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Lagradsremissens huvudsakliga innehall

Lagradsremissen innehdller forslag till lagandringar som syftar till att
genomfora ett EU-direktiv (2010/73/EU) om d&ndring av direktiv
2003/71/EG om de prospekt som ska offentliggéras nar vardepapper
erbjuds till allménheten och av direktiv 2004/109/EG om harmonisering
av insynskraven angdende upplysningar om emittenter vars vardepapper
ar upptagna till handel pa en reglerad marknad.

Andringarna syftar till att forbattra rattssakerheten och minska
administrativa bordor i enlighet med kommissionens atgardsprogram for
att, tillsammans med medlemsstaterna, reducera  foretagens
administrativa bordor med 25 procent fram till 2012. Vissa &ndringar
starker &ven skyddet for investerarna. Andringarna innebér bl.a. att
undantagen fran skyldigheten att offentliggéra prospekt vid erbjudanden
till allménheten har utvidgats genom att vissa gransvarden har hojts.
Definitionen av kvalificerade investerare dndras till att omfatta de
juridiska eller fysiska personer som beddms vara professionella kunder
eller godtagbara motparter enligt EU-direktivet om marknader for
finansiella instrument. Krav infors pa att prospektets sammanfattning ska
innehalla s.k. nyckelinformation och att dess format ska standardiseras.
Tidsfristen for aterkallelse av kop eller teckning, vid tillagg, har
harmoniserats till tva dagar. Lagre krav pa information ska vidare galla
for foretag med begransat bérsvérde, mindre kreditinstitut och i samband
med foretradesemissioner. Pa flera omraden forutsatts att kommissionen
antar rattsakter med detaljerade regler.

Andringsdirektivet innebdr att vissa bestimmelser om prospekt i 2 kap.
lagen (1991:90) om handel med finansiella instrument behdver &ndras
eller fortydligas och i vissa fall behdver helt nya bestdmmelser inforas i



lagen. Ett fatal artiklar har baring pa ytterligare kapitel i lagen om handel
med finansiella instrument.

Vidare lamnas i lagradsremissen néagra forslag till lagandringar som
inte har en direkt koppling till &ndringsdirektivet, utan som gors i syfte
att fortydliga befintlig lagstiftning.

Lagandringarna foreslas trada i kraft den 1 juli 2012.
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1 Beslut

Regeringen har beslutat att inhamta Lagradets yttrande 6ver forslag till

1.lag om é&ndring i lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument,

2. lag om &ndring i lagen (2000:1087) om anméalningsskyldighet for
vissa innehav av finansiella instrument,

3. lag om &ndring i aktiebolagslagen (2005:551),

4. lag om andring i lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden.



2 Lagtext

2.1 Forslag till lag om &ndring i lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument

Harigenom foreskrivs® i friga om lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument?

dels att 6 kap. 1 b § ska upphdra att gélla,

dels att 1 kap. 18§, 2 kap. 4-6, 13-15, 17, 19-21, 24, 29, 31, 34 och
3588, 2bkap. 18§, 4 kap. 22 § samt 6 kap. 1 e, 1 h, 3 och 3 a 88§ ska ha
féljande lydelse,

dels att det i lagen ska inforas ett nytt kapitel, 2 ¢ kap., av foljande
lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

1 kap.
18§

| denna lag betyder

finansiellt instrument: det som anges i 1 kap. 4 § forsta stycket 1 lagen
(2007:528) om vardepappersmarknaden,

overlatbart vardepapper: det som anges i 1 kap. 4 § forsta stycket 2
lagen om vardepappersmarknaden,

penningmarknadsinstrument: det som anges i 1 kap. 4 § forsta stycket
3 lagen om vérdepappersmarknaden,

bors: det som anges i 1 kap. 5§ 3 lagen om vérdepappersmarknaden
och sadant utlandskt foretag som har tillstand att driva en reglerad
marknad fran filial i Sverige,

reglerad marknad: det som anges i lkap. 58 20 lagen om
vérdepappersmarknaden,

EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,

anmalt avvecklingssystem: det som anges i 2 § lagen (1999:1309) om
system for avveckling av forpliktelser pa finansmarknaden,

samverkande system: det som anges i 28 lagen om system for
avveckling av forpliktelser pé finansmarknaden,

prospektdirektivet: Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG
av den 4 november 2003 om de prospekt som skall offentliggdras nar
vardepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel och om

! Jfr Europaparlamentets och r&dets direktiv 2010/73/EU av den 24 november 2010 om
andring av direktiv 2003/71/EG om de prospekt som ska offentliggéras nér vardepapper
erbjuds till allménheten eller tas upp till handel och av direktiv 2004/109/EG om
harmonisering av insynskraven angéende upplysningar om emittenter vars vardepapper ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad (EUT L 327, 11.12.2010, s. 1, Celex
32010L0073).

% Lagen omtryckt 1992:558.

% Senaste lydelse 2011:732.



andring av  direktiv  2001/34/EG®,  senast andrat  genom
Europaparlamentets och radets direktiv 2010/78/EU°,

prospektférordningen: kommissionens férordning (EG) nr 809/2004 av
den 29 april 2004 om genomforande av Europaparlamentets och radets
direktiv 2003/71/EG i frdga om informationen i prospekt, utformningen
av dessa, inforlivande genom hanvisning samt offentliggérande av
prospekt och spridning av annonser®,

emittent: i frdga om aktier aktiebolaget och i fraga om annat finansiellt
instrument utgivaren eller utfardaren av instrumentet,

aktierelaterat 6verlatbart vardepapper:

1. aktie och overlatbart vardepapper som kan jamstallas med aktie,
sasom interimsbevis, fondaktierétt och teckningsratt, samt

2. overlatbart véardepapper, sasom konvertibel dar ratten att begéra
konvertering tillkommer emittenten och teckningsoption, som ger ratt att
forvarva sadant vardepapper som avses i 1 genom konvertering eller
utbvande av annan rattighet som vérdepapperet ar bérare av, om
vardepapperet utfardats av emittenten av den aktie som rattigheten hanfor
sig till eller av ett bolag som ingar i samma koncern som den emittenten,

kvalificerade investerare: kvalificerad investerare:

1. juridiska  personer  med 1. sddan kund som avses i 8 kap.
tillstand att verka pa 16 § lagen om vardepappersmark-
finansmarknaderna, naden, om inte denna kund har

begart att bli behandlad som en
icke-professionell kund,
2.juridiska  personer  vars 2. sadan kund som avses i 8 kap.
verksamhet  uteslutande avser 17 § lagen om vardepappersmark-
investeringar i dverlatbara  naden,
vardepapper,

3. stater, delstater, statliga och 3.sddan enhet som avses i
delstatliga myndigheter, central- 8kap. 198 lagen om vérde-
banker och Europeiska central- pappersmarknaden, om inte denna
banken samt Europeiska enhet har begart att bli behandlad
investeringsbanken, Internatio- som en icke-professionell kund,
nella valutafonden och andra samt
liknande  mellanstatliga  eller
Overstatliga organisationer,

4. juridiska personer som for 4.sddan kund som avses i
vart och ett av de tvd senaste punkten 13 i ikrafttradande- och
rakenskapsaren uppfyllt minst tvd  6vergangsbestammelserna till

av foljande tre forutsattningar: lagen om vardepappers-
a) medeltalet anstallda i marknaden,

foretaget har uppgatt till minst

250,

b) nettovardet av tillgdngarna
enligt balansrakningen har
Overstigit motsvarande 43

* EUT L 345, 31.12.2003, s. 64 (Celex 32003L0071).
® EUT L 331, 15.12.2010, s. 120 (Celex 32010L0078).
S EUT L 186, 18.7.2005, s. 3 (Celex 32004R0809).



miljoner euro, och

C) nettoomséattningen enligt
resultatrdkningen har d&verstigit
motsvarande 50 miljoner euro,
samt

5. andra juridiska personer &n
de som omfattas av 1-4 och
fysiska personer, om de av ndgon
annan stat inom EES betraktas
som kvalificerade investerare,

emissionsprogram: ett program for utgivning av icke aktierelaterade
dverlatbara vardepapper av likartad sort eller kategori, fortlopande eller
vid upprepade tillfallen under en sérskilt angiven emissionsperiod,

offentligt uppkopserbjudande: ett offentligt erbjudande till innehavare
av aktier som har getts ut av ett svenskt eller utlandskt bolag att 6verlata
samtliga eller en del av dessa aktier till budgivaren,

budgivare: den som lamnar ett offentligt uppkdpserbjudande,

méalbolag: bolag till  vars
aktiedgare ett offentligt uppkdps-
erbjudande l&mnas, och

Oppenhetsdirektivet: Europapar-
lamentets och radets direktiv
2004/109/EG av den 15 december
2004 om harmonisering av
insynskraven angaende
upplysningar om emittenter vars
vardepapper &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad och
om &ndring av direktiv
2001/34/EG, senast dndrat genom
Europaparlamentets och radets
direktiv 2010/78/EU.

méalbolag: bolag till vars
aktiedgare ett offentligt uppkdps-
erbjudande l&mnas,

Oppenhetsdirektivet: Europapar-
lamentets och radets direktiv
2004/109/EG av den 15 december
2004 om harmonisering av
insynskraven angaende
upplysningar om emittenter vars
vardepapper & upptagna till
handel pa en reglerad marknad och
om andring av direktiv
2001/34/EG’, senast &ndrat genom
Europaparlamentets och  radets
direktiv 2010/78/EU?,

nyckelinformation: vasentlig och
val strukturerad information som
ska lamnas till investerare med
foljande innehall:

1. en kortfattad redogdrelse for
vasentliga uppgifter om och risker

forenade med emittenten och
eventuell garant, innefattande
tillgangar, skulder och finansiell
stallning,

2. en kortfattad redogérelse for
vasentliga uppgifter om och risker

forenade med investeringen i
vérdepapperet, innefattande
eventuella rattigheter férenade

TEUT L 390, 31.12.2004, s. 38 (Celex 32004L0109).
8 EUT L 331, 15.12.2010, s. 120 (Celex 32010L0078).



med vérdepapperet,

3. erbjudandets allménna
villkor, inklusive en uppskattning
av de kostnader som emittenten
eller erbjudaren tar ut av
investeraren,

4. narmare upplysningar om
upptagandet till handel, och

5. motiven for erbjudandet och
anvéndningen av de medel som
emissionen tillfér, samt

foretag med begrénsat bors-
varde: ett foretag vars dverlatbara
vérdepapper &r upptagna till
handel p& en reglerad marknad
och som har ett genomsnittligt
borsvarde pa mindre  &n
100 miljoner euro berdknat pa
slutkursen for de tre foregdende
kalenderaren.

2 kap.

§

Nar Overlatbara véardepapper erbjuds till allmanheten behover ett

prospekt inte uppréattas, om

1. erbjudandet riktas bara till kvalificerade investerare,

2. erbjudandet riktas till mindre
&n hundra fysiska eller juridiska
personer, som inte ar kvalificerade
investerare, i en stat inom EES,

3. erbjudandet avser kop av
overlatbara vardepapper till ett
belopp motsvarande minst 50 000
euro for varje investerare,

4. vart och ett av de dverlathara
vérdepapperen har ett nominellt
varde som motsvarar minst 50 000
euro, eller

5. det belopp som sammanlagt
skall betalas av investerarna under
en tid av tolv ménader motsvarar
hogst 1 miljon euro.

® Senaste lydelse 2007:535.

2. erbjudandet riktas till farre &n
150 fysiska eller juridiska
personer, som inte ar kvalificerade
investerare, i en stat inom EES,

3. erbjudandet avser kop av
overlatbara vardepapper till ett
belopp motsvarande minst 100 000
euro for varje investerare,

4. vart och ett av de dverlathara
vérdepapperen har ett nominellt
varde som motsvarar minst
100 000 euro, eller

5. det belopp som sammanlagt
inom EES ska betalas av
investerarna under en tid av tolv
manader motsvarar hogst 2,5
miljoner euro.

Om ett giltigt prospekt finns och
emittenten eller den som ansvarar
for upprattandet av prospektet
enligt 9 8 i ett skriftligt avtal har
godként att det anvands vid



aterforsaljning genom finansiella
mellanhander eller vid slutlig
placering av Overlatbara varde-
papper, behéver  ytterligare
prospekt inte upprattas.

5 §10

Nar overlatbara vardepapper erbjuds till allménheten behover ett
prospekt inte uppréttas, om erbjudandet avser

1. aktier som emitteras i utbyte mot aktier av samma slag och
emissionen inte innebar nagon okning av bolagets aktiekapital,

2. dverlathara vardepapper som erbjuds som vederlag i samband med
ett offentligt uppkdpserbjudande, nér Finansinspektionen har godként en
erbjudandehandling som avses i 2 kap. lagen (2006:451) om offentliga
uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden,

3. aktier som erbjuds, tilldelas
eller skall tilldelas i samband med
en fusion, nér det har upprattats ett
dokument som har granskats av
Finansinspektionen enligt bestam-
melserna i 2 b kap. och
inspektionen inte har meddelat
beslut enligt 2 b kap. 3 § om att ett
prospekt skall uppréttas,

4. aktier som erbjuds, tilldelas
eller skall tilldelas aktiedgarna
utan kostnad och utdelning av
vinst som sker i form av aktier av
samma slag som de aktier som
utdelningen hanfor sig till, nar ett
dokument som innehaller
information om aktierna samt om
motiven och de ndrmare formerna
for erbjudandet gors tillgangligt,
eller

5. dverlathara vardepapper som
nuvarande eller tidigare anstéllda
eller styrelseledamoter i ett foretag
erbjuds, tilldelas eller skall
tilldelas av foretaget eller av ett

10 Senaste lydelse 2007:535.

3. aktier som erbjuds, tilldelas
eller ska tilldelas i samband med
en fusion, ndr det har uppréttats ett
dokument som har granskats av
Finansinspektionen enligt 2 b kap.
och inspektionen inte har meddelat
beslut enligt 2 b kap. 3 § om att ett
prospekt ska upprattas,

4. aktier som erbjuds, tilldelas
eller ska tilldelas i samband med
en delning, nar det har upprattats
ett dokument som har granskats av
Finansinspektionen enligt 2 ¢ kap.
och inspektionen inte har meddelat
beslut enligt 2 ¢ kap. 3 § om att ett
prospekt ska uppréttas,

5. utdelning av vinst som sker i
form av aktier av samma slag som
de aktier som utdelningen héanfor
sig till, ndr ett dokument som
innehéller information om aktierna
samt om motiven och de nérmare
formerna for erbjudandet gors
tillgangligt, eller

6. dverlathara vardepapper som
nuvarande eller tidigare anstallda
eller styrelseledamoter i ett foretag
erbjuds, tilldelas eller ska tilldelas
av foretaget eller av ett narstaende

10



narstaende foretag, nar varde-
papperen ar av samma slag som
de vardepapper som redan finns
upptagna till handel pa en
reglerad marknad eller hanfér sig
till dem och ett dokument som
innehaller information om de
overlatbara vardepapperen samt
om motiven och de ndrmare
formerna for erbjudandet gors
tillgangligt.

foretag, nér foretaget har sitt sate
eller huvudkontor inom EES och
ett dokument som innehaller
information om de overlatbara
vardepapperen samt om motiven
och de ndrmare formerna for
erbjudandet gors tillgangligt.

