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Finansiering av mindre foretag
enligt de nya prospektreglerna

Nya regler for prospekt i Sverige och EU innebdr bland annat nya prospekttyper och ldgre
troskelvarden for skyldigheten att registrera och publicera EU-prospekt. Robert Sevenius
diskuterar om den nya prospektforordningen uppfyller sitt syfte att underldtta for mindre
och medelstora bolag att fa tillgang till den europeiska kapitalmarknaden.
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Regleringen av kapitalmarknaden &r en balansgdng mellan 6ppna marknader och virn for investeraren.
Regler om informationsgivning har stora problem att hitta en jamvikt dar tillrdcklig information for
investerare sikerstélls samtidigt som de administrativa bordorna och kostnaderna for emitterande
foretag inte far bli himmande. Informationsutbytet pa aktiemarknaden ar av yttersta vikt for att
marknaden ska fungerar effektivt for foretag och kapitalplacerare, sirskilt vid de tillfdllen da nya
instrument eller féretag introduceras for marknaden.

Prospektregler ar dirfor en grundbult i borsritten. Genom pélitlig informationsgivning byggs ett starkt
investerarskydd och fortroende for aktiemarknaden. Men alltfor omfattande krav hotar att introducera
en markbar troghet i marknaden, sirskilt for foretag med initialt begrinsade kapitalbehov. Ett tecken pa
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att marknaden inte fungerar effektivt for mindre kapitalanskaffningar ar den starkt vaxande marknaden
for sa kallad grasrotsfinansiering (crowdfunding), se exempelvis Lexnova Expertkommentar i
affarsjuridik, februari 2014 Grisrotsfinansiering - en viardepappersrattslig utmaning i vardande.

Sedan den 21 juli 2019 géller delvis nya regler fér prospekt i Sverige och EU. EU:s prospektforordning
(Europaparlamentets och radets férordning EU 2017/1129 av den 14 juni 2017 om prospekt som ska
offentliggoras nér virdepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel pa en reglerad marknad,
och om upphévande av direktiv 2003/71/EG) tradde ikraft redan 2017, men har bérjat tillimpas
successivt med sommaren 2019 som det sista steget till fullt ikrafttrddande. I Sverige har dven en lag
kallad kompletteringslagen (Lag (2019:414) med kompletterande bestimmelser till EU:s
prospektforordning) tritt ikraft den 21 juli 2019.

I denna artikel diskuteras hur den nya prospektférordningen forsoker underlitta for mindre och
medelstora bolag att fi access till den europeiska kapitalmarknaden och om detta kan tinkas fa avsedd
effekt.

Nya hogre troskelvirden infors

Troskeln for skyldigheten att registrera och publicera EU-prospekt har i férordningen hojts fréan 5 till 8
MEUR, i syfte att fler kapitalanskaffningar ska kunna goras utan att beh6va hantera de omfattande
informationskraven. Det dr dock méjligt for medlemsstaterna att sjdlva bestimma vilken troskel som
ska anvédndas nationellt. De stora kapitalmarknaderna i Europa, bland andra Storbritannien, Tyskland
och Frankrike, har valt att f6lja denna h6jning och justera upp nivan for nar EU-prospekt krivs. I Sverige
har man valt att halla kvar den tidigare nationella tréskeln om 2,5 MEUR. Prospekt behover alltsa inte
upprittas om det sammanlagda virdet fér de virdepapper som erbjuds till investerare inom EES uppgéar
till hogst 2,5 MEUR (2 kap. 1 § kompletteringslagen).

I de flesta storre kapitalmarknaderna har man ocksa valt att inféra nationella regelverk for att mojliggora
for finansiering pa plattformar for grasrotsfinansiering. I dessa nationella lagar har informationskraven
sidnkts och forenklats for att passa mindre och medelstora foretag (small and midsized enterprises, SME).
Prospektforordnigen har sedan tidigare givit utrymme for nationella prospektkrav for
kapitalanskaffning i spannet mellan 100 KEUR och 5 MEUR, vilket alltsd utnyttjas for att infora lokala
regler for grasrotsfinansiering. Den ldgre troskeln dr en gréns for vilka kapitalanskaffningar
medlemsstaterna inte far ha prospektkrav for, inte ens i nationella regler. I den nya
prospektférordningen hojs den ldgre troskeln till 1 MEUR frén tidigare 100 KEUR. Utrymmet for
nationella regelverk fér informationskrav inom grésrotsfinansiering ér siledes nu 1-8 MEUR.

