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Sammanfattning

Forslaget innehéller &ndringar av det nu géllande prospektdirektivet med
syfte att underlétta kapitalanskaffning Over grinserna inom EU. Genom
forslaget vill kommissionen forenkla for foretag att upprétta prospekt och
ddrmed minska den administrativa bordan, i synnerhet for smé och medel-
stora foretag. Information till investerare ska bli enklare och mer lattillgéng-
lig, vilket forvintas bidra till 6kade investeringar inom EU.

Forslaget, i form av en ny forordning, innefattar bl.a. #dndringar av
troskelvarden for nér prospekt ska krivas, forenkling och fortydligande av
vad ett prospekt ska innehélla och ett antal forenklade forfaranden for att
upprétta prospekt for prioriterade malgrupper.

En revidering av nuvarande regler om prospekt ingar som ett av initiativen
inom ramen for kapitalmarknadsunionen.

Regeringen stéller sig 1 huvudsak positiv till inriktningen av forslaget.



1 Forslaget

1.1  Arendets bakgrund

Den 18 februari 2015 antog Europeiska kommissionen en gronbok om att
bygga en kapitalmarknadsunion (CMU), ett samlingsbegrepp for en serie
initiativ vars syfte ar att frimja den inre marknadens funktionssitt avseende
rorligheten for kapital och finansiella tjdnster for att frimja tillvéxt och
sysselsdttning i Europa. Syftet med gronboken var att diskutera i form av ett
offentligt samrad vilka atgdrder som behdvs for att stirka den europeiska
kapitalmarknadens forméga att allokera kapital och 6ka gransdverskridande
investeringar i framfor allt sma och medelstora foretag, nystartade foretag
och infrastrukturprojekt (se 2014/15:FPM21). En av delarna i det offentliga
samradet behandlade fragestéllningar kring, och eventuella forslag till
andringar av, prospektdirektivet. Det offentliga samradet besvarades
gemensamt av regeringen, Riksbanken och Finansinspektionen den 13 maj
2015.

Den 30 september 2015 antog EU-kommissionen en handlingsplan for
skapandet av en kapitalmarknadsunion. Ett viktigt initiativ inom ramen for
kapitalmarknadsunionen pé kort sikt dr att revidera prospektdirektivet for att
minska de hinder som finns for foretag att anskaffa kapital via
kapitalmarknaderna (se 2015/16:FPM40).

Den 4 november 2003 antog Europaparlamentet och radet prospektdirektivet
(direktiv 2003/71/EG), vilket innebar en revidering av regler som tidigare
funnits i ett annat direktiv (direktiv 2001/34/EG). Prospektdirektivet har
sedan ytterligare reviderats ett antal ganger. Den senaste stora revideringen
(direktiv 2010/73/EU) gjordes i syfte att minska den administrativa bordan
for emittenter, forbéttra investerarskyddet och skapa en mer effektiv och
proportionerlig regim for uppréittande av prospekt. Kommissionens
konsekvensanalys (SWD(2015) 255) och resultatet av det offentliga
samradet visar dock att dessa mal endast delvis uppfyllts. Framfor allt
uppfattas regelbordan och dirmed kostnaden for emittenter att uppritta
prospekt som fortsatt hog.

Kommissionen presenterade sitt forslag om en revidering av prospekt-
direktivet i form av en ny forordning den 30 november 2015.
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1.2 Forslagets innehall

1.2.1 Forslagets syfte och mal

Den overgripande maélséttningen med revideringen av prospektdirektivet dr
att minska hinder for foretag som emitterar vérdepapper till potentiella
investerare.

Forslaget ska bidra till kommissionens utvirdering av EU:s samlade regel-
verk for att identifiera omraden dir regleringen kan f6renklas, den
administrativa bordan kan minska och kostnadsbesparingar kan uppnés.
Samtidigt vill kommissionen stirka konsument- och investerarskyddet
genom forenklade och tydligare reglering pa olika omraden.

