverstiger det svenska troskelvardet, dr frigan 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 1 sé fall bli att andra medlemsstaters hogre troskelvirden inte skulle kunna tillimpas
for ett erbjudande som endast till viss del ocksa beror Sverige, trots att den maximala
nivdn om 8 miljoner euro inte overskrids. Enligt prospektférordningen ar
medlemsstaternas undantagsmojlighet begrinsad till att inféra ett undantag i sin nationella
ratt (jfr skél 13 i forordningen). Nagon mojlighet att disponera over andra medlemsstaters
troskelvarden foreligger inte. Samtidigt torde det inte vara mgjligt att undanta ett
sammanlagt belopp motsvarande samtliga medlemsstaters troskelvirden, eftersom
summan da skulle kunna 6verstiga den foreskrivna maximala nivan om 8 miljoner euro.

Advokatsamfundet konstaterar att forsta meningen 1 skédl 13 ger medlemsstaterna
mojlighet att infora undantag avseende erbjudanden under 8 miljoner euro och att
bestammelserna 1 artikel 3.2 endast innehaller en reglering av hur den maximala nivan pa
EES-niva ska berdknas. Andra meningen i skél 13 innehéller ett klargdrande av
mojligheten till undantag som ansluter till berdkningsmodellen pa EES-nivéd, men
foreskriver inte nagon obligatorisk modell for det nationella undantaget.

Slutsatsen blir att undantagsmojligheten i artikel 3.2 1 prospektforordningen ger
medlemsstaterna en mojlighet att infora ett nationellt undantag (t.ex. ett annat troskelvérde
berdknat for samma period), men endast under forutsittning av att det sammanlagda
vederlaget pd EES-nivd inte dverskrider 8 miljoner euro. Eftersom lagstiftaren anser att
det svenska troskelvérdet bor vara visentligt ldgre dn det troskelvdrde som infors i bl.a.
Finland och Danmark, foreslar Advokatsamfundet en fordndrad utformning av lagtexten,
som adresserar de praktiska tillimpningssvarigheterna och respekterar 6vriga
medlemsstaters nationella undantag samt prospektforordningens maximala troskelvirde.
Den foreslagna nya lydelsen av bestimmelsen ar: ”...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.”



Sdrskild kommentar avseende avsaknaden av konsekvensanalys gdllande den bibehdllna
nivan for nationellt undantag

I promemorian anges att andelen godkénda prospekt under &ren 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 pé 2,5 miljoner euro ska behdllas 1
svensk ritt, varfor forordningen i denna del inte fir nigra konsekvenser 1 Sverige. I detta
sammanhang vill Advokatsamfundet papeka foljande.

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

Det ska noteras att en bibehallen nivd om 2,5 miljoner euro innebér att Sverige, relativt
flera nérliggande ldnder, skdrper sina krav for nér ett prospekt méaste upprittas. Bland
annat konstateras i promemorian att Danmark, Finland, Tyskland och Nederldnderna hgjer
sina troskelvédrden. Fran att ha haft ett troskelvérde om 50 procent jimfort 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 alltfor summarisk for att kunna ge en god bild av de potentiella effekterna
av att troskelvardet inte hdjs nir jamforbara lander hojer sina troskelvérden. 1 det
kommande lagstiftningsarbetet bor en konsekvensanalys genomforas avseende den
bibehdallna nivan for troskelvirdet.

Utformning av bestimmelsen

Det ar i och for sig korrekt att undantaget ska baseras pa omfattningen av det erbjudande
som ursprungligen lamnas och inte pé det slutliga utfallet av detsamma. Dock brister den
foreslagna formuleringen av lagtexten i stringens, eftersom det ju inte ir ett ’belopp” som
erbjuds till allménheten. Bestimmelsens ordalydelse bor 1 stéllet ta sikte pa det
sammanlagda belopp som kan komma att erliggas som vederlag for de vdrdepapper som
erbjuds.

