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Sammanfattning

Kommissionen foreslar en rad dndringar av prospektdirektivet med syfte att forbéattra
rattssdkerheten och minska administrativa bordor i enlighet med kommissionens
atgardsprogram for att, tillsammans med medlemsstaterna, reducera foretagens
administrativa bérdor med 25 procent fram till 2012.

Regeringen verkar for forbattringar av direktivet som Okar réttssdkerheten och
minskar foretagens administrativa bordor, utan att investerarskyddet forsamras.

1 Forslaget

1.1  Arendets bakgrund

Enligt artikel 31 i prospektdirektivet ska kommissionen fem ar efter ikrafttradandet,
dvs. den 31 december 2008, utvdrdera direktivets tillimpning och vid behov foresla
fordndringar. Dessutom lanserade kommissionen ett atgdrdsprogram for minskade
administrativa bordor i januari 2007. Europeiska radet bekréftade i mars 2007 malet
att foretagens administrativa bordor ska reduceras med 25 procent fram till 2012
genom gemensamma anstrangningar pa EU-niva och nationell nivd. Kommissionen
har dragit slutsatsen att prospektdirektivet innehéller omrdden som kan forbéttras vad
géller réttssékerhet och minskade administrativa bordor, dven om utvirderingen av
direktivets tillimpning utfallit i stort sett positivt.



Kommissionen har bedrivit utvdrderingen av direktivets tillimpning i dialog med2009/10:FPM29
intressenter.! Som ett led i samradet efterfrigade kommissionen synpunkter i en

Oppen konsultation fran den 9 januari till den 10 mars 2009 med deltagande av

121 bidragsldmnare. Forslaget till &dndringsdirektiv offentliggjordes den 23

september 2009.

1.2 Forslagets innehall

Kommissionens forslag omfattar dndringar av 15 artiklar. Négra forslag innebér
fortydliganden som forbéttrar rittssdkerheten utan att investerarskyddet forsdmras,
exempelvis fortydligandet att beloppsgrénser avser hela gemenskapen och inte varje
medlemsstat fér sig. Ovriga forslag kan grupperas enligt foljande.

1.2.1 Tillimpningsomrade och definitioner

Skyldigheten att offentliggora prospekt géller inte for erbjudanden som endast riktas
till kvalificerade investerare. Kommissionen foreslar att definitionen av kvalificerade
investerare dndras s3 att den dverensstimmer med motsvarande definition i MiFID.?

Direktivet erbjuder en mojlighet att vdlja hemmedlemsstat for godkénnande av
prospekt under fOrutsdttning att prospektet avser icke-aktierelaterade vardepapper
(t.ex. obligationer eller strukturerade finansiella produkter) vars nominella vérde
uppgéar till minst 1 000 euro. Kommissionen foreslar att mojligheten att vilja
hemmedlemsstat ska utvidgas genom att beloppsgrinsen vid 1 000 euro tas bort.

Kommissionen foreslar att den ska ges rétt att dndra vissa troskelvdrden genom
genomforandedtgarder.

1.2.2  Skyldigheten att offentliggora prospekt

Vid aterforsdljning av vérdepapper genom finansiella mellanhidnder som uppfyller
villkoren for ett erbjudande till allménheten, och ddrmed omfattas av direktivets
tillampningsomrade, ska prospekt offentliggdras om inget av direktivets undantag &r
tillampligt. Regelns utformning har kritiserats for att skapa réttsosékerhet nir det
giller skyldigheten att uppritta prospekt. Kommissionen foreslar att ett klargérande
inférs som innebér att nya prospekt inte behdver uppréttas, om det redan finns ett
prospekt som uppdateras enligt direktivets krav och om emittenten eller personen
som &r ansvarig for prospektet samtycker till att det anvinds vid aterforséljning
genom finansiella mellanhédnder.

Prospekt behover inte offentliggdras i samband med erbjudanden till anstdllda i
foretag vars aktier har upptagits till handel pa en reglerad marknad. Detta utesluter i
praktiken anstéllda i foretag vars aktier handlas pa marknader i tredje land eller inte

ITill grund for Kommissionens forslag ligger rapporter fran European Securities Markets
Expert Group (ESME), Committee of European Securities Regulators (CESR) och Centre for
Strategy & Evaluation Services (CSES).