Forslaget syftar till att:

- informationskraven for foretag som uppréttar prospekt ska vara
behovsanpassade och proportionerliga i forhéllande till foretagens
resurser,

- prospekt ska bli mer relevanta och lattillgédngliga dokument for att
informera potentiella investerare,

- den administrativa bordan for att upprétta prospekt ska minska,

- bidra till ett mer samstdmmigt regelverk nir det géller foretagens
informationsplikt enligt EU-rétten.

Fyra mélgrupper prioriteras sérskilt i forslaget:

- Dborsnoterade foretag som erbjuder Overldtbara virdepapper till
allménheten (sekundiremittenter),

- sma och medelstora foretag,

- foretag som regelbundet emitterar virdepapper (regelbundna
emittenter),

- foretag som emitterar andra vérdepapper an aktier, t.ex.
obligationer.

Kommissionen foreslar revideringen av prospektdirektivet i form av en ny
forordning for att 6ka harmoniseringen av regler inom EU.
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1.2.2  Tillimpningsomride

Ett prospekt kriavs nir ett vardepapper erbjuds till allminheten eller tas upp
till handel pd en reglerad marknad inom EU, satillvida inget av flera
undantag ar tillimpligt.

Forslaget innebér tre huvudsakliga fordndringar nér det giéller tillimpnings-
omrédet for reglerna om nér ett prospekt ska upprittas (prospektskyldighet).

De tva forsta dndringarna ror nivan pa emitterade belopp som medfor att det
uppstar skyldighet att upprétta prospekt. Enligt prospektdirektivet behover en
emittent inte upprétta prospekt nidr det emitterade beloppet understiger
100 000 euro. Denna gréins hojs enligt forslaget till 500 000 euro. Hojningen
av det s.k. troskelvirdet gors bl.a. 1 syfte att mojliggdra grésrotsfinansiering
for mindre foretag, och innebér att emittenter vars emissionsbelopp under-
stiger 500 000 euro undantas fran prospektskyldighet.

Medlemsstaterna har dven mojlighet att faststdlla en hogre niva for undantag
fran prospektskyldighet. Den hogre nivan for det emitterade beloppet nér
medlemsstaterna inte ldngre har ndgon mojlighet att bevilja undantag fran
prospektskyldighet hojs enligt forslaget fran nuvarande 5 miljoner euro till
10 miljoner euro. Hojningen av det hogre troskelvdrdet innebidr att det
oreglerade utrymmet, dvs. det intervall inom vilken den enskilda medlems-
staten far faststilla undantag fran prospektskyldighet, omfattar emitterade
belopp mellan 500 000 och 10 miljoner euro. Vérdepapper som omfattas av
ett sadant nationellt undantag far dock endast erbjudas inom den berérda
medlemsstaten och emittenten kan i ett sddant fall inte dra nytta av det s.k.
EU-passet for prospekt.

En tredje dndring av tillimpningsomradet berdr undantaget fran prospekt-
skyldighet nir det nominella beloppet for ett icke aktierelaterat vardepapper
overstiger 100 000 euro. Enlig forslaget tas det undantaget bort. Anledningen
ar att undantaget, enligt kommissionen, skapat incitament att emittera t.ex.
obligationer med hdga nominella belopp, nidgot som har fatt negativa
konsekvenser for marknadslikviditeten. Kommissionen menar dven att
tilltradet till finansmarknaderna for mindre aktérer som exempelvis privat-
sparare har forsvarats pa grund av de h6ga nominella beloppen.

1.2.3 Innehall

En rad atgérder ingdr i forslaget for att forenkla forfarandet for att upprétta
prospekt, sérskilt for de prioriterade malgrupperna.
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Enligt forslaget &ndras reglerna om utformning av  prospekt-  2015/16:FPM25
sammanfattningen. Den nya  utformningen  baseras pd de
informationsdokument som krdvs i enlighet med f6rordning EU (nr)

1286/2014 om faktablad for paketerade och forsékringsbaserade
investeringsprodukter  for  icke-professionella  investerare  (PRIIPs).