I aktuellt hdnseende talar 2 kap. 4 § punkt 5 lagen om handel med finansiella instrument

1 dag om ’det sammanlagda belopp inom EES som ska betalas av investerare...”. I denna
del implementerar lagrummet motsvarande bestaimmelser i artikel 1.2 h i
prospektdirektivet (’vardepapper som ingér i ett erbjudande néir det sammanlagda
vederlaget for erbjudandet 1 unionen”). Av forarbetena till nu géllande regler (prop.
2004/05:158, s. 55 och 76 t.) framgér att troskelvirdet avser det sammanlagda belopp som
kan komma att betalas.

Nagon avsedd dndring i detta hdnseende har inte framkommit under den europeiska
lagstiftningsprocess, som resulterat i den nya prospektforordningen. I den engelsksprakiga



lydelsen av artikel 3.2 b i den nya prospektforordningen anges tviartom foljande: 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 skil 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,...”.

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

Advokatsamfundet konstaterar vidare att det ovan sagda forefaller vara ett genomgéende
tillkortakommande i den svensksprakiga lydelsen av prospektférordningen (jfr
bestimmelserna i t.ex. skl 12, skidl 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 tillimpningssvarigheter for myndigheter, marknadsaktorer och investerare
och bor 1 storsta mojliga man undvikas. Skillnaderna kan besta av rena felaktigheter, men
dven innefatta anviandningen av uttryck med ldgre grad av precision, t.ex. torde
engelskans “’fungible” motsvaras av ”fungibla” i svensk juridiskt sprakbruk. Begreppet
avser i prospektsammanhang dven instrument, som ir i alla delar helt lika och darfor
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, innebér & andra sidan inte med nddvéndighet att dessa instrument ér fungibla
med varandra 1 prospektsammanhang. Det kan vidare konstateras att svensk lagstiftning
anvander begreppet “slutliga villkor” for det engelska begreppet ”final terms” och inte
’slutgiltiga villkor”’, som anvinds i den svenska lydelsen av prospektférordningen. Det
senare begreppet kan med fordel reserveras for sadana villkor som faststélls forst efter
utgdngen av teckningsperioden. I dess engelska lydelse anger artikel 17.1 b ii betréffande
vissa sddana villkor sérskilda informationskrav rorande hur “’the final offer price”
faststills. I den svenska lydelsen kopplas dessa krav i stéllet till hur det slutliga
emissionsbeloppet faststills.

Utredningsbefogenheter

Finansinspektionens mojlighet att besluta om ett tillfalligt forbud enligt 3 kap. 2 § i
kompletteringslagen forutsatter att det finns skélig anledning att anta att erbjudandet eller
upptagandet strider mot de aktuella reglerna. Ett tillfalligt forbud far gélla under hogst tio
arbetsdagar. Om erbjudandet eller upptagandet strider mot de aktuella reglerna kan
Finansinspektionen besluta om ett permanent foérbud enligt 3 kap. 3 §. I promemorian
anges att om Finansinspektionen inte har tillrdckligt underlag for att bedoma 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
tillfillen avseende samma overtrddelse. I annat fall saknar den maximala ldngden om tio
dagar betydelse. Flera tillfalliga forbud kan beslutas om det &r fraga om flera
overtradelser, vilket kan bestd av samma typ av overtrddelse vid skilda tillfallen.
Advokatsamfundet konstaterar att den svenska lydelsen av aktuella delar av
prospektférordningen avviker frin den engelska lydelsen (artikel 32.1 e):

”...under hogst tio pa varandra foljande arbetsdagar vid ett och samma
tillfélle, om det foreligger skélig anledning att misstanka...”

att jamfora med

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

Enligt Advokatsamfundets mening bor uttrycksséttet forstas sa att det tillfalliga forbudet
far gélla under hogst tio pa varandra foljande arbetsdagar och att tillfalligt forbud kan
beslutas vid varje enskilt tillfdlle, dir det finns skilig anledning att anta att Gvertradelse
skett.

Advokatsamfundet konstaterar slutligen att om det saknas skélig anledning att tro att en
overtradelse skett, sé ska det tillfdlliga forbudet upphora snarast mojligt och i annat fall
senast vid utgdngen om tiodagarsperioden. Om Finansinspektionen efter ett beslut om
tillfélligt forbud inte har tillrackligt underlag for att bedoma om det foreligger en
overtriadelse eller inte, kan det ifrdgasittas om det alltjamt kan anses foreligga skélig
anledning att anta att s dr fallet. Darmed skulle det saknas rittsliga forutsiattningar for att
behalla ett tillfalligt forbud.