2 Direktivet (2004/39/EG) om marknader for finansiella instrument.



alls. Kommissionen foreslar att begrinsningen till foretag vars aktier upptagits till2009/10:FPM29
handel pa en reglerad marknad tas bort, vilket innebér att anstéllda ocksé i andra

foretag kan komma ifrdga for erbjudanden till anstdllda wutan att
prospektskyldighet intrdder.

Kommissionen foresldr att den maximala giltighetstiden for prospekt,
grundprospekt och registreringsdokument ska forlangas frdn 12 till 24 ménader.

1.2.3  Prospektets utformning

Prospektets sammanfattning har sérskild betydelse for investerarskyddet eftersom
denna ldses ocksa av andra én kvalificerade investerare. Kommissionen foreslar att
sammanfattningen ska utdkas genom att begransningen vid hogst 2 500 ord tas bort
och att krav infors om att sammanfattningen ska innehélla nyckelinformation som
gor det mojligt for investerare att fatta vidlgrundade beslut och att jaimfora de
emitterade vérdepapperen med andra placeringar. Som en konsekvens av detta
foreslar man ocksé att det civilréttsliga ansvaret for sammanfattningens utformning
utvidgas till att ocksd omfatta det nyss ndmnda kravet om att sammanfattningen ska
innehélla nyckelinformation.

Med syfte att reducera administrativa bordor foreslar kommissionen att minskade
krav pa information ska gélla for (i) emissioner i sma och medelstora foretag och i
foretag med reducerat marknadsvirde, (ii) foretrddesemissioner samt (iii) emissioner
av icke-aktierelaterade viardepapper — utom konvertibler och strukturerade finansiella
produkter m.m. — som genomfors av kreditinstitut som fortlopande eller vid
upprepade tillfdllen emitterar sddana viardepapper till ett belopp som &verstiger
50 miljoner euro under en tolvménadersperiod.

Emission eller upptagande till handel av vérdepapper som villkorslost och
odterkalleligen garanterats av en medlemsstat eller av regionala eller lokala
myndigheter i en medlemsstat dr undantagna fran direktivets tillimpningsomrade. En
emittent, erbjudare eller person som ansoker om upptagande till handel pd en
reglerad marknad kan likvél upprétta ett prospekt i enlighet med direktivet, t.ex. for
att mojliggora gransoverskridande erbjudanden med stdd av direktivets europapass.
Kommissionen foresldr att prospektet, for det fall en emission har garanterats av en
medlemsstat, inte behdver innehélla information om den statliga garanten.

1.24  Krav och tillidgg till prospekt

Direktivet innehéller ett krav att emittenter, vilkas védrdepapper har upptagits till
handel pa en reglerad marknad, minst &rligen ska tillhandahélla ett dokument som
innehéller eller hénvisar till all den information som emittenten har offentliggjort
eller gjort tillgdnglig for allmidnheten under de senaste tolv manaderna, i
Overensstimmelse med deras skyldigheter enligt gemenskapslagstiftningen,
nationella lagar och andra forfattningar. Kommissionen foreslér att kravet tas bort.

Direktivet foreskriver, i de fall ett prospekt innehdller separata dokument
(registreringsdokument, ~ vérdepappersnot och  sammanfattning), att nya
omstdndigheter som dr hénforliga till registreringsdokumentet ska inforas i



virdepappersnoten, om registreringsdokumentet redan ér godkint. Kommissionen2009/10:FPM29
foreslar att nya omstidndigheter 1 stillet ska foranleda tilligg till
registreringsdokumentet, pa liknande sitt som sker vid tillagg till prospekt.