Undantaget i forsta stycket 6 ska
ocksa gélla for foretag etablerade
utanfor EES vars &verlatbara
vardepapper &r upptagna till
handel pd en reglerad marknad
inom EES eller p& en marknad
utanfér EES som enligt beslut av
Europeiska kommissionen bedémts
vara likvardig med en reglerad
marknad.

Ar de overlatbara  vérde-
papperen upptagna pa en marknad
utanfér EES, som beddmts vara
likvardig, ska tillrécklig
information samt ett dokument
som innehaller information om de
overlatbara vardepapperen samt
om motiven och de narmare
formerna for erbjudandet goras
tillgangliga pa ett sprak som
anvands  allmant pa de
internationella finansiella markna-
derna.

Finansinspektionen ~ far  hos
Europeiska kommissionen begdra
beslut om likvardighet for en
marknad utanfor EES.

6 §ll

Nar 6verlatbara vardepapper tas upp till handel pa en reglerad marknad
behbver ett prospekt inte uppréattas, om

1. antalet aktier, for vilka ansdkts om upptagande till handel under de
senaste tolv méanaderna, motsvarar mindre an tio procent av det antal
aktier av samma slag som vid borjan av tolvmanadersperioden var
upptagna till handel pa samma reglerade marknad,

1 Senaste lydelse 2007:535.
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2. aktier emitteras i utbyte mot aktier av samma slag, som redan finns
upptagna till handel pa samma reglerade marknad och emissionen inte
innebér ndgon okning av bolagets aktiekapital,

3. dverlatbara vardepapper erbjuds som vederlag i samband med ett
offentligt uppkopserbjudande, nar Finansinspektionen har godkéant en
erbjudandehandling som avses i 2 kap. lagen (2006:451) om offentliga
uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden,

4. aktier erbjuds, tilldelas eller
skall tilldelas i samband med en
fusion, nér det har uppréttats ett
dokument som har granskats av
Finansinspektionen enligt
bestdmmelserna i 2b kap. och
inspektionen inte har meddelat
beslut enligt 2 b kap. 3 § om att ett
prospekt skall upprattas,

5. aktier erbjuds, tilldelas eller
skall tilldelas aktiedgarna utan
kostnad och om utdelning av vinst
sker i form av aktier av samma
slag som de aktier som
utdelningen héanfor sig till, nar
aktierna ar av samma slag som de
aktier som redan finns upptagna
till handel pd samma reglerade
marknad och ett dokument som
innehéller information om aktierna
samt om motiven och de nérmare
formerna for erbjudandet gors
tillgangligt,

6. dverlathara vardepapper som
nuvarande eller tidigare anstéllda
eller styrelseledamoter i ett foretag
erbjuds, tilldelas eller skall
tilldelas av foretaget eller av ett
narstdende foretag, nar varde-
papperen dr av samma slag som de
vérdepapper som redan finns
upptagna till handel pa samma
reglerade  marknad och ettt
dokument som innehéller
information om de &verlatbara
vardepapperen samt om motiven

4. aktier erbjuds, tilldelas eller
ska tilldelas i samband med en
fusion, nér det har upprattats ett
dokument som har granskats av
Finansinspektionen enligt 2 b kap.
och inspektionen inte har meddelat
beslut enligt 2 b kap. 3 § om att ett
prospekt ska upprattas,

5. aktier erbjuds, tilldelas eller
ska tilldelas i samband med en
delning, nar det har upprattats ett
dokument som har granskats av
Finansinspektionen enligt 2 c kap.
och inspektionen inte har meddelat
beslut enligt 2 ¢ kap. 3 § om att ett
prospekt ska uppréttas,

6. aktier erbjuds, tilldelas eller
ska tilldelas aktiedgarna utan
kostnad och om utdelning av vinst
sker i form av aktier av samma
slag som de aktier som
utdelningen hanfor sig till, nér
aktierna ar av samma slag som de
aktier som redan finns upptagna
till handel pd samma reglerade
marknad och ett dokument som
innehéller information om aktierna
samt om motiven och de nérmare
formerna for erbjudandet gors
tillgangligt,

7. dverlatbara vardepapper som
nuvarande eller tidigare anstéllda
eller styrelseledamoter i ett foretag
erbjuds, tilldelas eller ska tilldelas
av foretaget eller av ett narstaende
foretag, nar vardepapperen ar av
samma slag som de vardepapper
som redan finns upptagna till
handel pa& samma reglerade
marknad och ett dokument som
innehaller information om de
overlatbara vérdepapperen samt
om motiven och de ndrmare

12



och de ndrmare formerna for
erbjudandet gors tillgangligt, eller

7. aktier har tillkommit genom
konvertering eller utbyte av
overlatbara  vardepapper  eller
genom utnyttjande av tecknings-
optioner, nar aktierna ar av samma
slag som de aktier som redan finns
upptagna till handel pa samma
reglerade marknad.

formerna for erbjudandet gors
tillgéngligt, eller

8. aktier har tillkommit genom
konvertering eller utbyte av
overlatbara  vardepapper eller
genom utnyttjande av tecknings-
optioner, nér aktierna ar av samma
slag som de aktier som redan finns
upptagna till handel pa samma
reglerade marknad.

13 §12

Ett prospekt skall uppréttas som
ett eller tre separata dokument. I
det senare fallet skall infor-
mationen i prospektet delas upp i
ett  registreringsdokument, en
vardepappersnot och en samman-
fattning. Av 16 § framgér att ett
prospekt i vissa fall far upprattas i
form av ett grundprospekt.

Registreringsdokumentet  skall
innehélla information om
emittenten. Vérdepappersnoten
skall innehalla information om de
dverlatbara vardepapperen.
Sammanfattningen skall innehalla
de uppgifter som anges i 14 §.

Om en emittent har ett
registreringsdokument  som  &r
godkant och  registrerat av
Finansinspektionen och  giltigt
enligt 24 8, récker det med att

emittenten upprattar en
vardepappersnot och en samman-
fattning nar overlatbara

vardepapper erbjuds till
allménheten eller tas upp till
handel p& en reglerad marknad.
Har det, efter det att det senaste
registreringsdokumentet och
eventuella tillagg enligt 348§
godkants, intraffat en forandring
eller héndelse som skulle kunna
paverka en investerares
bedémning, skall vérdepappers-
noten innehalla information om
detta, &ven om sadan information

12 Senaste lydelse 2007:535.

Ett prospekt ska uppréttas som
ett eller tre separata dokument. |
det senare fallet ska informationen
i prospektet delas upp i ett
registreringsdokument, en vérde-
pappersnot och en samman-
fattning. Av 16 § framgar att ett
prospekt i vissa fall far upprittas i
form av ett grundprospekt.

Registreringsdokumentet  ska
innehalla information om
emittenten. Vérdepappersnoten
ska innehélla information om de
overlatbara vardepapperen.
Sammanfattningen ska innehalla
de uppgifter som anges i 14 §.

Om en emittent har ett
registreringsdokument  som  &r
godkant och  registrerat av
Finansinspektionen och  giltigt
enligt 24 §, racker det med att

emittenten uppréttar en
vérdepappersnot och en samman-
fattning nar overlatbara

vardepapper erbjuds till
allménheten eller tas upp till
handel pa en reglerad marknad.
Har det, efter det att det senaste
registreringsdokumentet och
eventuella tilligg enligt 34§
godkants, intraffat en forédndring
eller héndelse som skulle kunna
paverka en investerares bedém-
ning, far information om detta ges
i vardepappersnoten, &ven om
sadan information normalt skulle

13



normalt skulle ha ladmnats i
registreringsdokumentet.  Varde-
pappersnoten och sammanfatt-
ningen skall godkannas av Finans-
inspektionen enligt 25 §.

ha l&mnats i  registrerings-
dokumentet eller genom tillagg i
enlighet med 34 §. Vardepappers-
noten och sammanfattningen ska
godkénnas av Finansinspektionen
enligt 25 8.

14 §13

| ett prospekt skall det ingd en
kortfattad sammanfattning som ar
latt att forstd. Den skall formedla
vasentliga uppgifter om och risker
som &r forenade med emittenten,
eventuell  garant och  de
dverlatbara vardepapperen.

Sammanfattningen skall &ven
innehalla uppgift om

1.att den skall ses som en
introduktion till prospektet,

2.att varje beslut om att
investera i de  dverlatbara
vardepapperen skall grunda sig pa
en bedémning av prospektet i dess
helhet,

| ett prospekt ska det ingd en
kortfattad sammanfattning som &r
latt att forstd. Sammanfattningen
ska uppréttas i ett standardiserat
format och formedla nyckel-
information.

Sammanfattningens format och
innehall ska, tillsammans med de
andra delarna av prospektet, ge
tillfredsstallande information om
de dverlatbara vardepapperen.

Sammanfattningen ska &ven
innehélla uppgift om

1.att den ska ses som en
introduktion till prospektet,

2.att varje beslut om att
investera i de  Gverlatbara
vardepapperen ska grunda sig pa
en beddmning av prospektet i dess
helhet,

3. att en investerare som vécker talan vid domstol med anledning av
uppgifterna i ett prospekt kan bli tvungen att svara for kostnaderna for

Oversattning av prospektet, och
4. innehallet i 15 §.

Prospektet behdver inte
innehélla en sammanfattning, om
det upprattas nadr icke aktie-
relaterade  Gverlatbara  varde-
papper, som vart och ett har ett
nominellt vérde som motsvarar
minst 50 000 euro, tas upp till
handel pa en reglerad marknad.

4.en tydlig varning om den
begransning av ansvaret for
innehéllet i sammanfattningen som
galler enligt 15 8.

Prospektet behdver inte
innehélla en sammanfattning, om
det uppréattas nar icke aktie-
relaterade  Gverlatbara  varde-
papper, som vart och ett har ett
nominellt vérde som motsvarar
minst 100 000 euro, tas upp till
handel pa en reglerad marknad.

15 §14

En person far goras ansvarig for

13 Senaste lydelse 2007:535.
1 Senaste lydelse 2005:833.

En person far goras ansvarig for
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uppgifter som ingar i eller saknas i
sammanfattningen eller en
Oversattning av den bara om
sammanfattningen eller Overséatt-
ningen ar vilseledande eller
felaktig i forhallande till de andra
delarna av prospektet.

uppgifter som ingar i eller saknas i
sammanfattningen eller en
Oversattning av den bara om
sammanfattningen eller Oversatt-
ningen ar vilseledande eller
felaktig i forhallande till de andra
delarna av prospektet eller om
sammanfattningen, tillsammans
med de andra delarna av
prospektet, inte formedlar
nyckelinformation.

17 §15

Om ett grundprospekt eller ett
tillagg till detta inte innehaller de
slutliga. ~ villkoren ~ for  ett
erbjudande av overlétbara
vardepapper till allménheten, skall
villkoren ges in till Finans-
inspektionen och offentliggdras
enligt 29 § sa snart det ar mgjligt.

Om ett grundprospekt eller ett
tillagg till detta inte innehaller de
slutliga. ~ villkoren ~ for  ett
erbjudande av dverlatbara
vardepapper till allménheten, ska
emittenten sa snart det ar mojligt

1.ge in villkoren till Finans-
inspektionen for registrering,

2. underratta berdérd behdrig
myndighet i en annan stat inom
EES om villkoren, och

3. offentliggdra villkoren enligt
29 8.

De slutliga villkoren ska endast
innehalla information som avser
vardepappersnoten.

19 §l6
Finansinspektionen far i ett enskilt fall besluta att information som
kravs enligt 11 8§ forsta stycket eller enligt prospektférordningen far
uteldmnas i ett prospekt, om inspektionen finner att

1. offentliggérandet av infor-
mationen skulle medftra allvarlig
skada  for  emittenten, och
uteldmnandet av informationen
inte kan antas medféra att
allmdnheten vilseleds i frdga om
omstédndigheter som dr av
vasentlig betydelse for att en
vélgrundad  beddémning  skall
kunna goras betréffande
emittenten, den som l&mnar
erbjudandet eller eventuell garant
och de &verldtbara vardepapper

15 Senaste lydelse 2007:535.
16 Senaste lydelse 2007:535.

1. offentliggérandet av infor-
mationen skulle medféra allvarlig
skada  for  emittenten, och
uteldmnandet av informationen
inte kan antas medféra att
allmanheten vilseleds i fraga om
omstandigheter som ar av
vasentlig betydelse for att en
vélgrundad beddémning ska kunna
goras betraffande emittenten, den
som lamnar erbjudandet eller
eventuell garant och de 6verlatbhara
vardepapper som prospektet avser,
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som prospektet avser, eller

eller

2. informationen ar av mindre betydelse och inte skulle paverka

bedémningen betraffande den

finansiella stéllningen hos och

framtidsutsikterna for emittenten, den som lamnar erbjudandet eller en

eventuell garant.