Andringen innebir enligt kommissionen en forenkling av sammanfattningen,

exempelvis ndr det géller dokumentets 1dngd och riktlinjer for vilka rubriker

som ska inga.

Vidare introduceras nya forenklade och frivilliga férfaranden for uppréttande
av prospekt, dels for smd och medelstora foretag, dels for s.k. sekundér-
emittenter. For sma och medelstora foretag ersdtts den nuvarande
proportionalitetsklausulen av  ett forenklat prospektregelverk, dir
utformningen ska regleras ndrmare i delegerade akter som antas av
kommissionen. Avsikten dr att sdkerstdlla en proportionalitet mellan
informationskraven i prospektet och de mindre foretagens resurser. For
sekunddremittenter som redan dr foremal for informationskrav under andra
EU-regelverk (exempelvis det s.k. Oppenhetsdirektivet
[direktiv2004/109/EG]), behdver det forenklade prospektet endast innehélla
kortfattad information.

For foretag som regelbundet emitterar virdepapper introduceras mdjligheten
att pd frivillig basis uppritta ett s.k. universellt registreringsdokument.
Dokumentet ska innehélla konsoliderad information om foretagets finansiella
stdllning, affarsmodell och styrning m.m. Avsikten &r att foretag som varje ar
uppréttar ett universellt registreringsdokument ska garanteras en kortare
godkdnnandeprocess for prospekt hos behorig myndighet (i Sverige
Finansinspektionen).

Forslaget innebdr nya regler for de fall da véirdepapper distribueras av
aterforsaljare. Reglerna specificerar nir prospektskyldighet uppstar samt hur
prospekt ska upprittas och uppdateras av &terforséljaren respektive
emittenten.

I forslaget finns nya regler om mojlighet for alla emittenter att pa frivillig
basis uppritta prospekt. Det framgar av forslaget att ett godkdnnande av
behorig myndighet for sddana prospekt ska medfora samma rattigheter och
skyldigheter som géller for de prospekt som omfattas av forordningen.

Forslaget innehéller ocksa mer specificerade krav pa vilka risker emittenten
ska beskriva i prospektet. Avsikten &r att undvika en Overdrivet utforlig
forteckning av risker som kan dolja de mest prekédra risker som &r sdrskilt
viktiga for investeraren att fa kdnnedom om. Europeiska virdepappers- och



marknadsmyndigheten (Esma) far i forslaget uppdrag att mer i detalj utforma  2015/16:FPM25
riskkategorier som ska styra riskforteckningen i prospekt.

Slutligen utvidgas mdjligheten till inférlivande genom hénvisning i forslaget.
Det ger foretag mojlighet att i ett prospekt hdnvisa till andra dokument,
exempelvis till drsredovisning och annan finansiell dokumentation.

1.2.4 Godkinnandeprocess och tillsyn

Forslaget innehéller regler som innebdr fortydligaden nér det géller
processen hos den behdriga myndigheten for godkdnnande av prospekt.
Foretag som upprittar universella registreringsdokument far mojlighet till
snabbare provning, inom fem i stéllet for som nu tio arbetsdagar.

Vidare innehaller forslaget regler om administrativa sanktioner samt atgéarder
for att uppna en harmoniserad process for sanktionsforfaranden.

Slutligen foreslas att Esma ska fa i uppdrag att uppritta en centraliserad
databas for samtliga prospekt i EU. Mélsdttningen &r att den centraliserade
databasen ska vara ett lattillgdngligt verktyg for investerare i EU. Vidare ska
information i databasen anvéndas av Esma for att fora statistik och publicera
arsrapporter som identifierar trender i anvdndandet av prospekt och effekten
av den nya forordningen.