Varje ny omsténdighet som kan paverka bedémningen av virdepapperen och som
uppkommer eller uppmirksammas efter prospektets godkidnnande men innan
erbjudandet upphor eller virdepapperen tas upp till handel pé en reglerad marknad
ska offentliggdras genom tilldgg till prospektet. Det har ratt osdkerhet om vid vilken
tidpunkt en sddan skyldighet att offentliggdra tilligg upphor. Otydligheten é&r
besvérande for emitterande foretag eftersom varje tilligg medfor en ritt for en
investerare att, under en period som inte far understiga tva dagar, aterkalla en tidigare
ldmnad accept om att delta i emissionen. Under denna tid kvarstar saledes osdkerhet
om de anskaffade beloppens storlek. Kommissionen foreslar att ett fortydligande
inférs som innebér att skyldigheten att publicera tilligg upphoér ndr erbjudandet
slutligen upphor eller nér vardepapperen upptas till handel pé en reglerad marknad,
beroende pa vilken av hindelserna som intrdffar forst. Kommissionen foreslar
dessutom att tidsfristen for att aterkalla en 1dmnad accept harmoniseras till tva dagar,
men att denna frist kan forldngas pa initiativ av emittenten, erbjudaren eller personen
som ansoker om upptagande till handel pa en reglerad marknad.

1.2.5 Grinsoverskridande erbjudanden

Enligt direktivet ska den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten pad begéran
notifiera den behériga myndigheten i virdmedlemsstaten om att prospektet har
godkints i enlighet med direktivet. Detta ska ske inom tre arbetsdagar efter
inlimnandet av begéran eller inom en arbetsdag efter prospektets godkdnnande om
begdran bifogas utkastet till prospekt. Kommissionen foreslar att den behoriga
myndigheten i hemmedlemsstaten samtidigt ska notifiera emittenten eller personen
som &r ansvarig for prospektets upprittande.

1.2.6 Andring av 6ppenhetsdirektivet

Som en konsekvens av forslagen att dndra definition av hemmedlemsstat vid
emissioner av rantebirande instrument och strukturerade finansiella produkter vars
nominella vérde per enhet understiger 1 000 euro (avsnitt 1.2.1) och att stryka kravet
att emittenter minst arligen ska tillhandahélla ett informationsdokument (avsnitt
1.2.4) uppkommer ett behov att &dndra definitionen av hemmedlemsstat i
dppenhetsdirektivet.> Kommissionen foreslar att definitionen i detta direktiv inte ska
begrénsas till emittenter av skuldebrev vars nominella vdrde per enhet understiger
1 000 euro och att definitionen inte ska hénvisa till det arliga informationsdokument
som enligt detta forslag ska tas bort.

32004/109/EG.



1.3 Gallande svenska regler och forslagets effekt pa dessa ~ 2009/10:FPM29

Prospektdirektivet har genomforts i svensk ritt huvudsakligen genom 2 kap.
lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument (LHF). De flesta av
kommissionens @ndringsforslag kan dérfér komma att paverka ndmnda kapitel
och lag. Ett fatal forslag, exempelvis avseende definitioner, har béring pa
ytterligare kapitel i LHF. Kommissionens forslag om att ta bort det arliga
informationsdokumentet for emittenter vars viardepapper har tagits upp till handel pa
en reglerad marknad, kan komma att paverka andra delar av LHF, hela
Finansinspektionens foreskrifter FFFS 2007:7 och ett fital bestimmelser i lagen
(2007:528) om vérdepappersmarknaden.

Flertalet av forslagen innebér att befintliga bestdimmelser 1 2 kap. LHF behover
andras eller fortydligas nagot, men endast i mindre omfattning. Ett fital forslag
medfor att helt nya bestimmelser behover inforas i svensk rétt. Dessa bor med fordel
inforas i 2 kap. LHF.

1.4  Budgetira konsekvenser / Konsekvensanalys

Kommissionen uppger att forslaget inte har négra konsekvenser for EU:s budget.
Genomforandet i svensk rétt av foreslagna fordndringar och Finansinspektionens
handlidggning av prospektdrenden hanteras inom befintliga ramar.

Kommissionen har beddémt tolv forslag i en konsekvensutredning.* Av dessa
bedémdes tva forslag paverka investerarskyddet negativt och har darfor strukits fran
listan av mdjliga atgirder (borttagande av kraven att prospekt pa begéiran ska goras
tillgéngliga for allménheten i tryckt form och att sammanfattningen ska Gversittas i
samband med grinsoverskridande erbjudanden). Ett tredje forslag om att
harmonisera det civilréttsliga ansvaret for prospekt inom EU ansags ligga utanfor
ramarna for den nu aktuella dversynen av prospektdirektivet, varfor ingen atgird
foreslogs pa EU-nivd (harmonisering av civilritten &r en stdrre och mer
genomgripande frdga). Det har inte hindrat kommissionen fran att likvil foresla att
det civilrdttsliga ansvaret for prospektets sammanfattning, med utgdngspunkt i
nationell rétt, ska kunna utvidgas till att ocksd omfatta ett nytt krav om att
sammanfattningen ska innehdlla nyckelinformation som gor det mojligt for
investerare att fatta vélgrundade beslut och att jimfora vardepapperen med andra
placeringsalternativ.