Information som kravs enligt
prospektférordningen far i
sarskilda fall uteldmnas, om den
inte &r relevant for emittentens
verksamhetsomrade eller rittsliga
form eller for de Overlathara
vérdepapper som prospektet avser.
Om det ar mojligt, skall prospektet
innehalla likvardig information.

Information som kravs enligt
prospektforordningen far i
sérskilda fall uteldmnas, om den
inte &r relevant for emittentens
verksamhetsomrade eller rattsliga
form eller for de Overlathara
vardepapper som prospektet avser.
Om det & mojligt, ska prospektet
innehalla likvardig information.

Om ett prospekt uppréttas enligt
88 och de  Overlatbara
vardepapperen som prospektet
avser garanteras enligt 3§ 1, far
information som kravs enligt 11 §
forsta  stycket eller  enligt
prospektforordningen  uteldmnas
avseende garanten.

20 §17

Information far ldmnas i ett
prospekt genom hanvisning till ett
eller flera offentliggjorda
dokument som tidigare har
godkants och registrerats av
Finansinspektionen eller getts in
till inspektionen i enlighet med
6 kap. 1 b 8. Informationen blir i
sd fall en del av prospektet.
Sadana hanvisningar far inte goras
i sammanfattningen.

Hénvisningarna skall foras in i
en forteckning som skall bifogas
prospektet.

Information far ldamnas i ett
prospekt genom hanvisning till ett
eller flera offentliggjorda
dokument som tidigare har
godkants och registrerats av
Finansinspektionen eller offentlig-
gjorts enligt 17 kap. lagen
(2007:528) om vérde-
pappersmarknaden. Informationen
blir i sa fall en del av prospektet.
Sadana hanvisningar far inte goras
i sammanfattningen.

Hénvisningarna ska foras in i en
forteckning som ska bifogas
prospektet.

21 §18

Nar overlatbara vardepapper
erbjuds till allménheten eller tas
upp till handel pa en reglerad
marknad i Sverige,  skall
prospektet upprattas pa svenska,

17 Senaste lydelse 2005:833.
18 Senaste lydelse 2007:535.

Néar Overlatbara vérdepapper
erbjuds till allménheten eller tas
upp till handel p& en reglerad
marknad i Sverige, ska prospektet
upprattas pa svenska, om det inte
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om inte Finansinspektionen i ett
enskilt fall beslutar att det far
upprattas pa ett annat sprak eller
detta foljer av andra stycket eller
23 8.

Nér ett prospekt avser icke
aktierelaterade Gverlatbara varde-
papper som vart och ett har ett
nominellt vdrde som motsvarar
minst 50 000 euro och som skall
tas upp till handel pa en reglerad
marknad i Sverige, far prospektet
upprattas pa ett sprak som anvands
allmant pa de internationella
finansiella marknaderna.

foljer av foreskrifter meddelade
med stdd av tredje stycket, andra
stycket eller 238§ att det far
upprattas pa ett annat sprak.

N&r ett prospekt avser icke
aktierelaterade Gverlatbara varde-
papper som vart och ett har ett
nominellt  varde motsvarande
minst 100 000 euro och som ska
tas upp till handel pa en reglerad
marknad i Sverige, far prospektet
upprattas pa ett sprak som anvands
allmant pa de internationella
finansiella marknaderna.

Regeringen eller den myndighet
som regeringen bestammer far
meddela vytterligare foreskrifter
om nar prospekt far uppréattas pa
ett annat sprak an svenska.

24 §%°

Ett prospekt enligt 13 § eller ett
grundprospekt enligt 16 § forsta
stycket 1 ar giltigt under en tid av
hogst tolv manader fran den dag
da det offentliggérs enligt 28 §.

Ett prospekt enligt 13 § eller ett
grundprospekt enligt 16 8§ forsta
stycket 1 ar giltigt under en tid av
hogst tolv manader frdn den dag
da det godkants enligt 28 §.

Ett grundprospekt enligt 16 § forsta stycket 2 eller 3 r giltigt s& lange
det ges ut dverlatbara vardepapper enligt prospektet.
Prospekt &r giltiga enligt forsta och andra styckena bara om eventuella

tillagg gors enligt 34 8.

29 §%°

Ett prospekt skall offentliggdras

1.i en eller flera dagstidningar
med rikstdckande eller omfattande
spridning i de stater inom EES dér
ett erbjudande av Overlatbara
vardepapper till allméanheten eller
en ansbkan om att Overlatbara
vardepapper skall tas upp till
handel gors,

Ett prospekt ska offentliggdras

1.i en eller flera dagstidningar
med rikstackande eller omfattande
spridning i de stater inom EES dér
ett erbjudande av Gverlatbara
vardepapper till allménheten eller
en ansbkan om att Gverlathara
vardepapper ska tas upp till handel
gors,

2.genom att i tryckt form kostnadsfritt goras tillgangligt for

allménheten hos de

reglerade

marknader diar de dverlatbara

vardepapperen tas upp till handel eller pa emittentens huvudkontor och, i

forekommande fall,
erbjudandet,

19 Senaste lydelse 2007:535.
2 Senaste lydelse 2007:535.

hos véardepappersinstitut som medverkar vid



3.pd emittentens elektroniska
hemsida samt, i de fall
vardepappersinstitut ~ medverkar
vid erbjudandet, p& vardepappers-
institutets elektroniska hemsida,
eller

4.pd en elektronisk hemsida
som tillhér den reglerade marknad
dar ansokan om att Overlatbara
vérdepapper skall tas upp till
handel gors.

Om ett prospekt offentliggors av
emittenten enligt forsta stycket 1
eller 2, skall prospektet d&ven
offentliggéras pa  emittentens
elektroniska hemsida samt, i de
fall  vardepappersinstitut  med-
verkar  vid  erbjudandet, pa
vardepappersinstitutets  elektro-
niska hemsida.

3.pd emittentens webbplats
eller, i de fall vardepappersinstitut
medverkar vid erbjudandet, pa
vardepappersinstitutets webbplats,
eller

4. pad en webbplats som tillhor
den reglerade marknad  déar
ansékan om att  Overlatbara
vérdepapper ska tas upp till handel
gors.

Om ett prospekt offentliggors
enligt forsta stycket 1 eller 2, ska
prospektet aven offentliggdras pa
emittentens webbplats eller, i de
fall  vardepappersinstitut  med-
verkar  vid  erbjudandet, pa
vardepappersinstitutets webbplats.

31 §21

Finansinspektionen skall pa sin
elektroniska hemsida offentliggdra
antingen samtliga godké&nda och
registrerade prospekt eller en
forteckning Over dessa med
eventuella lankar till de
elektroniska hemsidor dar
prospekten har offentliggjorts.
Offentligg6randet skall vid varje
tid omfatta de prospekt som har
godkénts under de senaste tolv
manaderna.

Finansinspektionen skall pa sin
elektroniska hemsida aven
offentliggdra eventuella tillagg till
ett prospekt enligt 34 8.

Lydelse enligt prop. 2011/12:70

Varje ny omsténdighet, sakfel
eller forbiseende som kan paverka
bedémningen av  Gverlatbara
vérdepapper som omfattas av ett
prospekt och som intraffar eller

2 Senaste lydelse 2005:833.

Finansinspektionen ska pa sin
webbplats offentliggéra antingen
samtliga godkénda och
registrerade prospekt eller en
forteckning Over dessa med
eventuella lankar  till de
webbplatser dar prospekten har
offentliggjorts. Offentliggérandet
ska vid varje tid omfatta de
prospekt som har godkants under
de senaste tolv manaderna.

Finansinspektionen ska pa sin
webbplats  dven  offentliggdra
eventuella tillagg till ett prospekt
enligt 34 8.

Foreslagen lydelse

348

Varje ny omsténdighet, sakfel
eller forbiseende som kan paverka
bedémningen av  Gverlatbhara
vérdepapper som omfattas av ett
prospekt och som intraffar eller
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uppméarksammas efter det att
prospektet har godké&nts men innan
anmaélningstiden for erbjudandet
av Overlatbara vardepapper till
allmanheten I6per ut eller de
dverlatbara vardepapperen tas upp
till handel pa en reglerad marknad,
ska tas in eller réttas till i ett
tillagg till prospektet.
Sammanfattningen, och eventuella
Oversattningar av denna, ska
kompletteras om det &r nddvandigt
for att aterge informationen i
tillagget.

uppmdrksammas efter det att
prospektet har godké&nts men innan
anmalningstiden for erbjudandet
av Overlatbara vardepapper till
allmanheten léper ut eller, om det
intraffar senare, de &verlatbara
vardepapperen tas upp till handel
pé en reglerad marknad, ska tas in
eller rattas till i ett tillagg till
prospektet. Sammanfattningen,
och eventuella Oversdttningar av
denna, ska kompletteras om det &r
nodvandigt  for  att  aterge
informationen i tillagget.

Fragan om godkannande av ett tillagg till ett prospekt far prévas av
Finansinspektionen, om Sverige & hemmedlemsstat. Finansinspektionen
ska meddela beslut med anledning av ansdkan om godkénnande av ett
tillagg inom sju arbetsdagar fran det att ansékan kom in till inspektionen.
Tillagget ska darefter offentliggéras pa& samma satt som prospektet har
offentliggjorts pa. Nar Finansinspektionen har godkant ett tillagg till
prospekt, ska Europeiska vérdepappers- och marknadsmyndigheten
underrdttas om godka&nnandet. Tillsammans med underréttelsen ska
Finansinspektionen lamna en kopia av tillagget.

En investerare som innan
tillagget till prospektet offentlig-
gors har gjort en anméalan om eller
pa annat satt samtyckt till kop eller
teckning av de  Overlathara
vardepapper som omfattas av
prospektet, har rétt att aterkalla sin
anmalan eller sitt samtycke inom
fem arbetsdagar fran offentlig-
gorandet.

Nar  Finansinspektionen  har
godkant  ett  prospekt, ska
inspektionen, pd begaran av
emittenten eller den som har
uppréttat prospektet, éverlamna ett
intyg om godkdnnandet till
behdriga myndigheter i den eller
de stater inom EES dar ett
erbjudande av overlathara
vérdepapper till allménheten eller
ett upptagande av Overlatbara
vardepapper till handel p& en
reglerad marknad planeras. Intyget

En investerare som innan
tillagget till prospektet offentlig-
gors har gjort en anmalan om eller
pa annat satt samtyckt till kop eller
teckning av de Overlatbara
vardepapper som omfattas av
prospektet, har ratt att aterkalla sin
anmalan eller sitt samtycke inom
minst tva arbetsdagar  fran
offentliggérandet.

I tillagget till prospektet ska
sista dagen for aterkallelse av
anmalan eller samtycke anges.

358

Néar  Finansinspektionen  har
godkant ett  prospekt, ska
inspektionen, pad begdran av
emittenten eller den som har
upprattat prospektet, dverlamna ett
intyg om godkénnandet till
behdriga myndigheter i den eller
de stater inom EES dar ett
erbjudande av dverlatbara
vardepapper till allménheten eller
ett upptagande av Overléathara
vardepapper till handel pd en
reglerad marknad planeras. Intyget
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och en kopia av prospektet ska
Overlamnas inom tre arbetsdagar
frdn det att begaran kom in till
inspektionen eller, om begaran
bifogats ansékan om  god-
kdnnande, inom en arbetsdag fran
godkdnnandet av prospektet. Ett
intyg ska samtidigt éverlamnas till
Europeiska  vérdepappers- och
marknadsmyndigheten.

Av intyget ska det framga

och en kopia av prospektet ska
Overlamnas inom tre arbetsdagar
frdn det att begaran kom in till
inspektionen eller, om begaran
bifogats ansékan om  god-
kannande, inom en arbetsdag fran
godkénnandet av prospektet. Ett
intyg ska samtidigt éverlamnas till
Europeiska vardepappers- och
marknadsmyndigheten. Emittenten
eller den som har uppréattat
prospektet ska underrdttas om
intyget.

1. att prospektet har uppréttats i enlighet med prospektdirektivet, samt
2. om information har utelamnats enligt 19 § och i sa fall skalen for

detta.

Om en utlandsk behdérig myndighet kraver att hela eller delar av
prospektet Gversatts, ska dverséttningen bifogas den begdran som ges in
till Finansinspektionen enligt forsta stycket och 6versandas till den andra
myndigheten tillsammans med intyget och kopian av prospektet.

Bestdammelserna i forsta—tredje styckena ska tillimpas &ven for
eventuella tillagg som upprattas enligt 34 §.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

2 b kap.

Vid fusioner enligt 23 kap.
aktiebolagslagen (2005:551) galler
bestdmmelserna i detta kapitel, om
vederlaget till aktiedgarna i ett
dverlatande bolag utgors av aktier
i det odvertagande bolaget och
minst ett av bolagen &r ett publikt
aktiebolag eller ett  publikt
forsékringsaktiebolag.

2 Senaste lydelse 2010:2055.

1 §22

Vid fusioner enligt 23 kap.
aktiebolagslagen (2005:551) galler
bestdammelserna i detta kapitel, om
vederlaget till aktiedgarna i ett
overlatande bolag utgors av aktier
i det overtagande bolaget och
minst ett av bolagen ar ett publikt
aktiebolag.

2ckap. Vissa delningar déar
vederlaget utgérs av aktier

18§

Vid delningar enligt 24 kap.
aktiebolagslagen (2005:551)
galler bestdammelserna i detta
kapitel, om vederlaget till aktie-
dgarna i ett overladtande bolag
utgérs av aktier i det eller de
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dvertagande bolagen och minst ett
av bolagen &r ett publikt
aktiebolag.

28§

Styrelserna for det Gverlatande
och det eller de &vertagande
bolagen ska uppratta ett dokument
som innehaller information som &r
likvardig med den som ska finnas i
ett prospekt och ge in det till
Finansinspektionen for gransk-
ning. Granskningen ska avse en
bedémning av om dokumentet &r
likvardigt med ett prospekt enligt
2 kap. och prospektférordningen.

Dokumentet ska upprattas pa
svenska, om inte Finansins-
pektionen i ett enskilt fall beslutar
att det far upprattas pa ett annat
sprak.

