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Sammanfattning

Riksgéldskontoret ifragasatter om EU:s prospektregler ger goda forutsatt-
ningar for att kombinera gott investerarskydd med val fungerande vérde-
pappersmarknader. Riksgéldskontoret anser att utredningen hade behovt
en uttalad analys av regelverkets motiv och foljder for att bedoma hur
direktivet pa basta satt ska inforlivas i svensk ratt.

Direktivets regler r i langa stycken bindande, men for att minska regel-
verkets negativa effekter pa mindre foretags tillgang till vardepappers-
marknaden forordar Riksgéaldskontoret att minimigransen for nar prospekt
ska uppréttas satts till 2 500 000 euro, inte 100 000 euro som utredningen
forordar.

Riksgéldskontoret valkomnar att staten undantas fran prospektkravet.
Ddaremot avstyrker vi forslaget att undanta kommuner och landsting.
Lagregler som ger intryck att staten garanterar kommuners och landstings
upplaning bor undvikas.

Slutligen tillstyrker Riksgaldskontoret att Finansinspektionen blir behérig
myndighet for prospekttillsynen. Utredningens skrivningar om inspektio-
nens uppgifter som tillsynsmyndighet &r emellertid alltfor langtgaende.

1 Overgripande synpunkter

Utredningens huvuduppgift har varit att foresla hur det s.k. prospektdirek-
tivet ska inforlivas i svensk lag. Direktivets uttalade syfte ar att "harmoni-
sera kraven pa upprattande, godkannande och spridning av prospekt
rorande vardepapper” som erbjuds allmanheten eller tas upp till handel pa
en reglerad marknad. Harmoniseringsambitionerna kan hérledas fran stréa-
van att skapa en val integrerad kapitalmarknad inom EU, dar emittenter
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smidigt kan na placerare inom hela unionen och placerare pa motsvarande
satt kan fa tillgang till vardepapper som givits ut i alla medlemslander.

Denna ambition ger dock liten vdgledning nar det galler regelverkets kon-
kreta utformning och innehall, i synnerhet fragan pa vilken niva harmoni-
sering bor ske. Den fragan borde analyseras med utgangspunkt i syftet att,
som det formuleras i direktivets ingress, "garantera skydd for investerare
och marknadseffektivitet”. Direktivet &r tydligare och utforligare nér det
galler investerarskydd &n i fragan vad som bor menas med “marknads-
effektivitet” och hur detta mal ska uppnas. Resonemangen och de materi-
ella bestimmelserna handlar saledes nastan uteslutande om hur prospekt
ska utformas och granskas for att sékra investerarskyddet. Huruvida dessa
bestammelser verkligen dr forenliga med vad som kan kallas marknads-
effektivitet &r tveksamt.

Enligt Riksgaldskontorets uppfattning kan det aven ifragasattas om direk-
tivet valt ratt véag for att skydda investerarna. De framsta medlen dr
omfattande och detaljerade informationskrav, samt statlig tillsyn av att
dessa informationskrav efterlevs. Det sista tar sig uttryck i att alla prospekt
ska godkénnas av en myndighet. Myndigheten far dock inte i uppgift att
kontrollera informationens tillforlitlighet. Prospekt med missvisande
information kan saledes passera myndighetens granskning. Myndigheten
granskar heller inte emittentens egenskaper. Féljaktligen kommer vérde-
papper med hog forlustrisk att kunna ges ut.

Det senare ar forstas en riktig ordning, men en nyckelfraga ar dnda pa
vilket satt investerare kommer att anvanda den information som prospekt-
en innehaller. Direktivet bygger pa att de kommer att granska den kritiskt
och dérefter gora vél avvagda investeringar. Det kan dock lika val tankas
att sarskilt relativt oinformerade investerare kommer att ta fasta pa att pro-
spekten godkants av en statlig myndighet. Om den myndigheten dessutom
ar Finansinspektionen, som i andra sammanhang har till uppgift att
granska foretags solvens och se till att fordringar pa t.ex. banker och for-
sakringsbolag ar forknippade med Iag risk, ligger det néara till hands att se
ett godkéant prospekt som ett tecken pa lag risk. Med den utgangspunkten
kommer investeraren inte anse sig ha skl att lagga tid och moda pa att ta
del av all information. Slutresultatet blir att investerare kan forledas att
kdpa vardepapper som inte alls passar ihop med deras 6nskade risk-
tagande. Det baddar for besvikelser och, i nasta led, for krav pa ytterligare
regler och hardare tillsyn.

| syfte att skydda investerare som mahanda dnda inte kan (eller kommer
att) tillgodogora sig materialet lagger saledes direktivet, och den tillhérande
forordningen, pa vardepappersmarknaderna omfattande och detaljerade
informationskrav. Mycket talar for att kraven satts sa hogt att de kommer
att skapa tilltradeshinder till vardepappersmarknaden. Sarskilt torde det
galla ndgot mindre foretag som vore intresserade av att noteras pa en regle-
rad marknad. Risken finns saledes att prospektdirektivet inte kommer att



uppna sitt syfte vare sig det galler investerarskydd eller marknadseffektivi-
tet.