Sverige har som tidigare valt att inte ha nagra nationella prospektregler utan anviander bara EU-
prospekt. Sverige har inte heller infort ndgra nationella regler for grasrotsfinansiering, d&ven om saddan
har utretts och foreslagits i SOU 2018:20, se Lexnova Expertkommentar i affarsjuridik, juni 2018 Mot ny
reglering av grisrotsfinansiering i Sverige och EU. Den foreslagna nya grésrotslagen (lag om viss
verksamhet med férmedling av finansiering) reglerar dock i huvudsak plattformarnas verksamhet och
det har inte foreslagits nagra beloppsgrinser for kapitalanskaffningar genom grésrotsfinansiering i
Sverige.

Bestdmmelserna om emittenternas uppgiftslimnande i EU och enskilda medlemsstater, i form av
prospektregler och férenklad reglering av mindre kapitalanskaffningar, medfor darfor att det har blivit
en alltmer fragmenterad reglering av informationskraven pa unionens kapitalmarknader. Det finns flera

. _ ida2av4
© Robert Sevenius och Blendow Lexnova Endast fér personlig bruk Sida 2 av


http://www.lexnova.se/show_expertkommentar.php?id=787
http://www.lexnova.se/show_expertkommentar.php?id=787
http://www.lexnova.se/article.php?artikelid=111913
http://www.lexnova.se/show_expertkommentar.php?id=1389
http://www.lexnova.se/show_expertkommentar.php?id=1389
https://lexnova.se/

uppsattningar av regler vad giller beloppsundantaget och nationella prospektregler inom EU.
Europeiska viardepappers- och marknadsmyndigheten (ESMA) publicerar pa sin webbplats bland annat
en sammanfattande lista pa de olika regler som giller i medlemsstaterna. Aven om det kan finnas en viss
logik att kraven skiftar nir férutsattningarna for kapitalanskaffning ér olika pa respektive
finansmarknad forefaller de skilda tillampningarna av prospektforordningen séledes inte underbygga
malsittningen att skapa en kapitalmarknadsunion. En kapitalmarknadsunion som ska hjilpa foretag att
fa tillgdng till mer diversifierade kapitalkillor inom EU och bidra till marknadseffektivitet. Istillet
oOppnas utrymme for regelarbitrage och forumshopping, det vill sdga att ett emitterande foretag viljer
att gora sin kapitalanskaffning pa den nationella marknaden dér reglerna ar som mest formanliga.

Ny prospekttyp for vixande foretag

Antalet prospekttyper och registreringsdokument utokas. Informationsgivningen blir 4n mer flexibel
genom att det ges ytterligare mojligheter till att ta fram och registrera dokument i avvaktan péa att
slutliga villkor kan faststéllas. Redan sedan tidigare finns méjligheten att utfarda ett grundprospekt och
dérefter offentliggora slutliga villkor pa sin webbplats. Nu tillkommer bland annat ett
registreringsdokument som kallas universellt registreringsdokument (URD) vilket ska underlitta
ytterligare for emittenter som gor regelbundna kapitalanskaffningar. Ett URD kan ses som ett stiende
godkidnnande for kapitalanskaffning och innehaller grundlidggande relevant information om emittenten.
Aven emittenter som redan har virdepapper noterade pa en reglerad marknad eller pa en
tillvixtmarknad och vill notera dessa pa ytterligare en marknad, s kallad sekundérnotering, har fatt en
forenklad reglering. Dessa foretag kan offentliggora ett forenklat prospekt, ett
sekundiremissionsprospekt.

Men det tydligaste tecknet for att EU gar mot en mer flexibel och forenklad reglering av prospekt for att
mota behoven hos bland annat SME ar att man infor ytterligare en ny prospekttyp som kallas EU-
tillvaxtprospekt. Tillvixtprospektet dr en nerskalad typ av prospekthandling som ska passa mindre
kapitalanskaffningar. Syftet 4r att &ven mindre och medelstora foretag ska kunna f3 tillgang till den
europeiska kapitalmarknaden.