3§

Om Finansinspektionen finner
att dokumentet inte ar likvardigt
med ett prospekt, ska inspektionen
inom tio arbetsdagar fran det att
ett fullstandigt dokument kom in
till inspektionen meddela beslut
om att ett prospekt ska upprattas.
Tidsfristen for Finansinspektionen
att meddela ett beslut ar i stéllet
tjugo arbetsdagar fran det att ett
fullstandigt dokument kom in till
inspektionen, om det Gverlatande
bolaget eller det eller de
dvertagande bolagen

1.inte tidigare har erbjudit
overlatbara  vardepapper till
allménheten, och

2.inte  tidigare har  fatt
overlatbara vardepapper
upptagna till handel pa en
reglerad marknad.

Om ett dokument behdver
kompletteras, ska  Finansins-
pektionen snarast och senast inom
tio arbetsdagar fran det att
dokumentet kom in till
inspektionen, underratta ingivaren
och begédra nddvandiga komplet-
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teringar.

48

Om Finansinspektionen inte har
meddelat beslut enligt 3§, ska
dokumentet hallas tillgangligt for
aktieagarna i overlatande bolag
under minst tvad veckor fore den
bolagsstamma da beslut ska fattas
om godkénnande av delnings-
planen. Kopior av dokumentet ska
genast och utan kostnad skickas
till de aktiedgare som begar det
och uppger sin postadress.

Det som foreskrivs i frdga om
aktieagare i det Overlatande
bolaget i forsta stycket ska ocksa
tillampas i frdga om aktiedgare i
Overtagande bolag i de fall som
anges i 24 kap. 17 § andra stycket
aktiebolagslagen (2005:551).

4 kap.
22 §23

Bestdammelserna i 3-18, 20 och
21 88 skall, om inte annat framgar
av 23 och 24 8§, tillampas ocksa i
frdga om aktier som har getts ut av
ett aktiebolag som

1.inte har sate i en stat inom
EES,

2. har sina aktier upptagna till
handel pa en reglerad marknad,
och

3.till f6ljd av detta, eller pa
grund av att aktierna har erbjudits
till allmanheten i Sverige, &r
skyldigt att ge in ett dokument
enligt 6kap. 1b§ till Finans-
inspektionen.

Lydelse enligt prop. 2011/12:70

Bestdmmelserna i 3-18, 20 och
21 8§ ska, om inte annat framgar
av 23 och 24 8§, tillampas ocksa i
frdga om aktier som har getts ut av
ett aktiebolag som inte har séte i
en stat inom EES, om Sverige ar
hemmedlemsstat  enligt 2 kap.
398.

Foreslagen lydelse

6 kap.

Nér ett prospekt &r giltigt i
Sverige enligt 2 kap. 368, ska
Finansinspektionen underrétta den

2 Senaste lydelse 2007:535.

le§

Nér ett prospekt ar giltigt i
Sverige enligt 2 kap. 368, ska
Finansinspektionen underrétta den



myndighet som har godként
prospektet och Europeiska
vardepappers- och  marknads-
myndigheten om emittenten eller
ett utlandskt vardepappersforetag
som medverkar vid ett erbjudande
av Overlatbara vardepapper till
allménheten har gjort sig skyldig
till ekonomisk brottslighet eller
har &vertrdtt bestdmmelserna i
6 kap. 1 b § denna lag eller 15-18
kap. lagen (2007:528) om
vérdepappersmarknaden.

myndighet som har godként
prospektet och Europeiska
vardepappers- och  marknads-
myndigheten om emittenten eller
ett utlandskt vardepappersforetag
som medverkar vid ett erbjudande
av Overlatbara vardepapper till
allmanheten har gjort sig skyldig
till ekonomisk brottslighet eller
har dvertratt bestdmmelserna i 15—
18 kap. lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden.

Om emittenten eller det utldndska vérdepappersforetaget, trots de
atgarder som vidtagits av den myndighet som godkant prospektet,
fortsatter brottsligheten eller 6vertradelsen, far Finansinspektionen vidta
atgard enligt 1 ¢ och 1d88. Innan atgard vidtas ska inspektionen
underratta den myndighet som har godkant prospektet och Europeiska
vardepappers- och marknadsmyndigheten. Finansinspektionen ska ocksa
underrétta Europeiska kommissionen och Europeiska vardepappers- och
marknadsmyndigheten sa snart som mojligt om vidtagna atgarder.

1h§

Om Finansinspektionen finner
att en anmélan inte har gjorts som
uppfyller de krav som foljer av
bestammelserna i  Oppenhets-
direktivet, ska inspektionen
underritta den behdriga myn-
digheten i den stat dar bolaget har
sitt sate eller, om bolaget inte har
sate i en stat inom EES, dar

Om Finansinspektionen finner
att en anmalan inte har gjorts som
uppfyller de krav som foljer av
bestdimmelserna i  dppenhets-
direktivet, ska inspektionen
underratta den behériga myn-
digheten i den stat dér bolaget har
sitt sate eller, om bolaget inte har
séte i en stat inom EES, den stat

bolaget ger in det dokument som som avses i artikel 2.1 m iii i
anges i artikel 10 i prospektdirektivet. Finansinspek-
prospektdirektivet. Finansinspek- tionen ska ocksa underrétta
tionen ska ocksd underratta Europeiska vardepappers- och
Europeiska vardepappers- och  marknadsmyndigheten.
marknadsmyndigheten.

Om en anmaélan fortfarande inte gors trots de atgarder som har vidtagits
av den behériga myndighet som Finansinspektionen har underrattat, och
en sadan anmalan ska goras enligt en offentlig reglering som bygger pa
Oppenhetsdirektivet och som har antagits av den stat som avses i forsta
stycket, far Finansinspektionen besluta att den anméalningsskyldige ska
anmala innehavet till bolaget och till Finansinspektionen. Innan atgarden
vidtas ska inspektionen underratta den utlandska behdriga myndigheten.
Finansinspektionen ska ocksa underratta Europeiska kommissionen och
Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten s snart som
mojligt.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
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3 §24

Finansinspektionen far vid vite forelagga ndgon att gora rattelse om

han inte fullgér skyldigheten att

1. géra anmélan till aktiebolaget och Finansinspektionen enligt 4 kap.

3 § eller 9 § andra stycket,

2. gora anmaélan till aktiebolaget och Finansinspektionen enligt 1 h §

andra stycket,

3. offentliggéra uppgifter enligt 4 kap. 9 § forsta stycket eller 18 §,
eller att lamna sadana uppgifter till Finansinspektionen enligt 4 kap. 21 §,

4. folja bestdmmelserna i
5akap. 1-3 8§ eller foreskrifter
som har meddelats med stéd av
Tkap. 187,

5. folja en begéran enligt 1a8§,
eller

6. sammanstélla och till
Finansinspektionen ge in ett
dokument enligt 1 b 8.

4.folja  bestdmmelserna i
5akap. 1-3 8§ eller foreskrifter
som har meddelats med stod av
7 kap. 187, eller

5. félja en begédran enligt 1 a §.

3a§25

Finansinspektionen skall besluta
att en sarskild avgift skall tas ut av
den som

1. trots att prospektskyldighet
foreligger inte  anséker om
godkannande av ett prospekt enligt
2 kap. 25 8§,

Finansinspektionen ska besluta
att en sérskild avgift ska tas ut av
den som

1.trots att prospektskyldighet
foreligger inte i ratt tid ansoker
om godké&nnande av ett prospekt
enligt 2 kap. 25 §,

2. inte ansoker om godkannande av ett tillagg till ett prospekt enligt

2 kap. 34 8,

3. inte offentliggor ett prospekt enligt 2 kap. 28 och 29 8§ eller ett
tillagg till ett prospekt enligt 2 kap. 34 §,

4. trots att det finns en skyldighet att uppréatta en erbjudandehandling
inte ansdker om godkannande enligt 2 kap. 3 § lagen (2006:451) om
offentliga uppképserbjudanden pa aktiemarknaden,

5. inte offentliggdr en erbjudandehandling enligt 2 a kap. 9 §,

6. inte i ratt tid fullgdr skyldigheten att géra anmaélan till aktiebolaget
och Finansinspektionen enligt 4 kap. 3 § eller 9 § andra stycket, eller

7.inte i ratt tid offentliggdr uppgifter enligt 4 kap. 9 § forsta stycket

eller 18 8.
Den sérskilda avgiften skall i de
fall som avses i

Den sérskilda avgiften ska i de
fall som avses i

1. forsta stycket 1-5 vara lagst 50 000 kronor och hogst 10 miljoner

kronor, och

2. forsta stycket 6 eller 7 vara lagst 15 000 kronor och hdgst 5 miljoner

kronor.
Avgiften tillfaller staten.

2 Senaste lydelse 2007:365.
% Senaste lydelse 2007:365.
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1. Denna lag trader i kraft den 1 juli 2012.

2. Nér det galler ansokningar om godkannande av prospekt som har
kommit in till Finansinspektionen fére lagens ikrafttradande, ska vid
tilldmpning av 2 kap. 26 § ansdkan anses ha kommit in till inspektionen
den dag lagen trader i kraft.
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2.2 Forslag till lag om &ndring i lagen (2000:1087) om
anmalningsskyldighet for vissa innehav av finansiella

instrument

Harigenom  foreskrivs'  att

l1a8 lagen (2000:1087) om

anmaélningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument ska ha

féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

la§?

Det som  foreskrivs om
aktiemarknadsbolag skall ocksa
tillampas pa

Det som  foreskrivs om
aktiemarknadsbolag ska ocksa
tillampas pa

1. svenska aktiebolag som har gett ut aktier som &r foremal for handel

pa en reglerad marknad i en annan

samarbetsomradet, och

2. utlandska aktiebolag som har
gett ut aktier som &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad i
Sverige och som inte har sitt sate
inom  Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet, om bolagen ar
skyldiga att ge in dokument enligt
6 kap. 1 b 8§ lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument
till Finansinspektionen.

Det som foreskrivs om fysiska
personer som har insynsstéllning i
aktiemarknadsbolag skall ocksa
tillampas pé fysiska personer som
har insynsstéllning i bolag som
avses i forsta stycket.

stat inom Europeiska ekonomiska

2. utlandska aktiebolag som har
gett ut aktier som &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad i
Sverige och som inte har sitt séte
inom  Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet, om Sverige &r
hemmedlemsstat enligt 2 kap. 39 §
lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument.

Det som foreskrivs om fysiska
personer som har insynsstéllning i
aktiemarknadsbolag ska  ocksa
tillampas pé fysiska personer som
har insynsstéllning i bolag som
avses i forsta stycket.

Denna lag tréder i kraft den 1 juli 2012.

! Jfr Europaparlamentets och rédets direktiv 2010/73/EU av den 24 november 2010 om
andring av direktiv 2003/71/EG om de prospekt som ska offentliggéras nér vérdepapper
erbjuds till allménheten eller tas upp till handel och av direktiv 2004/109/EG om
harmonisering av insynskraven angdende upplysningar om emittenter vars vardepapper ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad (EUT L 327, 11.12.2010, s. 1, Celex
32010L0073).

2 Senaste lydelse 2007:558.
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2.3 Forslag till lag om &ndring i aktiebolagslagen

(2005:551)

Harigenom féreskrivs® att 29 kap. 1 § aktiebolagslagen (2005:551) ska

ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

29 kap.

En stiftare, styrelseledamot eller
verkstéllande direktér som nér han
eller hon fullgér sitt uppdrag
uppsétligen eller av oaktsamhet
skadar bolaget skall ersatta
skadan. Detsamma galler nar
skadan tillfogas en aktiedgare eller
nagon annan genom Overtradelse
av denna lag, tillamplig lag om
arsredovisning  eller  bolags-
ordningen.

Om bolaget har upprattat ett
prospekt, en erbjudandehandling
som avses i 2akap. lagen
(1991:980) om handel med
finansiella instrument eller ett
sddant dokument som avses i
2 b kap. 2 § samma lag, galler vad
som sags i forsta stycket andra
meningen &ven skada som tillfogas
genom d&vertrédelse av 2, 2 a eller
2bkap. ndmnda lag eller
kommissionens forordning (EG)
nr 809/2004 av den 29 april 2004
om genomforande av Europa-
parlamentets och radets direktiv
2003/71/EG i frdga om
informationen i prospekt, utform-
ningen av dessa, inforlivande
genom hanvisning samt offentlig-
gbrande av prospekt och spridning
av annonser.

18§

En stiftare, styrelseledamot eller
verkstéllande direktdr som nér han
eller hon fullgdér sitt uppdrag
uppsatligen eller av oaktsamhet
skadar bolaget ska ersatta skadan.
Detsamma géller ndr skadan
tillfogas en aktieagare eller ndgon
annan genom Overtradelse av
denna lag, tillamplig lag om
arsredovisning  eller  bolags-
ordningen.

Om bolaget har uppréttat ett
prospekt, en erbjudandehandling
som avses i 2akap. lagen
(1991:980) om handel med
finansiella instrument eller ett
sddant dokument som avses i
2bkap. 28 eller 2ckap. 28§
samma lag, galler vad som s&gs i
forsta stycket andra meningen
aven skada som tillfogas genom
Overtradelse av 2, 2a, 2b eller
2ckap. nédmnda lag eller
kommissionens forordning (EG)
nr 809/2004 av den 29 april 2004
om genomférande av Europa-
parlamentets och radets direktiv
2003/71/EG i frdga om
informationen i prospekt, utform-
ningen av dessa, inforlivande
genom hdnvisning samt offentlig-
gbrande av prospekt och spridning

! Jfr Europaparlamentets och rédets direktiv 2010/73/EU av den 24 november 2010 om
andring av direktiv 2003/71/EG om de prospekt som ska offentliggdras nér vérdepapper
erbjuds till allménheten eller tas upp till handel och av direktiv 2004/109/EG om
harmonisering av insynskraven angaende upplysningar om emittenter vars vardepapper ar
upptagna till handel pd en reglerad marknad (EUT L 327, 11.12.2010, s. 1, Celex

32010L0073).
2 Senaste lydelse 2006:457.
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av annonser®.