Nio forslag har bedomts vara effektiva med utgangspunkt i malet om Okad
rattssdkerhet och minskade administrativa bordor, utan att investerarskyddet
forsamras:

- &ndrad definition av kvalificerade investerare,

- #ndrad definition av hemmedlemsstat vid emission av rintebdrande instrument
eller strukturerade finansiella produkter med ett nominellt virde understigande
1 000 euro,

4 SEC(2009) 1223 Impact assessment.



- undantag for skyldigheten att offentliggéra prospekt vid erbjudanden till2009/10:FPM29
anstéllda,

- harmonisering av sammanfattningens innehall,

- anpassade informationskrav for mindre foretag, mindre kreditinstitut och i
samband med fOretridesemissioner,

- utelamnande av information om statliga garanter,

- Dborttagande av Overlappande krav om att emittenter minst arligen ska
tillhandahalla ett dokument som innehaller eller hdnvisar till information som
har offentliggjorts,

- klargérande av tidpunkten nér skyldigheten att offentliggora tilldgg till prospekt
upphor och

- harmonisering av fristen for aterkallande av accept i samband med tilldgg till
prospekt till tva dagar.

Kommissionen uppskattar de mdéjliga besparingarna till 300 miljoner euro &rligen,
varav minskade informationskrav for mindre noterade bolag svarar for mer &n
hélften.

2 Standpunkter

2.1  Preliminér svensk standpunkt

Regeringen verkar for forbittringar av direktivet som Okar réttssdkerheten och
minskar foretagens administrativa bordor, utan att investerarskyddet forsdmras.

2.1.1 Tillimpningsomrade och definitioner

Regeringen stodjer de forslag som medlemsstaterna kan enas om géllande dndrad
definition av kvalificerade investerare och édndrad definition av hemmedlemsstat vid
emission av icke-aktierelaterade védrdepapper, under forutsittning att rattssikerheten
forbattras och foretagens administrativa bordor minskar utan att investerarskyddet
forsdmras.

2.1.2 Skyldigheten att offentliggora prospekt

Regeringen vidlkomnar fortydligandet att prospekt inte behdver upprittas vid
aterforsdljning av virdepapper genom finansiella mellanhénder, om det redan finns
ett prospekt som uppdateras enligt direktivets krav och om emittenten eller personen
som dr ansvarig for prospektet samtycker till att det anvdnds i samband med
forséljning genom finansiella mellanhénder.

Regeringen stodjer de forslag som medlemsstaterna kan enas om géllande behovet av
prospekt i samband med erbjudanden till anstéllda och forlangning av prospektens



giltighetstid fran 12 till 24 manader, under forutsittning att rittssikerheten2009/10:FPM29
forbéttras och foretagens administrativa bordor minskar utan att investerarskyddet
forsédmras.

2.1.3  Prospektets utformning

Regeringen stddjer anstrdngningarna att harmonisera prospektens sammanfattning
och att forbdttra sammanfattningens funktion som underlag for informerade
placeringsbeslut. Dock maste utvidgade krav pa sammanfattningens innehall végas
mot mdjliga konsekvenser for emittenter och investerare, t.ex. risken att
sammanfattningen blir alltfér omfattande, vilket dven giller den foreslagna
skérpningen av det civilrittsliga ansvaret for sammanfattningens innehall. Det &r
onskvért att forutsdttningarna for det civilrdttsliga ansvaret fortydligas och att
ansvaret for sammanfattningen inte dverskuggar ansvaret for hela prospektet.

Regeringen stddjer de forslag som medlemsstaterna kan enas om géllande minskade
krav pa information i samband med emissioner i smé& och medelstora foretag, foretag
med reducerat marknadsvédrde och i kreditinstitut samt vid foretrddesemissioner i
foretag vars aktier har upptagits till handel pad en reglerad marknad, under
forutséttning att réttssdkerheten forbittras och foretagens administrativa bordor
minskar utan att investerarskyddet forsdmras. Detta innebdr bla. att
tillimpningsomradet maste avgréinsas tydligt.