Overgangsbestimmelser
Prospekt godkdnda enligt dldre regler

Enligt Advokatsamfundets uppfattning innebdr dvergangsbestimmelsen i artikel 46.3 1
forordningen inte endast att ett godkant existerande prospekts giltighetstid inte paverkas
av prospektforordningen ikrafttridande. For att 6vergingsregleringen ska fylla en
meningsfull funktion, méste &dven fortsatt anvindning av ett godként prospekt vara mojlig
genom att anvanda dldre regler, t.ex. betraffande skyldighet att uppriétta tillagg till
prospekt, mojlighet att offentliggdra slutliga villkor och utformningen av sadana
handlingar. Det vore vardefullt for den praktiska tillampningen om detta kan klargoras i
det fortsatta lagstiftningsarbetet.

Handldggningstid enligt nya regler

I promemorian foreslds att Finansinspektionens handldggningstid utstracks for prospekt,
som ska provas enligt den nya prospektférordningen.



Enligt Advokatsamfundets mening ska en ansdkan om godkdnnande, som givits in till
Finansinspektionen fore prospektforordningens ikrafttrddande hanteras och godkannas
enligt da gillande regler och tidsfrister. Nagon mdjlighet att avsté fran att handlédgga eller
fordrdja handldggningen av en ansdkan 1 avvaktan pé prospektforordningens
ikrafttrddande foreligger inte.

Om en ansokan inte uppfyller de godkdnnandekrav som giller enligt nuvarande regler
fram till prospektforordningens ikrafttridande, ska ansdkan darefter handlédggas enligt
bestammelserna i prospektforordningen. Handlédggningstiderna anges i artikel 20 i
prospektforordningen. Nagon overgdngsbestimmelse 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 bestimmelser finns i gdllande
ratt.

Advokatsamfundet konstaterar att ikrafttradandetidpunkten géller for sdvil
marknadsaktorer som tillsynsmyndigheten, att samtliga berdrda parter torde ha likartade
forberedelsemdjligheter och att det saknas en 6vergangsbestammelse 1
prospektforordningen motsvarande promemorians forslag. I den mén en inneliggande
icke-godkénd ansokan foranleder nya kompletteringar efter ikrafttrddandet av de nya
kraven, foljer en ny handldaggningstid.

Det bor dédrutdver inforas en overgdngsbestammelse som ger Finansinspektionen en
uttrycklig mojlighet att borja handlégga en ansdkan enligt de nya reglerna redan fore
ikrafttradande, om godkidnnandedatum for prospektet kommer att ligga efter
ikrafttrddande.

Offentliga uppképserbjudanden, fusion och delning

I promemorian gors beddmningen att det inte finns ndgot behov av 6vergangs-
bestammelser i friga om de lagdndringar som ror offentliga uppkopserbjudanden, fusion
och delning.

Savil offentliga uppkdpserbjudanden som bolagsrittsliga atgarder som fusion och delning
kan komma att paverkas av utomstdende faktorer, som inte kan kontrolleras eller pé ett
tillforlitligt satt bedomas i forvég, t.ex. ett konkurrerande offentligt uppkopserbjudande
eller bolagsrittsliga beslut. Vidare kan marknadsforhallandena paverka tidpunkten for
t.ex. offentliggdérande av ett offentligt uppkdpserbjudande. Aven om antalet
erbjudandehandlingar och dokument enligt nuvarande 2 b och ¢ kap. lagen om handel med
finansiella instrument dr ldgre én antalet godkénda prospekt under en given period, kan
det darfor inte uteslutas att ett behov av 6vergdngsbestimmelser kan uppkomma.

Av motsvarande skél som de som motiverar dvergangsbestimmelserna rorande prospekt,
bor dirfor liknande dvergangsbestimmelser 6vervigas dven betriffande de nu aktuella
dokumenten. Den tidsperiod under vilken dokument godkénda enligt dldre regler ska



kunna fortsitta anvandas, torde dock kunna bestammas till kortare tid dn ett ar for denna
typ av dokument.