Denna lag tréder i kraft den 1 juli 2012.

®EUT L 186, 18.7.2005, s. 3 (Celex 32004R0809).
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2.4 Forslag till lag om &ndring i lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden

Hérigenom foreskrivs® att 1 kap. 8 § och 16 kap. 3 § lagen (2007:528)
om vardepappersmarknaden ska ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

1 kap.

88§

Sverige ar hemmedlemsstat fér en utgivare som inte har séte i en stat

inom EES, om

1. utgivaren har gett ut aktier
eller sddana skuldebrev som avses
i 18 kap. 2§ forsta stycket och
vart och ett av skuldebreven har ett
nominellt vérde som understiger
motsvarande 1 000 euro,

2. dessa dverlatbara
vardepapper &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad,
och

3. utgivaren till foljd av detta,
eller pd grund av att dessa
overlatbara  vardepapper  har
erbjudits  till  allménheten i
Sverige, ar skyldig att ge in ett
dokument enligt 6 kap. 1 b § lagen
(1991:980) om handel med
finansiella instrument till Finans-
inspektionen.

1. utgivaren har gett ut aktier
eller sdana skuldebrev som avses
i 18 kap. 2§ forsta stycket och
vart och ett av skuldebreven har ett
nominellt vérde som understiger
motsvarande 1 000 euro, och

2. Sverige ar hemmedlemsstat
enligt 2 kap. 398§ lagen
(1991:980) om handel med
finansiella instrument.

16 kap.

Bestammelserna i detta kapitel
skall inte tillampas i fraga om

38

Bestammelserna i detta kapitel
ska inte tillampas i fraga om

1. andelar i en investeringsfond eller i ett sddant fondféretag som avses
i 1 kap. 7 eller 9 § lagen (2004:46) om investeringsfonder,
2. penningmarknadsinstrument med en kortare I6ptid &n ett &r, eller

3. obligationer  eller  andra
overlatbara skuldforbindelser som
var och en har ett nominellt varde
motsvarande minst 50 000 euro

3. obligationer  eller  andra
overlatbara skuldforbindelser som
var och en har ett nominellt vérde
motsvarande minst 100 000 euro

% Jfr Europaparlamentets och rédets direktiv 2010/73/EU av den 24 november 2010 om
andring av direktiv 2003/71/EG om de prospekt som ska offentliggdras nér vérdepapper
erbjuds till allménheten eller tas upp till handel och av direktiv 2004/109/EG om
harmonisering av insynskraven angéende upplysningar om emittenter vars vardepapper ar
upptagna till handel pd en reglerad marknad (EUT L 327, 11.12.2010, s. 1, Celex
32010L0073).
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och som inte ar av sadant slag som  och som inte ar av sadant slag som
anges i 18 kap. 2 § forsta stycket anges i 18 kap. 2 § forsta stycket
1. 1.

1. Denna lag trader i kraft den 1 juli 2012.

2. For sadana skuldférbindelser som avses i 16 kap. 3§ 3 lagen
(2007:528) om vardepappersmarknaden som redan upptagits till handel
pd en reglerad marknad fore den 31 december 2010 ska &ldre
bestammelser galla under skuldforbindelsernas éterstdende I6ptid, nar det
galler tillampligheten av informationskrav pa emittenten enligt 16 kap.
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3 Arendet och dess beredning

Europaparlamentet och radet antog den 24 november 2010 direktiv
2010/73/EU om &ndring av direktiv 2003/71/EG om de prospekt som ska
offentliggdras nar vérdepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till
handel och av direktiv 2004/109/EG om harmonisering av insynskraven
angaende upplysningar om emittenter vars vardepapper ar upptagna till
handel p& en reglerad marknad® (i fortsattningen kallat &ndrings-
direktivet). Andringsdirektivet samt prospektdirektivet och 6ppenhets-
direktivet bifogas denna lagradsremiss som bilagor 1-3.

Under forhandlingarna om andringsdirektivet har en faktapromemoria
uppréttats och 6verlamnats till riksdagen (2009/10:FPM29).

Finansdepartementet gav i april 2011 en sakkunnig person i uppdrag
att i en promemoria redovisa behovet av sarskilda inforlivandeatgarder i
svensk rétt i anledning av andringsdirektivet. Uppdraget redovisades i
promemorian Nya regler om prospekt (Ds 2012:1). En sammanfattning
av promemorian finns i bilaga 4. Promemorians lagforslag finns i
bilaga 5. En forteckning dver remissinstanserna finns i bilaga 6. En
remissammanstélining finns tillgdnglig i Finansdepartementet (dnr
Fi2012/55). | bilaga 7 finns en uppstélining som visar vilka
bestammelser som genomfor andringsdirektivet i svensk rétt.

| denna lagradsremiss behandlas de forslag som har lagts fram i
promemorian utom de som avser anpassningar till Lissabonférdaget. De
har behandlats i prop. 2011/12:70.

4 Bakgrund

4.1 Prospekt

Ett prospekt ar en handling som innehaller den information som lamnas
nar Gverlatbara vardepapper erbjuds till allmanheten eller tas upp till
handel pa en reglerad marknad. Prospektet ska innehélla den information
som krdvs for att en investerare ska kunna gora en beddmning av vilken
avkastning och risk som &r forenad med en investering i det 6verlatbara
vardepappret. Prospektet ska innehdlla uppgifter om savil foretaget och
dess ekonomiska stéllning som det overlatbara vardepappret och dess
egenskaper.

Som framgéatt ovan blir reglerna om prospekt huvudsakligen
tillampliga i tva olika situationer. Den ena situationen &r nar Gverlatbara
vardepapper erbjuds till allmanheten och den andra &r nar Gverlatbara
vardepapper tas upp till handel pa en reglerad marknad. | bada dessa fall

! Europaparlamentets och radets direktiv 2010/73/EU av den 24 november 2010 om &ndring
av direktiv 2003/71/EG om de prospekt som ska offentliggdras nér vardepapper erbjuds till
handel och av direktiv 2004/109/EG om harmonisering av insynskraven angaende
upplysningar om emittenter vars vardepapper ar upptagna till handel pé en reglerad
marknad (EUT L 327, 11.12.2010, s. 1 (Celex 32010L0073).
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kommer de Gverlatbara vardepapperen som omfattas av prospektet att bli
tillgangliga for handel pa vardepappersmarknaden och darmed spridas till
allménheten. | manga fall sammanfaller dessa tva tillfallen nar ett foretag
samtidigt ansoker om notering och gér en nyemission.

Prospektreglerna syftar framst till att underlatta foretagens
kapitalanskaffning dver granserna inom EES och for att investerare ska
tillforsakras adekvat information si att de ska ha mojlighet att fatta
valgrundade beslut. Investerarskyddet bor betraktas mer som ett skydd
for investerare fran att bli felinformerade dn fran att gora felaktiga
affarer. En reglering som stéller alltfor stora krav pa foretagen kan i
forlangningen forsamra effektiviteten pad de finansiella marknaderna.
Regeringen uttalade i proposition 2004/05:158 Prospekt att i den man
prospektdirektivet erbjuder valfrihet efterstravas att uppna en balans
mellan investerarskydd och marknadseffektivitet.?

4.2 Prospektdirektivet

Europaparlamentet och radet antog i november 2003 ett direktiv om
prospekt, det s.k. prospektdirektivet®.

Syftet med direktivet ar bl.a. att sdkerstélla ett gott investerarskydd och
att underlatta kapitalanskaffning dver granserna inom EU. Reglerna i
direktivet bygger pd de regleringsstandarder som redan antagits av
internationella organisationer inom omradet.

Prospektdirektivet har tidigare inforlivats med svensk ratt
huvudsakligen genom 2 kap. lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument (LHF) samt genom vissa andringar i forsakringsrorelselagen
(1982:713), lagen (1992:543) om bors- och clearingverksamhet, lagen
(2000:1087) om anmaélningsskyldighet for vissa innehav av finansiella
instrument, lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse, lagen
(2004:299) om inlaningsverksamhet och aktiebolagslagen (2005:551) (se
prop. 2004/05:158 och SOU 2004:95).

I korthet innebar de nya reglerna bl.a. att det infordes ett s.k.
europapass for prospekt, vilket betyder att ett prospekt som godkéanns i
en medlemsstat &r giltigt i alla andra medlemsstater efter ett enkelt
anmalningsforfarande. Det blev ocksd uttryckligen forbjudet for
myndigheter i andra medlemsstater att stalla krav pa den som lamnar ett
erbjudande att komplettera informationen i prospektet om detta har
godkants i hemmedlemsstaten. Genom EES-avtalet foljer att ett prospekt
som4ér godként i en stat inom EES d&r giltigt i alla andra stater inom
EES".

Med prospektdirektivet infordes ett nytt system dar ett prospekt kan
bestd av ett eller tre olika dokument — registreringsdokument,

2 Prop. 2004/05:158 s. 59.

% Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71 EG av den 4 november 2003 om de
prospekt som ska offentliggdras nar véardepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till
handel och om &ndring av direktiv 2001/34/EG (EUT L 345, 31.12.2003, s. 64, Celex
32003L0071).

* Europeiska ekonomiska samarbetsomrédet, EES, &r ett samarbetsavtal mellan landerna i
EU samt Island, Lichtenstein och Norge.
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vardepappersnot och sammanfattning. Vidare infordes en uttrycklig regel
om prospektansvar, som bl.a. stéller krav pa att prospektet ska innehalla
information om vem som &r ansvarig for dess innehall.

Nya undantagsregler inférdes som bl.a. innebér att ett prospekt inte
behdéver upprattas i frdga om erbjudanden av vardepapper som har hoga
nominella véarden (minst 50 000 euro). Det behdver inte heller upprattas
nagot prospekt om den sammanlagda ersattning som kan erhéllas uppgar
till ett mindre belopp, om erbjudandet riktar sig till en grupp som é&r
mindre &n 100 personer per stat inom EES eller om ett erbjudande bara
riktar sig till s.k. kvalificerade investerare.

Prospektdirektivets regler avseende innehallet i prospekt &r av mer
Overgripande Kkaraktér. Det finns daremot mer detaljerad reglering kring
offentliggérande och godkénnande av prospekt. Reglerna om tillsyn &r
ocksa forhallandevis konkreta.

4.3 Prospektforordningen

En viktig del av harmoniseringsarbetet var ocksd kommissionens
antagande av detaljerade regler om bl.a. vad ett prospekt ska innehélla.
Reglerna har inforts i form av en férordning: kommissionens férordning
(EG) nr 809/2004 av den 29 april 2004 om genomférandet av
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG i frdga om
information i prospekt, dessas format, inforlivande genom hénvisning
samt offentliggérande av prospekt och annonsering®. Férordningen &r
direkt tillamplig i alla medlemsstater, medan Ovriga stater inom EES har
varit tvungna att inforliva forordningen med nationell rétt.

4.4 Oppenhetsdirektivet

Aven Europaparlamentets och rédets direktiv 2004/109/EG av den 15
december 2004 om harmonisering av insynskraven angaende
upplysningar om emittenter vars virdepapper dr upptagna till handel pa
en reglerad marknad och om &ndring av direktiv 2001/34/EG® (i
fortsattningen kallat Gppenhetsdirektivet) syftar till att forbattra saval
skyddet for investerarna som effektiviteten pa vardepappersmarknaderna.
Direktivet tradde i kraft den 20 januari 2005.

Oppenhetsdirektivet innehdller i huvudsak bestammelser om vilken
information som ska offentliggoras av ett foretag som har gett ut
vardepapper som ar upptagna till handel p& en reglerad marknad.
Direktivet innehéller bl.a. krav pa att emittenten inom vissa tider ska
offentliggéra regelbunden finansiell information (t.ex. &rsredovisning
och delarsrapport) samt att vissa andringar i rattigheter knutna till de
vardepapper som &r upptagna till handel ska offentliggéras. Vidare
innehaller direktivet regler om information till, och behandling av,

® EUT L 149, 30.4.2004, s. 1 (Celex 32004R0809).
S EUT L 390, 31.12.2004, s. 38 (Celex 32004L0109).
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innehavare av vardepapper som &r upptagna till handel pa en reglerad
marknad.

Genom direktivet infordes ocksa den s.k. hemlandstillsynen. For varje
foretag ar det saledes ett land inom EES som ska ha huvudansvaret for
tillsynen av att direktivets bestammelser foljs. Varje land ska utse en
behdrig myndighet som ska ansvara for tillsynen. All information som
ska offentliggoras enligt oppenhetsdirektivet ska ocksd ges in till den
behdériga myndigheten.

Oppenhetsdirektivet inforlivades med svensk ratt huvudsakligen
genom 4 kap. LHF och 5 a kap. lagen (1992:543) om bdrs- och
clearingverksamhet (se prop. 2006/07:65 och Ds 2006:6). Reglerna i
lagen om bhors- och clearingverksamhet har sedan flyttats dver till lagen
(2007:528) om vérdepappersmarknaden.

45 Andringsdirektivet

Andringsdirektivet 4 en del av Europeiska kommissionens
atgardsprogram att minska de administrativa bordorna for foretag med
25 procent fram till 2012 for att 6ka konkurrenskraften for foretagen i
unionen. Enligt prospektdirektivet skulle kommissionen utvéardera
tillampningen av direktivet fem ar efter dess ikrafttradande och i
tillampliga fall lagga fram forslag till 6versyn av direktivet.
Kommissionens utvérdering visade att vissa delar av prospektdirektivet
behdvde andras for att forenkla och forbattra dess tillimpning och 6ka
dess effektivitet, minska de administrativa bérdorna och darmed bidra till
att forbattra unionens internationella konkurrenskraft.