Regeringen stddjer forslaget att inte krdva information i prospektet om garanten nér
véirdepapper emitteras eller tas upp till handel pa en reglerad marknad med stod av en
garanti av en medlemsstat.

2.14 Krav och tillagg till prospekt

Regeringen stodjer borttagande av kravet pa ett sirskilt informationsdokument som
innehaller eller hinvisar till redan offentliggjord information. Foreskriften har blivit
overflodig genom Oppenhetsdirektivet.

Regeringen  stodjer den  foreslagna  proceduren for uppdatering av
registreringsdokument genom tillagg.

Regeringen stodjer ett fortydligande av nir skyldigheten att uppdatera ett prospekt
genom tilligg upphor och en harmonisering av fristen for aterkallande av accept 1
samband med tilldgg till prospekt.

2.1.5 Grinsoverskridande erbjudanden

Regeringen stddjer en tydlig procedur for hur emittenten ska underréttas om att ett
prospekt har godkénts i samband med grénsodverskridande erbjudanden.



2.1.6 Andring av 6ppenhetsdirektivet 2009/10:FPM29

Regeringen stodjer den foreslagna f6ljdandringen av Oppenhetsdirektivet som
syftar till en konsekvent definition av begreppet hemmedlemsstat och innehaller
relevanta referenser till prospektdirektivet.

2.2 Medlemsstaternas standpunkter

Tva forslag vintas mota sadan kritik att de kan bli svéra att genomfora. Detta géller
den dndrade definitionen av hemmedlemsstat i samband med emissioner av
icke-aktierelaterade vérdepapper och forlingningen av den maximala giltighetstiden
for prospekt, grundprospekt och registreringsdokument fran 12 till 24 manader.

Ytterligare fyra forslag moter invdndningar av en betydande minoritet men
invéndningarna &r sddana att de bor kunna hanteras genom justeringar av texten:

- sammanfattningens innehdll och det utvidgade civilréttsliga ansvaret i detta
sammanhang,

- minskade krav pé information i samband med foretrddesemissioner och for vissa
typer av emittenter, bl.a. sma och medelstora foretag och foretag med reducerat
marknadsvirde,

- det ndrmare innehallet i klargérandet av nér skyldigheten att publicera tilldgg till
prospekt upphdr samt

- undantag fran prospektskyldighet i samband med emissioner till anstéllda i alla
typer av foretag.

Invindningarna motiveras av risker for savél réttssdkerheten som investerarskyddet.
De medlemsstater som invander mot forslagen hénvisar i forsta hand till behovet av
investerarskydd och i vissa fall dven till risken att réttssdkerheten ska bli lidande,
t.ex. genom att fOrutsdttningarna for civilrdttsligt ansvar for sammanfattningens
innehall inte &r tillrackligt klargjorda.

2.3 Institutionernas standpunkter

Europaparlamentet standpunkt dr dnnu inte kénd.

2.4 Remissinstansernas stindpunkter

Vid sammanlagt tvd moten med representanter for svenska intressenter den 2 mars
och 29 september har branschen uttryckt generellt stod for regelférenklingsarbetet
och forslag som forbéttrar réttssdkerheten och minskar foretagens och bankernas
administrativa bordor.

De svenska intressenterna har framfor allt kritiserat kommissionens forslag om att
utdka det civilréttsliga ansvaret for sammanfattningen av prospekt till att dven
inkludera ett allmént formulerat krav om att sammanfattningen ska innehalla viss



nyckelinformation. Forslaget har kritiserats for att brista i proportionalitet2009/10:FPM29
eftersom ansvaret &r langtgdende jamfort med ansvaret for motsvarande

sammanfattning betriffande vérdepappersfonder som forvaltas enligt UCITS-

direktivet® och ansvaret for hela prospektet, vilket i sin tur kan leda till att
sammanfattningen blir mer omfattande och svarlést, till men for bade emittenter

och investerare.