1.3 Gillande svenska regler och forslagets effekt pd dessa

Prospektdirektivet har genomforts i svensk rétt huvudsakligen genom 2 kap.
lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument (LHF). De dndringar
som kommissionen foreslar av reglerna om prospekt kommer att paverka
framfor all bestimmelserna i den lagen. Hojningen av det ldgre troskelvérdet
till 500 000 euro innebidr dock ingen effekt f6r prospektskyldighet i Sverige
eftersom nuvarande troskelvdrde enligt LHF &r motsvarande 2.5 miljoner
euro. Andra delar av forslaget, exempelvis definitioner och regler om
sanktioner, kommer dven de att pdverka LHF.

Kommissionens forslag kommer dven att paverka Finansinspektionens
foreskrifter (FFFS 2007:17) om verksamhet pd marknadsplatser, som maéste
dndras, och dven den végledning som finns angdende granskning av prospekt
(Fi Végledning 2012-11-01).



1.4  Budgetira konsekvenser / Konsekvensanalys

Forslaget innebér kostnadsokningar for Esma i tva avseenden. For det forsta
far Esma i uppdrag att ta fram tekniska standarder. For det andra kommer
Esma att behova gora om det nuvarande prospektregistret till en nétbaserad
databas som blir tillgdnglig for allminheten. Informationen fran databasen
ska dven anvéndas fOr att uppritta arliga rapporter med statistik Sver
samtliga godkénda prospekt i EU.

Genomforandet i svensk rdtt av foreslagna &ndringar och Finansinspek-
tionens handlaggning av prospektirenden hanteras inom befintliga ramar.

Kommissionen har publicerat en konsekvensanalys (SWD (2015) 255) som
bifogas forslaget. I konsekvensanalysen identifieras problem med det nu
géllande prospektdirektivet baserat pa kommissionens analys och det
offentliga samréadet. Potentiella policyalternativ for att atgéirda dessa problem
analyseras och vdgs mot varandra.

I korthet framgar att hoga kostnader for uppréttande av prospekt, ineffektivt
investerarskydd, oproportionerliga och oflexibla prospektregler, otillricklig
harmonisering och oférenlighet mellan olika informationsregelverk inom EU
som de stdrsta problemen med det nu gillande direktivet. Konsekvens-
analysen redogér for olika alternativ som skulle kunna atgérda dessa problem
samt deras konsekvenser for marknaden och olika intressenter.
Kommissionen beskriver pd vilket sitt de foreslagna atgidrderna dr mest
lampliga for att uppnd syftet med revideringen av direktivet.

2 Standpunkter

2.1  Preliminér svensk standpunkt

Regeringen anser att det nuvarande regelverket for prospekt fungerar
tillfredsstdllande i Sverige. Regeringen ser dock generellt positivt pa
forslaget och mojligheterna for foretag att enklare f3 tillgang till kapital samt
att minska foretagens administration och regelborda. Regeringen dr fortsatt
man om att verka for att balansen mellan administrativ borda och skydd for
investerare uppritthélls. Regeringen avser dven att verka for att prospekt ska
innehdlla information om ESG-kriterier (Enviromental, Social and
Governance) nir det ar lampligt.
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2.2 Medlemsstaternas standpunkter

Det som framkommit under varen 2015 i det offentliga samradet 4r att det
rader olika &sikter mellan medlemsstaterna nér det géller faststdllandet av
troskelvardet for nér prospektskyldighet uppkommer. Somliga medlemsstater
forordar 14ga troskelvdrden for att sékerstilla investerarskydd medan andra
forordar hogre troskelvdrden for att underldtta kapitalanskaffning och sénka
foretagens administrativa borda. Forslaget, som infor en minimigrans och ett
intervall med mojlighet for medlemsstaterna att sétta ett hogre troskelvirde,
ar saledes i denna del en kompromiss.

2.3 Institutionernas stdndpunkter

Institutionernas asikter r for nirvarande inte kinda.