Anvindning av prospekt vid upptagande till handel

Som papekats ovan dger prospekt godkidnda enligt dldre regler fortsatt giltighet under
prospektets kvarvarande giltighetstid eller senast till den 22 juli 2020. Beroende pa
omstindigheterna kan prospekt anvéndas dels for erbjudande till allménheten, dels for
upptagande till handel. For att 6vergangsregleringen ska fylla en meningsfull funktion,
maste dven fortsatt anvindning av ett godként prospekt vara mojlig. De foreslagna
andringarna i 11 kap. 13 § och 13 kap. 3 § berdr forutséttningarna for upptagande till
handel pa en MTF-plattform respektive reglerad marknad.

Av detta skil anser Advokatsamfundet att det bor inforas en 6vergangsbestimmelse,
motsvarande punkt 2 i forslag till lag om dndring av lagen om handel med finansiella
instrument, dven 1 forslaget till lag om dndring i lagen om vardepappersmarknaden.

Forslag till dndring i ovriga lagar

Mot bakgrund av att ett prospekt godként enligt dldre regler ska dga fortsatt giltighet,
uppkommer motsvarande fragestdllning dven betrdffande forslagen till lagen om dndring i
lagen om bank- och finansieringsrorelse, lag om @ndring 1 lagen om inldningsverksambhet,
lagen om dndring 1 aktiebolagslagen och lagen om éndring 1 offentlighets- och
sekretesslagen.

Mot bakgrund av att prospekt godkénda enligt dldre regler dger fortsatt giltighet under en
overgangsperiod, saknas det skil att behandla sadana prospekt pa annat sitt under de hir
aktuella lagarna. Av detta skél anser Advokatsamfundet att det bor inforas en
overgangsbestimmelse, motsvarande punkt 2 i forslag till lag om adndring av lagen om
handel med finansiella instrument, dven 1 dessa delar.

Sprak i prospekt

Advokatsamfundet har inte ndgon erinran mot forslaget att infora bestimmelser om sprak
1 prospekt och prospektlikande handlingar 1 foreskrifter pa lagre niva dn lag.

Advokatsamfundet onskar dock framhélla att sddana foreskrifter méste sté i
overensstaimmelse med bestimmelserna i prospektforordningen. Enligt
Advokatsamfundets mening medfor varken de nuvarande bestaimmelserna i
prospektdirektivet eller de nya bestimmelserna i1 prospektforordningen, en oinskrankt
mojlighet for medlemsstater eller behdrig myndighet att alltid bestimma vilket sprék som
ska anvéndas 1 prospekt. Uttrycksséttet att en myndighet ”godtar” ett sprék ska inte tas till
intdkt for att det alltid skulle vara upp till behorig myndighet att fritt avgora vilket sprak
som ska anvindas. Det ir 1 stillet medlemsstaternas officiella sprdk som avses kombinerat



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

Det framgér vidare uttryckligen av prospektforordningen att emittenten (eller annan
relevant person) 1 vissa situationer har ritt att i stédllet vélja att uppritta prospektet pa
engelska (se artikel 27). Ndgon mdjlighet att 1 dessa situationer uppstélla krav pa
foregaende dispens av behorig myndighet framgar inte av prospektforordningen. Eftersom
det anses tillriackligt for investerarskydd att prospektsammanfattningen upprittas pa lokalt
sprék i de fall prospekt upprittas pa engelska och notifieras for anvéindning i Sverige, kan
det ifragasittas om det finns anledning att upprétthalla den hittillsvarande praxisen i
Sverige att prospektet i dess helhet ska upprittas pa svenska i de situationer som avses i
artikel 27.3 och att det dérutover maste upprittas ytterligare en sprdkversion (pa engelska
eller vairdmedlemsstaternas sprék enligt emittentens val). Myndigheten granskar och
godkinner redan 1 dag prospekt pa engelska avseende obligationer med nominellt belopp
om minst 100 000 euro. Myndigheten torde darfor vara vil formdgen att granska och
godkinna ett prospekt upprittat pa engelska dven 1 de situationer som avses 1 artikel 27.3.

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