Andringarna berér bl.a. direktivets tillimpningsomrade. Ett flertal
gransvarden &ndras. N&r det géller definitionen av kvalificerade
investerare ska den andras sa att den dverensstimmer med motsvarande
definition i MIFID’. Vidare berérs skyldigheten att offentliggora
prospekt och prospektets utformning. Undantaget for erbjudanden till
anstdllda och styrelseledaméter utvidgas. Anpassade informationskrav
infors for foretag med begrénsat bérsvédrde, mindre kreditinstitut och i
samband med foretradesemissioner. Kravet pa arliga dokument i artikel
10 i prospektdirektivet tas bort och &andringsdirektivet innebér ocksa
fortydliganden och andringar vad avser tillagg till prospekt. Som en
konsekvens av att kravet pé arliga dokument tas bort dndras definitionen
av hemmedlemsstat i 6ppenhetsdirektivet.

Ny ordning for genomféranderegler

Genom Lissabonfordraget, som trddde i kraft den 1 december 2009,
andrades den réttsliga grunden for centralt genomférande av EU-rétten.
Artikel 202 i EG-fordraget, som kommittéforfarandet tidigare grundat sig

7 Europaparlamentets och rédets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader
for finansiella instrument och om andring av radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och
Europaparlamentets och radets direktiv 2000/12/EG samt upphavande av radets direktiv
93/22/EEG (EUT L 145, 30.4.2004, s. 1, Celex 32004L0039).
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pa, har ersatts med artiklarna 290 och 291 i fordraget om Europeiska
unionens funktionssatt (EUF-fordraget). Syftet med denna &ndring har
varit att effektivisera lagstiftningsarbetet och ge Europaparlamentet
starkare stallning genom att jamstélla dess roll med radets. Den nya
ordningen innebar att en normhierarki inférs och delar av genomférandet
delegeras helt till kommissionen. Genom mdjligheten att invanda mot de
delegerade akterna eller aterkalla sjalva delegeringen utévar lagstiftaren
kontroll éver delegeringen. | Gvriga frgor bestar kommittéordningen,
dvs. kommissionens  genomfdrandebefogenhet  kontrolleras  av
medlemsstaterna genom kommittéforfaranden.

Rattsakter som antas av kommissionen

I andringsdirektivet ges kommissionen mdjlighet att anta
genomforandeétgarder i enlighet med artikel 291 i EUF-fordraget.
Kommissionen ges vidare befogenhet att anta delegerade akter i enlighet
med artikel 290 i EUF-fordraget. | skal 27 till andringsdirektivet anges
delegerade akter i synnerhet vara nddvandiga for att uppdatera de
gransvarden och definitioner for begransat borsvarde och sma och
medelstora foretag som faststdlls i d&ndringsdirektivet och i
prospektdirektivet, och for att specificera sammanfattningens detaljerade
innehéll och specifika form.

Befogenhet att anta delegerade akter ges i artiklarna 1.4, 2.4, 3.4, 4.1
femte stycket, 5.5, 7.1, 8.4, 11.3, 13.7, 14.8, 15.7 och 20.3 forsta stycket
med forbehall for de villkor som anges i artiklarna 24 b och 24 c. Savitt
géller artikel 5.5, dvs. a) formatet for prospektet eller grundprospektet,
sammanfattningen, de slutliga villkoren och tilliggen samt b) det
narmare innehallet och specifika formatet for den nyckelinformation som
ska ingd i sammanfattningen ska kommissionen anta delegerade akter
senast den 1 juli 2012. Dessa forutsatts ta formen av andringar {ill
prospektforordningen, som &r direkt tillimplig i medlemsstaterna.

Den Europeiska vérdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) har i
forfragan den 20 januari 2011 fran kommissionen ombetts komma med
forslag avseende de delegerade akter som kan antas i enlighet med
andringsdirektivet. Den 15 juni 2011 publicerade Esma sitt
diskussionsunderlag for inhdmtande av synpunkter fram till den 15 juli.
Diskussionsunderlaget berdr, forutom de delegerade akter som namns i
5.5, dven artikel 7 (proportionellt regelverk). Esmas forslag i dessa delar
har lamnats till kommissionen.
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5 Overvaganden och forslag
5.1 Undantag fran skyldigheten att uppratta prospekt

511 Undantagen i prospektdirektivet

Prospektdirektivets undantagsregler finns i artiklarna 1.2, 3.2 och 4.
Undantagen har genomforts i 2 kap. 2—7 88 lagen (1991:980) om handel
med finansiella instrument (LHF). Vissa av undantagen omfattar saval
erbjudanden till allménheten som upptagande av vardepapper till handel
pa en reglerad marknad, och andra endast en av dessa situationer.

I artikel 1.2 i prospektdirektivet gors ett antal undantag fran direktivets
tillampningsomrade. De undantag som &r foremal for andring redovisas i
avsnitt 5.1.2 och dar provas &ven om d&ndringarna bor genomforas i
svensk lagstiftning. Vad galler undantagen i artikel 1.2 kan en
medlemsstat sjalv bestimma om undantag fran prospektskyldighet bor
inforas eller inte.

I artiklarna 3.2 och 4 anges en rad situationer i vilka ett prospekt inte
behdver upprattas. For dessa undantag finns inte ndgon méjlighet for en
medlemsstat att behélla eller infora nationella regler som strider mot
innehallet i dessa artiklar. For det fall de svenska bestimmelserna strider
mot direktivets regler maste saledes de svenska bestammelserna dndras.

512 Undantag fran prospektskyldighet i andringsdirektivet
avseende artiklarna 1 och 3

Regeringens forslag: Nar overlatbara vardepapper erbjuds till

allmédnheten behdver prospekt inte uppréttas om

— erbjudandet riktas till farre &n 150 fysiska eller juridiska personer

som inte ar kvalificerade investerare, i en stat inom EES,

— erbjudandet avser kop av Overlatbara vardepapper till ett vérde

motsvarande minst 100 000 euro for varje investerare,

— vart och ett av de dverlathara vardepapperen har ett nominellt varde

som motsvarar minst 100 000 euro, eller

— det belopp som sammanlagt ska betalas av investerare inom EES

under en tid av tolv manader motsvarar hogst 2,5 miljoner euro.
Bestammelserna om regelbunden finansiell information i lagen om

vardepappersmarknaden ska inte tillampas i friga om obligationer

eller andra Gverlatbara skuldforbindelser som har ett nominellt varde

motsvarande minst 100 000 euro.

Promemorians forslag dverensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker promemorians
forslag eller 1dmnar det utan erinran. Konsumentverket anser dock att
konsekvenserna for konsumenter inte &r tillrckligt utredda, sarskilt
andringen av den nedre gransen for prospektskyldighet fran en miljon
euro till 2,5 miljoner euro. En liknande beddmning gors av Hovratten
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over Skane och Blekinge. FAR menar att det saknas anledning att inte
héja den ndmnda beloppsgransen till 5 miljoner euro. Detta skulle
medfdra en dnnu storre lattnad av de administrativa bérdorna &n EU:s
och regeringens malsattning. Sveriges advokatsamfund betonar att det ar
viktigt att det genomfors en grundlig utvardering av om den nya nivan,
som motiveras med hjalp av statistik fran Finansinspektionen, ar den
langsiktiga nivd som ska galla. Svenskt Naringsliv och Naringslivets
Regelnamnd NNR foresprakar fullharmoniserade regler och anser att
Sverige i mojligaste man bor undvika att ha strangare regler an vad
direktivet kréaver.

Direktivets innehall: Genom andringsdirektivet hojs i artikel 1.2 h den
nedre beloppsgransen for prospektdirektivets tillampningsomrade fran
2,5 miljoner euro till 5 miljoner euro. Det ger alltsd en medlemsstat
mojlighet att godta att ett prospekt inte behdver uppréttas om vederlaget
for erbjudandet understiger 5 miljoner euro. Den lagsta gransen om
100 000 euro i artikel 3.2 e kvarstar dock oférandrad, vilket innebér att
en medlemsstat — eller ndgon av de Gvriga staterna inom EES — aldrig
kan kréva att ett prospekt upprattas om det sammanlagda belopp som kan
komma att betalas understiger 100000 euro. Den nationella
handlingsfrineten ar i béada fallen begransad till erbjudanden till
allmanheten och galler alltsa inte nar dverlatbara vardepapper tas upp till
handel pa en reglerad marknad.

| detta avseende ges kommissionen befogenhet i artikel 1.1 b i
andringsdirektivet att genom delegerade akter anta atgarder for andring
av gransvardet i artikel 1.2 h.

| fortydligande syfte klargors i andringsdirektivet att det sammanlagda
vederlaget for de erbjudanden som ndmns i artiklarna 1.2 h och j och
3.2 e i prospektdirektivet ska berdknas p& unionsniva och inte per land.
Direktivet har relevans &ven for de lander som inte & EU-medlemmar
men som omfattas av EES-avtalet, varfor berédkningen i dessa
sammanhang ska goras for hela EES-omrédet.

Genom andringsdirektivet (artikel 1.3 a i) andras undantaget fran
prospektskyldighet avseende erbjudanden som riktas till ett begrénsat
antal personer (artikel 3.2 b i prospektdirektivet). Gransen for
prospektskyldighet nér ett erbjudande endast riktas till fysiska eller
juridiska personer som inte ar kvalificerade investerare andras fran 100
till 150 juridiska eller fysiska personer i respektive medlemsstat dar
erbjudandet lamnas. Undantagen som stiller krav pd en minsta
investering motsvarande 50 000 euro hojs i andringsdirektivet till
100 000 euro (artikel 1.3 a i). Enligt skal 9 till &ndringsdirektivet
aterspeglar troskelvardet pa 50 000 euro inte langre en atskillnad mellan
professionella och icke-professionella investerare nér det galler
investeringskapacitet.

Skalen for regeringens forslag

Grénsen for intrade av prospektskyldighet hjs

Vid en avvédgning mellan bolagens intresse av att kunna uppbringa
riskkapital och konsumentskyddsintresset ansdg regeringen vid
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genomforandet av prospektdirektivet att ett gransvarde pa ett belopp
motsvarande en miljon euro var rimligt®. Séledes behdver, enligt nu
géallande ordning, ett prospekt inte upprattas om det belopp som
sammanlagt ska betalas av investerarna under en tid av tolv méanader
motsvarar hdgst en miljon euro (2 kap. 4 § 5 LHF ). De 6vervaganden
som gjordes av regeringen i proposition 2004/05:158 om prospekt
betraffande valet av nedre gréns for prospektskyldighet i spannet
100 000-2 500 000 euro torde fortfarande ha barkraft i dag. En lagre
gréns okar informationskraven och stéarker typiskt sett investerarskyddet.
En lagre gréns kan dven vara att fororda mot bakgrund av att behovet av
prospekt torde vara storre nar det ar fraga om mindre bolag som ger ut
finansiella instrument, eftersom sadana foretag i regel & mindre
genomlysta. Kostnaderna for att uppratta ett prospekt kan dock, om man
valjer en lag grans, bli mycket hdga i relation till vederlaget for
erbjudandet. En lag grans skulle darfoér kunna medfora att mindre foretag
utestangs fran méjligheter till finansiering pa kapitalmarknaden.® Detta
forhallande papekas aven av Svenskt Naringsliv, som menar att hansynen
till framst mindre foretags kapitalbehov, sarskilt i rddande finansiella
lage, talar for en hogre grans 4n den som foreslas i promemorian.

Att inféra en mindre omfattande reglering avseende ett prospekts
innehall for erbjudanden som ligger i spannet 100 000-5 miljoner euro &r
inte heller nagot som forordas. En sadan losning riskerar att ytterligare
komplicera regelverket och det ar osékert om en sadan reglering skulle
minska kostnaderna for emittenten i ndgon storre omfattning.

En hdjning av beloppsgrénsen kan medftéra en okad risk for samre
genomlysning av sadana strukturer for kapitalanskaffning som i allt
vasentligt liknar fonder, men som inte ar understéllda forvaltning genom
fondbolag med tillstind att bedriva fondverksamhet enligt lagen
(2004:46) om investeringsfonder. | dessa fall gors exempelvis inte ndgon
ledningsprovning och reglerna i ndmnda lag om forvaltning av
underliggande tillgdngar behover inte foljas. Granskning sker i stallet
framst i samband med att finansiering soks pa marknaden och da
prospekt uppréttas. Vid dessa tillfallen tvingas bolagen att l&mna
heltdckande upplysningar om sin verksamhet. En hdjd beloppsgréns
skulle saledes kunna leda till att en viktig genomlysning uteblir. Detta
skulle mojligen &ven kunna medféra att de fondliknande strukturerna blir
mer attraktiva generellt.

Som Finansinspektionen papekar skulle en hogre grans dven kunna
innebdra en risk for att antalet eller omfattningen av investeringsbe-
drégerier Okar, da det blir mojligt att ta in storre belopp utan ett godkant
prospekt. Det ar dock mycket svart att uppskatta hur stor paverkan en
hojning far for dessa foreteelser. Inspektionen understryker ocksa att
prospekt inte ar det enda eller framsta verktyget for att bek&dmpa
investeringsbedrégerier.

Genom att anvanda statistik frdn Finansinspektionen gallande
aktieprospekt upprattade under 2010 kan en grov uppskattning géras av
hur méanga farre aktieprospekt det skulle ha blivit under 2010 med

8 Prop. 2004/05:158 s. 78.
® Prop. 2004/05:158 s. 77.

38



tillampning av andra beloppsgranser for prospektskyldighet. Antalet
aktieprospekt skulle ha minskat med 6 procent vid en grans pa 1,5
miljoner euro, 18 procent vid en grans pa 2,0 miljoner euro, 27 procent
vid en grans pa 2,5 miljoner euro, 42 procent vid en grans pa 3 miljoner
euro, 46 procent vid en grans pa 3,5 miljoner euro, 51 procent vid en
grans pa 4 miljoner euro och 54 procent vid en grans pa 4,5 miljoner
euro. Finansinspektionens statistik avseende antal aktieprospekt under
aren 2008 till 2010 visar att en hojning av beloppsgransen fran dagens en
miljon euro till 2,5 miljoner euro skulle innebéra en genomsnittlig
minskning av antalet aktieprospekt med ungefar 31 procent. Under den
angivna tidsperioden hade totalt 83 emissioner kunnat undantas fran
prospektskyldighet.