Det har inte varit mojligt for utredaren att vélja en helt annan vdg &n den
direktivet anvisar. Men utredningen synes inte i n&mnvérd omfattning ha
reflekterat Over avvagningen mellan investerarskydd och effektivitet.
Marknadseffektivitetshansyn ndmns i avsnitt 1.6. Dér konstaterar utred-
ningen att det finns en risk att regleringsarbetet drivs sa langt att effektivi-
teten i kapitalforsorjningen via vardepappersmarknaderna férsamras. Det
ar dock svart att se hur denna observation paverkat de forslag som utred-
ningen darefter redovisar — begreppet effektivitet i denna mening ater-
kommer inte i de foljande kapitlen.

I avsnitt 10.3 konstaterar utredningen att den inte analyserat motivet till
och konsekvenser av sina forslag. Som forklaring hénvisar den till att den
enbart haft till uppgift att genomfora ett redan antaget EG-direktiv och att
dessa storre fragor bor behandlas innan direktiv antas eller i en sarskild
utredning.

Riksgaldskontoret anser att utredningen hér valt ett alltfér snavt perspektiv
pa sitt uppdrag. Utredningen hade behovt en uttalad analys av motiv och
foljder for att bedoma hur direktivet pa basta satt ska inforlivas i svensk
ratt. Handlingsfriheten ar begransad, men flera fragor kan och maste avgo-
ras pa nationell niva. Utan enklar bild av de avvagningar som maste goras
for att lagga fast en skélig niva pa investerarskyddet riskerar regelverket att
fa negativa konsekvenser (utover vad som foljer att direktivet maste
genomforas i Sverige och att forordningen far direkt effekt) for varde-
pappersmarknadernas mojligheter att fullgéra sin mer fundamentala upp-
gift — att formedla och omfdrdela sparande och riskkapital i samhallet.
Med en mer nyanserad bild av regleringsmotiven hade utredningen haft
battre forutsattningar att bidra till att minska riskerna for att kostnaderna
for emittenter att anvanda sig av vardepappersfinansiering ska stiga till den
grad att marknadernas funktionssatt forsamras. Vi aterkommer nedan med
nagra exempel dar utredningens forslag bor modifieras av detta skal.

2 Prospektregler for statliga och lokala myndigheter

Riksgéldskontoret konstaterar med tillfredsstallelse att Riksgéldskontorets
emissioner av vardepapper for den svenska statens rakning &r undantagna
fran direktivet. Riksgaldskontoret har erfarenheter av att stilla samman
prospekt fran var upplaning i utlandsk valuta pa bl.a. den amerikanska
marknaden. Kostnaderna for att uppratta och arligen uppdatera ett pro-
spekt som uppfyller den amerikanska lagstiftningens krav ar betydande. Vi
har under senare ar avstatt fran att vanda oss direkt till investerare i USA.
Riksgaldskontorets upplaning i dollar har i stéllet skett med obligationer
utgivna under engelsk lag. Dokumentationen bestar dar av rent juridisk
information om vilka villkor som galler for laret, inte av detaljerad
information om lantagarens egenskaper och ekonomiska stallning. Riks-
galdskontoret har inte observerat nagra fordelar med de amerikanska pro-



spektreglerna, som innehallsmassigt liknar de regler som aterfinns i Bilaga
XVI i férordningen.

Inget tyder pa att nagra 6nskemal om prospekt enligt direktivets modell
kommer att véxa fram bland investerarna pa statspappersmarknaderna. Var
beddmning &r darfor att vi inte kommer att anvénda oss av mojligheten att
frivilligt stalla upp prospekt. Det skulle leda till kostnader som inte upp-
végs av battre lanevillkor for staten.