2.4 Remissinstansernas standpunkter

Regeringen har i samband med publiceringen av kommissionens forslag
sammankallat ett forsta referensgruppsméte den 8 december for att
marknadens aktorer, branschforetrddare och berdrda myndigheter ska kunna
ge Overgripande synpunkter pa forslaget.

Overlag ser marknadens aktdrer, branschfretriidare och berdrda myndig-
heter positivt pa en revidering av nuvarande regelverk for prospekt, om detta
kan medfora enklare, tydligare och mer effektiva regler. Detta med utgéngs-
punkt frdn nuvarande lagstiftning som man anser i stora delar fungerar
tillfredsstédllande. Synpunkter som framkommit &r bl.a. tveksamhet till att
undantaget for prospekt for nominella belopp 6ver 100 000 euro tas bort,
eftersom detta 0kar den administrativa bordan for stora emittenter som
vinder sig till storre institutioner. Andringen anses inte kunna bidra till syftet
som efterstrdvas. Man stéller sig vidare tveksam till att likviditeten pa
obligationsmarknaden p& sa vis Okar. Lattnader for smd och medelstora
foretag vilkomnas men samtidigt dr det av vikt att inte ge avkall pa
investerarskyddet. Ytterligare ldttnader for sekundéremittenter borde kunna
medges.

3 Forslagets forutsdttningar

3.1 Raittslig grund och beslutsforfarande

Forslaget grundar sig péa artikel 114 i fordraget om Europeiska unionens
funktionssitt (EUF-fordraget). Beslut fattas av radet med kvalificerad
majoritet i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet.
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3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen

Syftet med forslaget &r att ytterligare forstirka redan harmoniserade
prospektregler for emittenter som ska kunna erbjuda vérdepapper inom hela
EU och dérmed dra full nytta av den inre marknaden, bl.a. genom férbattrade
mojligheter till kapitalanskaffning. Detta ska kunna ske utan att foretag
behover ta fram separata prospekt for olika medlemsstater. Dérutover &r ett
mal att skapa lika spelregler i hela EU for att undvika regelarbitrage. Detta &r
mal som inte kan nés pa nationell niva.

Regeringen instimmer i kommissionens beddmning att forslaget dr forenligt
med subsidiaritetsprincipen.

Forslaget om reviderade prospektregler innehéller sirskilda atgérder for att
minska regelbordan for emittenter. Dessa atgdrder borde enligt
kommissionen resultera i minskade kostnader for att upprétta prospekt. Valet
av forordning i stillet for direktiv skapar béttre forutsittningar for enhetlig
tillampning 1 hela EU och bor forbattra integrationen av kapitalmarknader i
unionen.

Regeringen bedomer att forslaget dr forenligt med proportionalitetsprincipen.
4 Ovrigt

4.1  Fortsatt behandling av drendet

Ordférandeskapet for varen 2016 (Nederldnderna) har inte d&nnu meddelat
tidpunkt for nér behandling i radsarbetsgrupp kan bérja.

4.2 Fackuttryck/termer

Emittent: 1 fraga om aktier aktiebolaget och i friga om annat finansiellt
instrument utgivaren eller utfardaren av instrumentet.

Sekunddremittent: Ett borsnoterat foretag (ett foretag vars aktier dr upptagna
till handel pé en reglerad marknad) som erbjuder Gverlatbara vérdepapper till
allménheten (eng. secondary issuers).

Regelbunden emittent: En emittent som regelbundet och ofta emitterar
virdepapper (eng. frequent issuers).

2015/16:FPM25



Oppenhetsdirektivet: Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG
av den 15 december 2004 om harmonisering av insynskraven angaende
upplysningar om emittenter vars virdepapper dr upptagna till handel pé en
reglerad marknad och om &ndring av direktiv 2001/34/EG.

PRIIPs: Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1286/2014 av den
26 november 2014 om faktablad for paketerade och forsdkringsbaserade
investeringsprodukter for icke-professionella investerare (Priip-produkter).
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