Det gar givetvis inte att sdga att detta skulle vara utfallet varje ar da
prospektsammanséattningen varierar mellan aren, men jamforelsen ger ett
visst underlag for beddmningen av hur en ny beloppsgrans kan komma
att paverka antalet prospekt. Utifrdn  utgéngspunkten  att
andringsdirektivet syftar till att minska de administrativa bérdorna for
foretagen med 25 procent skulle en hojning till nivan 2,5 miljoner euro
vara lamplig. Kommerskollegium har i sitt yttrande sarskilt betonat att
man stodjer forslaget med hénsyn till den goda dverensstammelsen med
malsattningen att minska de administrativa bordorna med 25 procent.
Sveriges advokatsamfund betonar att det ar viktigt att, nar statistik fran
Finansinspektionen anvénds for att motivera den nya grédnsen om 2,5
miljoner euro, det genomférs en grundlig utvérdering av huruvida den
nya nivan som motiveras med hjalp av statistiken &r den langsiktiga niva
som ska gélla, bl.a. med hansyn till de senaste arens turbulens pa kapital-
marknaderna och dess paverkan pd mojligheterna att anskaffa kapital.
Det vore olyckligt, sager man, om det i en stabilare marknad blir sa att
den nedre gransen for prospektskyldighet inte ar faststalld for att uppna
malet om en minskning av 25 procent av de administrativa bordorna for
foretag. Svenskt Naringsliv ifrdgasatter att den forvantade procentuella
minskningen av antalet aktieprospekt anvénds for att uppskatta
minskningen av de administrativa bordorna for foretagen. Det arliga
antalet prospekt beror pd konjunkturldget och hur pass aktiva foretagen
ar. Ett battre underlag behdver tas fram, sdger man. Med anledning av
detta vill regeringen darfor aterigen framhalla att minskningen av den
administrativa bordan, liksom den kvantitativa uppskattningen av denna
effekt, inte bor vara ensamt avgdrande for beddmningen av lamplig
beloppsgrans.

En lag beloppsgrans kan minska den svenska kapitalmarknadens
attraktionskraft och Sverige bor inte hamna for 1angt ifrén ovriga lander i
Europa. Aven utifrén ett harmoniseringsperspektiv skulle darfor en
héjning av grénsen till 2,5 miljoner euro vara att foredra. Jamfdrelsevis
kan ndmnas att t.ex. Danmark, Estland, Finland, Frankrike, Norge,
Storbritannien och Tyskland har héjt, eller avser att hdja, den nedre
beloppsgransen  fér  prospektskyldighet till 5 miljoner euro. |
sammanhanget kan noteras att Norge, Danmark och Finland betraffande
erbjudanden pa lagre belopp tillampar nationella prospektregler med
vasentligt lagre krav (jfr ovan). Aven med en beloppsgrans om 2,5
miljoner euro skulle Sverige fortfarande stalla higre krav &n manga
andra stater inom EES, men inte alla. Tillganglig statistik, som inte &r
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fullstandig, tyder pa att 6nskemalet om harmonisering i och for sig ocksa
skulle kunna anforas till stod for en annu stérre hojning. Detta papekas
av Svenskt Naringsliv, som anser att fullharmoniserade regler &r det basta
for foretagen och att Sverige i mojligaste man bor undvika att ha
strangare regler an vad direktivet kraver. Endast mycket starka skal bor
motivera nationella sérlésningar eller undantag, sdger man. Liknande
synpunkter framfors av Naringslivets Regelndmnd NNR, som anfor att
den inre marknadens funktionssétt annars riskerar att fragmenteras. Aven
regeringen varnar om behovet harmonisering, men vill framhalla att
hansyn ocksa maste kunna tas till nationella marknadsférhallanden och
prioriteringar. Marknadsstrukturen &r inte densamma inom hela EU.
Bland annat synes det finnas landsvariationer nér det galler emittenternas
och emissionernas storlek, vilket bekréftades under forhandlingarna i
radet. Det finns sannolikt dven variationer nar det galler strukturen pa
den grupp av investerare som narmast berdrs av olika erbjudanden till
allménheten. | t.ex. Sverige &r aktier en vanligt forekommande sparform
hos maénga privatpersoner. Bland annat mot denna bakgrund har
prospektdirektivet inte heller utformats pa ett sddant satt att det forskriver
fullharmonisering av den nu aktuella beloppsgransen.

Regelradet delar bedémningen att de féreslagna &andringarna av
gransvarden for undantag fran skyldigheten att offentliggéra prospekt
kommer att leda till att farre prospekt uppréttas, vilket i sin tur férvéntas
leda till minskade administrativa kostnader for berérda foretag. Man
patalar dock att den remitterade konsekvensutredningen saknar uppgifter
om det antal foretag som kan komma att beréras samt en uppskattning av
storleken av administrativa och 6vriga ekonomiska effekter som ett
genomforande av forslaget kan vantas fa for dessa foretag. Ocksa
Naringslivets Regelnamnd NNR efterfrégar en djupare analys rérande den
namnda beloppsgransen, inklusive en skattning av effekterna pd den
administrativa bordan. Svenskt Naringsliv framfor liknande synpunkter.
Konsumentverket anser att konsekvenserna for konsumenter, sérskilt
andringen av den nedre grénsen for prospektskyldighet fran en miljon
euro till 2,5 miljoner euro, inte &r tillrickligt utredda. Aven Hovrétten
Gver Skane och Blekinge anser att intresseavvagningen och motiveringen
till den i forslaget valda beloppsgransen &r alltfér knapphandiga samt att
det saknas analys av vilken betydelse olika grédnsvarden skulle ha for
skyddet pa konsumenterna.

FAR menar att det saknas anledning att inte hdja den namnda
beloppsgransen till 5 miljoner euro. Detta skulle medféra en &nnu stérre
lattnad av de administrativa bordorna &n EU:s och regeringens
malsattning. En liknande synpunkt framfors av Svenskt Naringsliv.
Regeringen haller med om att de administrativa bérdorna bor minskas s&
mycket som mojligt och att det i och for sig inte finns nagot hinder mot
att overtraffa det namnda malet om 25 procent. Dock erinras om att
lagstiftaren i detta fall har att ta hdnsyn &ven till andra intressen, bl.a.
investerarskyddet och behovet av harmonisering.

Vid en helhetsbeddmning anser regeringen att ett gransvérde
motsvarande 2,5 miljoner euro &r langsiktigt rimligt for svenska
forhallanden.

For att genomfora det fortydligande som skett i &ndringsdirektivet bor
en lagindring goras sd att det framgar att berdkningen av det
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sammanlagda vederlaget inte ska goras per land utan avse hela EES-
omradet (2 kap. 4 § forsta stycket 5 LHF).

Undantaget i artikel 1.2 j

I artikel 1.2 a, f, g och j finns undantag fran prospektdirektivets
tillampningsomrade avseende icke aktierelaterade vardepapper som
emitteras fortlopande eller vid upprepade tillfallen samt icke fungibla
kapitalandelar, under forutséttning att de i artiklarna uppstéllda villkoren
uppfylls. Undantagen har dock aldrig inforts i svensk rétt, eftersom de
inte har n&gon béring pé& svenska forhallanden.”® Mot denna bakgrund
saknas skél att ta stéllning till behovet av férandring av det tréskelvérde
som anges i andringsdirektivet avseende artikel 1.2 j.

Andringar avseende 6vriga undantag

Som tidigare ndmnts finns det inga mojligheter for en medlemsstat att
behalla eller inféra nationella regler som strider mot innehallet i
artiklarna 3 och 4. Darfor behdver i LHF angivna gransvarden for
prospektskyldighet &ndras fran 100 till 150 fysiska eller juridiska
personer och angivna varden i punkterna 3 och 4 andras fran 50 000 euro
till 100 000 euro.

Motsvarande anpasshingar av gransvarden gors i 6ppenhetsdirektivet
genom andring av artiklarna 8.1 b, 18.3 och 20.6.

Detta foranleder &ndring i 16 kap. lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden angaende regelbunden finansiell information
och det undantag som foreskrivs i fraga om obligationer eller andra
overlatbara skuldforbindelser som var och en har ett nominellt varde
motsvarande minst 50 000 euro (16 kap. 3 § 3). Det nominella vardet ska
saledes andras till 100 000 euro. | en ny artikel i 6ppenhetsdirektivet,
artikel 8.4, regleras vad som ska galla for sddana skuldebrev som
fortfarande &ar utestdende och som redan tagits upp till handel pa en
reglerad marknad i unionen fére den 31 december 2010. Artikeln foreslas
genomforas i en dvergangshestammelse till ovan namnda andring i lagen
om vardepappersmarknaden, se vidare avsnitt 5.

Artikel 18.3 i Oppenhetsdirektivet avser fragan om var mdten med
skuldebrevsinnehavaren ska hallas och eftersom svensk ratt saknar
begransningar i fraga om var méten med skuldebrevsinnehavaren kan
hallas ansags det inte nédvandigt att infora nagon sarskild regel i svensk
ratt for att uppfylla den aktuella bestdimmelsen i direktivet (se prop.
2006/07:65 s. 278). Nagot genomforande av andringsdirektivet i detta
avseende behdvs darfor inte.

Artikel 20 i éppenhetsdirektivet reglerar pa vilket sprak obligatorisk
information ska offentliggéras. Genom &ndringsdirektivet &andras i
artikel 20.6 beloppsgransen fran 50000 euro till 100 000 euro.
Gemensamma bestdmmelser om information som ska offentliggoras av
emittenter aterfinns i 17 kap. lagen om vardepappersmarknaden. |

10 prop. 2004/05:158 s. 76.
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17kap. 58 2 har bemyndigande I&mnats i detta avseende och
sprakfragan har genomforts i 10 kap. 13 8§ Finansinspektionens
foreskrifter FFFS 2007:17. Betraffande grénsvardena i artikel 3.2 c—e i
andringsdirektivet ges kommissionen, i en ny artikel 3.4, befogenhet att
genom delegerade akter anta &tgarder for andring av namnda
gransvarden.

5.1.3 Finansiell mellanhand

Regeringens forslag: Om det finns ett giltigt prospekt och emittenten
eller den som ansvarar for upprattandet av prospektet i ett skriftligt
avtal har godként att det anvands vid &terforsaljning via finansiella
mellanhdnder eller slutlig placering av &verlatbara vardepapper
behdver nagot ytterligare prospekt inte upprattas.

Promemorians forslag dverensstammer med regeringens.

Remissinstanserna tillstyrker promemorians férslag eller [amnar det
utan erinran.

Direktivets innehall: | prospektdirektivets artikel 3.2 foreskrivs att vid
vérdepappersplaceringar via finansiella mellanhédnder ska prospekt
offentliggdras, om inget av villkoren under a—e uppfylls nér det galler
den slutliga placeringen. | andringsdirektivet l&ggs ett nytt stycke till som
foreskriver att medlemsstaterna inte ska begara ytterligare ett prospekt
vid ndgon sadan efterfoljande aterforsaljning av vérdepapper eller slutlig
placering av vérdepapper via finansiella mellanhander, sa lange ett giltigt
prospekt finns tillgangligt i enlighet med artikel 9 och emittenten eller
den person som ansvarar for upprattandet av ett sdant prospekt i ett
skriftligt avtal godka&nner att det anvands (artikel 1.3 ii i
andringsdirektivet).

Skalen for regeringens forslag: Vid genomforandet av
prospektdirektivet ndmndes i forfattningskommentaren att det andra
stycket i artikel 3.2 &r ett klargérande. Om en placering av finansiella
instrument sker via mellanhander, t.ex. ett vardepappersinstitut, ska ett
prospekt uppréttas om inte villkoren i forsta stycket uppfylls vid den
slutliga placeringen (se prop. 2004/05:158 s. 171 och 172). Fragan fick
aldrig négon reglering i LHF.

Awv skal 10 till andringsdirektivet framgar att emittenten, eller personen
med ansvar for att upprétta prospektet, bor kunna stélla villkor for sitt
medgivande. Medgivandet och eventuella villkor for detta ska ges i en
skriftlig 6verenskommelse mellan de berérda parterna, som gor det
mojligt for relevanta parter att bedéma om aterforséljningen eller den
slutliga placeringen av vérdepapper uppfyller éverenskommelsen.

Eftersom andringsdirektivet uppstaller krav pa skriftligt avtal om
medgivande, bor den befintliga regleringen i LHF kompletteras i detta
avseende (2 kap. 4 §). Saledes bor det av lagtexten framga att ytterligare
prospekt inte ska krdvas om ett giltigt prospekt féreligger och emittenten
eller den som ansvarar for upprattandet av prospektet enligt 9 8 i ett
skriftligt avtal har godként att prospektet anvands vid aterforsaljning via
finansiella mellanhander eller slutlig placering av de &verlatbara
vardepapperen.
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Betraffande ansvarsfragan hanvisas till avsnitten 5.4.3 och 5.13.

514 Undantag fran prospektskyldighet i andringsdirektivet
avseende artikel 4

Regeringens forslag: Undantaget fran prospektskyldighet nar
overlatbara vardepapper erbjuds till allmanheten avseende aktier som
erbjuds, tilldelas eller ska tilldelas aktiedgarna utan kostnad tas bort.

Kravet pa att dverlatbara vardepapper som erbjuds nuvarande eller
tidigare anstéllda eller styrelseledamdter i ett féretag av foretaget
sjalvt eller av ett narstaende foretag maste vara av samma slag som de
vardepapper som redan finns upptagna till handel pa en reglerad
marknad eller hanfor sig till dessa, tas bort. Undantaget forutsatter att
foretaget har sitt huvudkontor eller sate inom EES. Det ska dock dven
vara mojligt for foretag i en stat utanfor EES vars Gverlatbara
vardepapper &r upptagna till handel pa en reglerad marknad eller pa en
likvardig marknad utanfér EES att tilldmpa undantaget. For detta
kravs att tillracklig information, samt ett dokument som innehaller
information om de Gverlatbara véardepapperen, motiv och de narmare
formerna for erbjudandet, gors tillgangligt pa ett sprak som anvéands
allmént pé de internationella finansiella marknaderna.