Riksgaldskontoret noterar i sammanhanget att direktivet och utredningens
forslag undantar obligationer m.m. utgivna eller garanterade av alla slags
centrala och lokala myndigheter inom EES-omradet fran prospektkravet.
Dérmed sétts likhetstecken mellan myndigheter med vitt skilda kdnne -
tecken och kreditvérdighet. | ett svenskt perspektiv dar det exempelvis inte
rimligt att i kreditriskh&dnseende likstélla staten med en kommun. Skillna-
derna torde inte vara mindre om jdmforelse gors med en lokal myndighet i
t.ex. ndgon av de nya medlemsstaterna.

Vissa av EU:s medlemsstater garanterar formellt sina lokala myndigheters
skulder. Sa 4r inte fallet i Sverige. Riksgéldskontoret anser att staten inte
heller indirekt bor ge intryck av att en sadan garanti finns. Bade langivare
och kommuner kan i annat fall vara beredda att lata skulderna skjuta i hoj-
den pa ett ohallbart satt. Darfor bor lagregler som bygger pa att staten och
kommunerna har samma kreditvérdighet inte inforas. Aven om prospekt-
reglerna i detta avseende &r mindre viktiga &n t.ex. reglerna om kapitaltack-
ning gar utredningens forslag i fel riktning.

Undantaget for kommuner aterfinns i direktivet. Riksgaldskontoret anser
av nyss ndmnda skél att detta undantag inte bor inforas i svensk rétt. Sve-
rige kan forstas bara paverka reglerna for svenska kommuner, men mojlig-
heten att infora hardare regler an i direktivet bor utnyttjas. Direktivet synes
inte vara direkt bindande i denna del. Utredningen har ju valt att inte infora
det uttryckliga undantaget for svenska bostadsobligationer, som ocksa ater-
finns i artikel 1.

3 Beloppsgrans for undantag fran prospektkrav

Utredningen foreslar att prospektskyldighet ska gélla for erbjudanden som
Overstiger motsvarande 100 000 euro, den nedre grénsen enligt direktivet.
Som skal anger utredningen att sma emissioner avser mindre bolag och
dessa vanligen ar samre genomlysta &n stora foretag och att investerarnas
behov av skydd d&rfor &r storre i dessa fall. Utredningen noterar samtidigt
att kostnaderna for att uppratta prospekt ar betydande och att en sa lag
grans darfor kan stanga ute mindre foretag fran kapitalmarknaden. Utred-
ningen stannar dock for den nedre gransen, bl.a. med hanvisning till att
sma foretag i stéllet kan utnyttja det undantag som finns for den som van-
der sig till kvalificerade investerare och/eller ytterligare 100 investerare i
varje medlemsland.



Enligt Riksgéaldskontorets bedémning torde en emission som inbringar
100 000 euro inte tacka kostnaderna for att upprétta ett prospekt enligt
kraven i forordningen. Forslaget forhindrar saledes sma emissioner. Utre-
daren later i detta fall investerarnas tankta behov av skydd helt viga 6ver
en Onskan att ge sma foretag tillgang till vardepappersmarknaden.
Alternativet att hitta 100 investerare i varje medlemsland torde ocksa vara
ooverstigligt dyrt, eftersom bade kostnaderna och investerarnas osakerhet
okar med det geografiska avstandet.

Vi anser att en betydligt hogre beloppsgrans bor tillampas. Ambitionen att
med prospekt se till att mindre, ofta nystartade foretag blir lika val genom-
lysta som etablerade storforetag ar danda forfelad. Det gar inte att med lag-
regler andra pa att sadana foretag ar svarare att vardera och mer riskfyllda.
Genom att undanta dem fran prospektreglerna kan man markera denna
skillnad gentemot etablerade foretag, vilket torde 0ka oinformerade
investerares vaksamhet. Mot denna bakgrund forordar Riksgaldskontoret
att beloppsgrénsen satts till 2 500 000 euro, dvs. direktivets maximibelopp.

4 Valet av behorig tillsynsmyndighet och dess befogen-
heter

Vi noterar med tillfredsstallelse att utredningen avvisar tanken att Riks-
galdskontoret skulle fa uppgiften att skota tillsynen 6ver prospektreglerna.
Uppgiften saknar koppling till Riksgéldskontorets verksamhet.

Utredningen valjer att foresla att Finansinspektionen ska vara behorig
myndighet, dock inte utan reservationer. Bland annat papekar utredningen
att Finansinspektionen far tillsyn 6ver alla aktérer som ger eller har givit ut
vardepapper som handlas pa en reglerad marknad, inte bara éver finansi-
ella foretag. Enligt utredningen ligger dock de tillsynsuppgifter som foljer
av ansvaret for prospekttillsyn inom ramen for Finansinspektionens s.k.
marknadstillsyn.