Tillvaxtprospektet kan anvindas av mindre och medelstora foretag. Det dr sddana féretag som uppfyller
kriterierna i prospektférordningens bestimmelse art. 2 f), det vill séiga foretaget uppfyller tva av
kriterierna under 250 anstillda, en balansomslutning pa mindre 4n 43 MEUR eller en omsittning ligre
dn 50 MEUR. Storlekskriterierna innebédr med svenska 6gon att dven relativt stora foretag kan utnyttja
denna prospekttyp. Aven bolag noterade p4 en tillvixtmarknad kan anvinda denna prospekttyp under
forutsittning att borsviardet understiger 500 MEUR. Bolag noterade pa en reglerad marknad kan inte
anvinda tillvixtprospektet. Andra emittenter som erbjuder viardepapper som inte 6verstiger 20 MEUR
under en tolvmanadersperiod kan, under forutsittning att de inte 4r noterade pa en multilateral
handelsplattform, ocksd anvinda sig av prospekttypen.

Innehéllet i tillvixtprospektet regleras i den delegerade férordning som utfardats av kommissionen pa
basis av prospektforordningen (Kommissionens delegerade férordning EU 2019/980 av den 14 mars
2019 om komplettering av Europaparlamentets och radets férordning EU 2017/1129). Kraven pa
innehallet syftar till att vara anpassat till vad som &r visentligt och relevant for investerare i mindre och
medelstora foretag. Tillvixtprospektet ska hélla en balans mellan vad som ir en rimlig administrativ
borda och kostnader for mindre foretag i forhallande till investerarskyddet. Reglerna har dock kommit
att bli relativt omfattande. De dnda omfattande informationskraven &r en funktion av att
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tillvaxtprospekten ska kunna anvindas av relativt stora féretag och kapitalanskaffningar. Det aterstar
darfor att se om tillvaxtprospektet blir den méjliggorare for mindre féretag att fa access till den
europeiska kapitalmarknaden som asyftats.

Behoven av en reglering av grisrotsfinansieringen okar

De nya prospektreglerna innebdér tydliga lattnader, forenklingar och ett mer flexibelt regelverk. Darmed
torde kapitalanskaffningar, 4ven av mindre omfattning, fa 6kade mojligheter att hitta investerare inte
bara lokalt utan dven pa europeisk niva. Behovet ér tydligt. SME-féretag behover fa soka finansiering
utan att behova tillimpa ett regelverk anpassat for etablerade aktiemarknadsbolag med rddgivning fran
de storsta bankerna, advokatbyrderna och revisionsbyraerna. Medvetenheten om att prospektreglerna
kommit att bli fér betungande finns hos bade normgivare, rddgivare och emittenter. Behoven har dock
inte blivit tillrackligt tillgodosedda. Viljan att férenkla for allt stérre kapitalanskaffningar gor att mindre
kapitalanskaffningar far ett tungt regelverk att hantera. Det finns d4rfor en anledning till att hélla
parallella system, vilket ménga av EU:S medlemsstater insett.

Behovet av férenkling kommer bland annat till uttryck i att manga medlemsstater infort nationella
regler for griasrotsfinansiering. Sverige ligger efter i denna utveckling och denna tréghet och har
troligtvis himmat utvecklingen av mindre kapitalanskaffningar hir. Ansvaret finns 4ven pa europeisk
niva. EU behover inte bara reformera prospektreglerna utan dven bérja i den andra dnden med att se till
att en harmoniserande reglering av grasrotsfinansiering kommer pé plats inom medlemsstaterna, inte
bara det ramverk for granséverskridande grisrotsfinansiering i EU som foreslogs férra aret (COM (2018)
113 final).

LEXNOVA EXPERTKOMMENTARER

Skriftliga juridiska analyser

Med Lexnova Expertkommentarer &r du alltid uppdaterad pa de viktigaste nyheterna inom ditt
rattsomrade. Landets ledande juridiska experter analyserar aktuella handelser och rattsfall samt
kommenterar ny lagstiftning ur ett praktiskt perspektiv. Expertkommentarerna kommer ut manadsvis

och finns inom 16 olika omraden.

Las mer pa lexnova.se/expertkommentarer
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