3 Forslagets forutsittningar

3.1 Raittslig grund och beslutsforfarande

Artiklarna 44 och 95 i EG-fordraget utgor réttslig grund. Beslut fattas i enlighet med
medbeslutandeforfarandet enligt fordragets artikel 251. Radet beslutar med
kvalificerad majoritet.

3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen

Kommissionen anfor att den rattsosdkerhet som kvarstdr har sin grund i EG-ritten
som endast kan paverkas genom réttsakter pd samma niva. Malet att minska den
administrativa bordan inbegriper griansoverskridande erbjudanden, varfor en
samordnad ansats dr onskvird for att minska risken for regelarbitrage och storningar
av konkurrensvillkoren. Kommissionen anser att subsidiaritetsprincipen darmed har
respekterats.

Kommissionen hévdar att forslagen dessutom &r kostnadseffektiva mot bakgrund av
provningen mot alternativa handlingsalternativ. som har genomforts i
konsekvensutredningen. Kommissionen anser att det samlade resultatet r positivt for
investerare, emittenter, mellanhénder, aktieigare samt for sma och medelstora
foretag. Diarmed bedémer kommissionen att ocksd proportionalitetsprincipen har
respekterats.

4 Ovrigt

4.1  Fortsatt behandling av drendet

Forslaget har behandlats i tvA méten med radsarbetsgruppen for finansiella tjanster
(prospekt). Fortsatta mdten dr planerade under november. Mélet &r att nd en
overenskommelse under denna tid. Europarlamentet vintas inleda prospektdversynen
i borjan av december. Omrostning i utskottet (ECON) ar planerad till andra halvan av
mars 2010.

32009/65/EG.



4.2 Fackuttryck/termer 2009/10:FPM29

Emissionsprogram: Ett program for utgivning av icke aktierelaterade
virdepapper, t.ex. ridntebdrande skuldebrev, strukturerade produkter, certifikat
eller warranter.

Emittent: En juridisk person som emitterar virdepapper.

Erbjudande av virdepapper till allmdnheten: Ett meddelande till personer, oavsett
form och medium, som innehéaller tillrdcklig information om villkoren for de
virdepapper som erbjuds for att en investerare ska ha forutsittningar att fatta beslut
om att teckna eller kdpa dessa virdepapper.

Grundprospekt: Ett prospekt som vanligtvis avser ett emissionsprogram. Om de
slutliga villkoren for framtida erbjudanden inte &r infogade i grundprospektet, ska de
slutliga villkoren offentliggoras separat infor varje nytt erbjudande/emission som
gOrs inom ramen for emissionsprogrammet.

Icke aktierelaterade virdepapper: Virdepapper som inte dr aktierelaterade, t.ex.
rantebdrande skuldebrev, strukturerade produkter, certifikat och warranter.

Kvalificerade investerare: Professionella investerare som har forutsdttningar att
kunna fatta investeringsbeslut utan prospekt, t.ex. foretag med tillstand att verka pa
finansmarknaderna, vissa andra foretag som investerar i vardepapper eller uppfyller
sérskilda krav, regeringar och centralbanker.

Prospekt: Ett dokument som innehaller all relevant information om en emittent och
de vardepapper som erbjuds till allménheten eller tas upp till handel pa en reglerad
marknad.

Registreringsdokument: En del av ett prospekt innehéllande information om
emittenten.

Reglerad marknad: Ett reglerat handelssystem inom EES som sammanfor flera kop-
och séljordrar. I Sverige sker handel med vérdepapper pé en reglerad marknad via en
auktoriserad bors.

Retail cascade: Uppkommer normalt nér virdepapper siljs till investerare (andra dn
kvalificerade investerare) via mellanhdnder och inte direkt av emittenten.

Tillidgg till prospekt: Ska upprittas ndr nya omstidndigheter som kan péverka
bedéomningen av prospektet intraffar efter prospektets godkénnande men innan
erbjudandeperioden 16per ut. Tilligget medfor en aterkallelseratt for investerare som
redan har tecknat sig for erbjudandet.

Virdepappersnot: En del av ett prospekt innehallande information om de
virdepapper som erbjuds eller tas upp till handel pa en reglerad marknad.

Overlitbara virdepapper: Sadana virdepapper som kan bli foremal for handel pa
kapitalmarknaden, t.ex. pa en bors eller organiserad handelsplattform.
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