Som Riksgéldskontoret framhaller i avsnitt 1 finns en risk att allménheten
uppfattar prospekt godkanda av Finansinspektionen som ett uttryck for att
emittenterna star under samma slags tillsyn som t.ex. banker och forsak-
ringsbolag. I nuvarande regelverk finns ett krav pa att prospektet ska inne-
halla upplysningen att Finansinspektionens godkannande inte innebéar
nagon garanti for att sakuppgifterna i prospektet ar riktiga eller fullstan-
diga. Det ar symtomatiskt — och olyckligt — att ndgot motsvarande krav
inte finns i den nya férordningen.

Riksgéldskontoret finner dock att det ar svart att peka pa ett rimligt alter-
nativ till Finansinspektionen som behdrig myndighet, givet regelverkets
utformning. Samtidigt ar det véasentligt att Finansinspektionen ges tillrdck-
liga resurser sa att prospekttillsynen inte tranger undan andra och viktigare
uppgifter inom t.ex. banktillsynen.



Nar det galler vilka skyldigheter och befogenheter tillsynsmyndigheten ska
ha &r direktivet tvetydigt. Riksgéaldskontoret anser att utredningens reso-
nemang bidrar till att géra uppdraget &n mer otydligt.

Utredningen anser att Finansinspektionen inte ska sdka verifiera uppgift-
erna i ett prospekt och summerar sitt resonemang (s. 145-146): ”"Den
grundlaggande principen att ett godkannande inte innebdr en garanti (for
att uppgifterna &r riktiga eller fullstdndiga) bor (...) enligt utredningens
mening alltjgmt &ga tilldmpning.” I ndsta stycke ndmns delar av prospektet
som inte har kontrollerats av utgivarens revisor som exempel pa var
inspektionen bor ldgga tonvikt i tillsynen av prospekt. Det innebér rimligen
att Finansinspektionen forvantas géra samma typ av granskningar som en
revisor. Givet att en av revisorns traditionella huvuduppgifter ar att verifi-
era och ga i god for att informationen ar korrekt ar det svart att utlasa var
utredningen egentligen anser att granserna for Finansinspektionens ansvar
ska sattas.

Liknande oklarheter finns nér det galler tillsynsmyndighetens befogenheter
att begara upplysningar och fa ta del av handlingar, i sista hand genom att
gora platsundersokningar. Om utgangspunkten ar att tillsynsmyndigheten
inte ska verifiera informationen i prospektet, ar det svart att se vilket syfte
dessa befogenheter har. Huruvida prospektet &r ”sammanhéngande och
begripligt” — forutsattningarna enligt direktivet for att ett prospekt ska
kunna godkénnas — avgaors inte battre genom ytterligare information eller
genom platsbesok. Inte ens kravet pa fullstandighet synes vara kopplat till
dessa befogenheter, eftersom fullstdndighet rimligen bor tolkas som att all
den information som kravs enligt férordningen ingar. Ar sé inte fallet, ska
prospektet underkdnnas i avvaktan pa att utgivaren lamnar fullstandig
information. Det kan inte rimligen vara tillsynsmyndighetens uppgift att
genom platsundersokningar eller pa annat satt komplettera ett ofullstandigt
prospekt.

Att myndigheten ska ha dessa befogenheter foljer av direktivet, sa att
utredningen foreslar att de infors ar oundvikligt. Riksgéldskontoret vander
sig dock emot forslaget att i svensk lag dra paralleller mellan dessa regler i
prospektdirektivet och motsvarande regler i t.ex. marknadsmissbruks-
direktivet. | det senare fallet handlar det om att utreda Overtrédelser av
bestdammelser som dr kriminaliserade. Har kan rétt att férhora personer
och att gora platsundersokningar vara en forutsattning for att klarlagga vad
som skett. Nagot motsvarande behov finns inte pa prospektomradet och
regelOvertradelserna dr av annan karaktér, som nyss namnts.

Genom att i tillsynshénseende likstalla och samordna prospektreglerna
med regler om marknadsmissbruk ger utredningens forslag intryck att det
ar fraga om likartade drenden och att Finansinspektionen har likartade
skyldigheter. Det ar inte andamalsenligt. Tillsynsreglerna bor darfor ren-
odlas till att avse den tillsyn som Finansinspektionen ska bedriva till f6ljd
av sitt ansvar for prospektreglerna.



| detta drende har riksgaldsdirektoren Bo Lundgren beslutat, efter fore-
dragning av chefsjuristen Charlotte Rydin. | den slutliga handl&ggningen
har &ven chefsekonomen Lars Horngren deltagit.
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