For att detta undantag ska vara tillampligt nédr vardepapperen &r
upptagna till handel pd en marknad utanfér EES maste kommissionen
ha fattat beslut om att den marknaden &r likvardig med en reglerad
marknad inom EES.

Regeringens beddmning: Vad som foreskrivs i dndringsdirektivet
avseende den information som Finansinspektionens ansokan till
kommissionen ska innehalla foranleder inte nagon lagstiftningsatgard.

Promemorians foérslag och beddmning &verensstdammer med
regeringens.

Remissinstanserna tillstyrker promemorians forslag eller [&mnar det
utan erinran. Sveriges Aktiesparares Riksforbund och Aktiefrdmjandet
har dock hivdat att det redan finns nationella regler och att nagon
ytterligare reglering inte ar erforderlig.

Direktivets innehall: Enligt artikel 4.1 d i prospektdirektivet galler
inte skyldigheten att offentliggéra prospekt vid erbjudanden av
vardepapper till allménheten for bl.a. aktier som erbjuds, tilldelas eller
ska tilldelas utan kostnad till de befintliga aktiedgarna. Genom
andringsdirektivet tas detta undantag bort, eftersom ett kostnadsfritt
erbjudande faller utanfor direktivets tillampningsomrade. Enligt artikel
3.2 e ar erbjudanden understigande 100000 euro n&mligen helt
undantagna fran skyldigheten att offentliggéra prospekt.

Enligt artikel 4.1 e i prospektdirektivet géller inte skyldigheten att
offentliggéra prospekt vid erbjudanden till allménheten for véardepapper
som erbjuds, tilldelas eller ska tilldelas nuvarande eller tidigare
styrelseledaméter eller anstdllda av deras arbetsgivare som har
vardepapper som redan upptagits till handel pé en reglerad marknad eller
av ett anslutet foretag, under forutsattning att ett dokument som
innehaller information om vardepapperens antal och art samt om motiven
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och de ndrmare formerna for erbjudandet gors tillgangligt. Enligt
andringsdirektivet ska kravet pa att de Overlatbara vardepapper som
erbjuds &r av samma slag som de instrument som redan finns upptagna
till handel pa en reglerad marknad eller hanfor sig till dessa slopas. Enligt
skal 14 till andringsdirektivet &r de nuvarande undantagen for
vardepapper som erbjuds, tilldelas eller ska tilldelas nuvarande eller
tidigare anstallda eller styrelseledamoter alltfor restriktiva for att vara
anvandbara for ett betydande antal arbetsgivare som driver program for
aktier riktade till anstéllda inom unionen. De anstélldas deltagande inom
unionen ar sarskilt viktigt for sma och medelstora foretag dar enskilda
anstéllda antas kunna spela en viktig roll for foretagets framgang.

Undantaget utvidgas vidare genom ett nytt stycke i artikel 4.1 i
andringsdirektivet till att omfatta erbjudanden till allménheten och
ansokningar om upptagande till handel av féretag utanfor EES vars
vardepapper ar upptagna till handel antingen pa en reglerad marknad
inom EES eller pa en likvardig marknad utanfor EES. For att det senare
undantaget ska gélla maste kommissionen ha fattat ett positivt beslut om
att de réttsliga och tillsynsmassiga ramarna i tredjelandets reglering av
marknaden &r likvardiga. Ett sadant beslut kan kommissionen anta forst
efter begaran fran en behdrig myndighet. | begaran ska anges varfor
myndigheten anser att den berdrda statens rattsliga och tillsynsméassiga
ramar ar att betrakta som likvérdiga och relevant information ska lamnas
i detta avseende. Vilka kriterier som ska beaktas vid denna bedémning
framgdr av ett nytt tredje stycke till artikel 4.1.

Betraffande undantagen for vardepapper som erbjuds, tilldelas eller ska
tilldelas i samband med en fusion eller delning se avsnitt 5.14.

Skélen for regeringens forslag och bedémning

Undantaget for bl.a. erbjudanden utan kostnad till befintliga aktiegare

Undantaget fran skyldigheten att offentliggora prospekt vid erbjudanden
av vardepapper till allmanheten for bl.a. aktier som erbjuds, tilldelas eller
ska tilldelas utan kostnad till de befintliga aktiedgarna har genomforts i
2 kap. 5 § 4 LHF. Mot bakgrund av att undantaget ar onddigt bor det tas
bort.

Undantaget for erbjudanden till styrelseledaméter och anstéllda

Undantaget fran skyldigheten att offentliggora prospekt vid erbjudanden
till allménheten for vardepapper som erbjuds, tilldelas eller ska tilldelas
nuvarande eller tidigare styrelseledamdéter eller anstdllda av deras
arbetsgivare som har vardepapper som redan upptagits till handel pa en
reglerad marknad eller av ett anslutet féretag har genomforts i 2 kap. 5 §
5 LHF. Andringsdirektivet innebér att kravet pa att emittenten redan har
vardepapper som upptagits till handel pa en reglerad marknad tas bort.
Program for aktier som &r riktade till anstallda utvidgas séledes aven till
att omfatta sddana program hos foretag vars aktier inte r upptagna till
handel pd en reglerad marknad. Den andra forutsattningen for att
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undantaget fran prospektskyldighet ska vara tillampligt, dvs. att ett
dokument som innehaller information om véardepapperens antal och art
samt om motiven och de narmare formerna for erbjudandet maste goras
tillgangligt, kvarstar dock.

Det kan med fog ifrdgasattas om skyldigheten att uppratta ett helt
prospekt fér denna typ av erbjudande &r ett effektivt medel for att
informera anstallda om risker och fordelar med denna speciella typ av
erbjudanden. Skyldigheten att uppréatta prospekt innebar vidare kostnader
for arbetsgivarna som knappast ar motiverade med tanke pa skyddet av
investerarna. | den befintliga bestdimmelsen i 2 kap. 5 § 5 LHF bor déarfor
— i enlighet med andringsdirektivet — kravet pa att emittenten redan har
vardepapper som upptagits till handel pa en reglerad marknad tas bort.

| skal 14 till &ndringsdirektivet anges att arbetsgivare eller deras
narstaende foretag bor uppdatera det dokument som ska finnas i stallet
for ett prospekt, om detta ar nddvandigt for en korrekt bedémning av
vardepapperen. Eftersom de éverléatbara vardepapperen inte ar upptagna
till handel, omfattas emittenten inte av tillfredsstallande l6pande krav pa
offentliggérande och regler om marknadsmissbruk.

Utvidgningen av undantaget i artikel 4.1 e till foretag etablerade utanfor
EES

Undantaget for erbjudanden av vérdepapper som erbjuds anstallda har
dessutom skapat en mindre fordelaktig situation for anstallda i foretag i
lander utanfor EU som inte &r borsnoterade pé en reglerad marknad inom
EU. Undantaget har inte kunnat anvéndas av emittenter utanfor EU som
inte ar noterade pa en reglerad marknad eftersom begreppet reglerad
marknad per definition dr begrénsat till EU enligt artikel 4.1.14 i MiFID.
For att genomféra andringsdirektivet som utvidgar undantaget boér ett
tillagg goras i 2 kap. 5 § LHF som hénvisar till ndmnda undantag.

En forutsattning for att undantaget ska vara tillampligt nar det géller
vardepapper som ar upptagna till handel pa en marknad utanfor EES ar
dock att kommissionen har antagit ett beslut om likvardighet avseende
den aktuella tredjelandsmarknaden. Finansinspektionen far begara ett
beslut om likvardighet hos kommissionen. Detta bor framgé av lagtexten.

I Finansinspektionens begéran ska anges varfér myndigheten anser att
den berdrda statens réttsliga och tillsynsméssiga ramar ar att betrakta
som likvérdiga och relevant information ska l&mnas i detta avseende.
Som tidigare namnts framgar vilka kriterier som ska beaktas vid denna
beddémning av artikel 1.4 ii i &ndringsdirektivet. Den information som
artikeln foreskriver ska framgd av Finansinspektionens ansokan till
kommissionen behover dock inte preciseras i lagtext. Av ndmnda artikel
framgar ocksd att kommissionen genom delegerade akter far anta
atgarder for att precisera kriterier eller lagga till ytterligare Kriterier som
ska tillampas i samband med beddmningen av likvérdighet.

Behovet av reglering

Sveriges Aktiesparares Riksforbund och Aktiefrémjandet har hdvdat att
det redan finns nationella regler och att ndgon ytterligare reglering inte ar
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erforderlig i anledning av forandringarna i artikel 4 i prospektdirektivet.
Resonemanget bakom denna instillning redovisas inte. Som framgatt
ovan i avsnitt 5.1.1 finns inga mojligheter for en medlemsstat att behalla
eller infora regler som strider mot undantagen i artikel 4.

5.2 Kvalificerade investerare

Regeringens forslag: Begreppet kvalificerade investerare andras i
lagen om handel med finansiella instrument sa att det Gverensstammer
med den definition som finns i lagen om vardepappersmarknaden.

Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker promemorians
forslag eller ldamnar det utan erinran. Datainspektionen anser att det
behover klargoras under vilka forhallanden man lagligen kommer att
kunna ld&mna ut uppgifter om  kundklassificering  enligt
dataskyddsreglerna. Konsumentverket papekar att den speciella
terminologi och indelning i kundgrupper som finns i MIFID ibland
skapar fragetecken i relation till konsumentlagstiftningen, t.ex. hur en
konsument som beddms som en professionell investerare ska behandlas.
Sveriges advokatsamfund anser att den foreslagna regleringen till viss del
ar problematisk eftersom emittenten inte kommer att ha tillgang till all
information om klassificeringen av investerare, som delvis &r beroende
av dessas egna Onskemal, vilket kan leda till inlasningseffekter i
forhallande till vardepappersinstituten.

Direktivets innehall: | artiklarna 2.1 e och 2.2. i prospektdirektivet
definieras vilka personer som vid tillampningen av direktivets regler ska
betraktas som kvalificerade investerare. Enligt andringsdirektivet ska
artikel 2.1 e erséttas med en ny definition av kvalificerade investerare
och artikel 2.2 utga.

Enligt andringsdirektivet ska sadsom kvalificerade investerare anses
personer eller foretag som beskrivs i avsnitt | punkterna 1-4 i bilaga Il
till MiFID och personer eller enheter som péa begdran behandlas som
professionella kunder enligt ndmnda bilaga, eller som beddéms vara
godtagbara motparter enligt artikel 24 i MiFID, savida de inte har begart
att bli behandlade som icke-professionella kunder. Vidare ska ett
vardepappersinstitut fa behandla professionella kunder som omfattas av
évergangsregeln i artikel 71.6 i MiFID som kvalificerade investerare
enligt prospektdirektivet.

I &ndringsdirektivets definition av kvalificerade investerare anges att
vardepappersforetag och kreditinstitut pad begdran ska meddela
emittenten sin klassificering, utan att detta paverkar tillampningen av
relevant lagstiftning om dataskydd.

Skalen for regeringens forslag: Definitionen av kvalificerade
investerare har genomforts i lkap. 18§ LHF. | skal 7 till
andringsdirektivet anges att en anpassning till MiFID:s definition
sannolikt  skulle minska komplexiteten och kostnaderna for
vérdepappersforetag i samband med privata placeringar, eftersom
foretagen skulle kunna identifiera de personer eller enheter till vilka
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placeringen ska riktas utifran sina egna forteckningar over professionella
kunder och godtagbara motparter. Reglerna om kundkategorisering i
bilaga Il till MiFID har genomférts i svensk ratt genom 8 kap. 15-19 8§
lagen om vérdepappersmarknaden. Ett vérdepappersinstitut ar enligt
8 kap. 15 § lagen om vérdepappersmarknaden skyldigt att dela in sina
kunder i kategorierna professionell kund och icke-professionell kund (se
prop. 2006/07:115 s. 290-300).

Avsikten med andringsdirektivets nya definition &r att skapa en fullt ut
harmoniserad kriterielista for att underlatta for foretagen. Eftersom
definitionen av kvalificerade investerare i artikel 2.1 e i
prospektdirektivet inte  helt  &verensstdammer med  MiIFID:s
kundkategorisering har vérdepappersinstituten inte kunnat lita pa sin
kategorisering for en  privat investering. Undantaget fran
prospektskyldighet vid erbjudanden riktade endast till kvalificerade
investerare i artikel 3.2 a i prospektdirektivet (2 kap. 48 1 LHF) har
darmed inte kunnat utnyttjas. Vid privata placeringar maste séledes
foretaget antingen dubbelkontrollera huruvida dess professionella kunder
ar registrerade som kvalificerade investerare eller begransa sig till att
placera vardepapper hos sina professionella kunder, vilket bade é&r
komplext och kostsamt. Situationen begrénsar emittenternas mojligheter
till privata placeringar hos vissa kategorier av erfarna enskilda
investerare. | enlighet med andringsdirektivets utgangspunkt bor darfor
definitionen av kvalificerade investerare andras och hédnvisning ske till
relevanta lagrum i lagen om vérdepappersmarknaden.

Aven kunder som omfattas av 6vergangsregeln i artikel 71.6 i MiFID
ska kunna behandlas som kvalificerade investerare enligt
prospektdirektivet, vilket bor framga av lagtexten.

Som nadmnts ovan anges i andringsdirektivet att vardepappersforetag
och kreditinstitut pd begaran ska meddela emittenten sin klassificering,
utan att detta paverkar tillampningen av relevant lagstiftning om
dataskydd. Nagon lagregel av denna innebord har inte ansetts nédvandig,
eftersom det avsedda informationsutbytet torde ske naturligt anda inom
ramen for parternas afférsrelation. Datainspektionen har i sitt yttrande
anfort att det behover klargoras under vilka forhallanden man lagligen
kommer att kunna ldmna ut uppgifterna enligt dataskyddsreglerna.
Néagon ndrmare analys av denna fraga later sig dock inte goras inom
ramen for detta lagstiftningsarende. Det kan emellertid konstateras att
hanteringen och utldmnandet av uppgifterna ska ske i enlighet med
befintliga regler om finansiell sekretess samt personuppgiftslagen
(1998:204). 1 1 kap. 11 § forsta stycket i lagen om vérdepappers-
marknaden stadgas t.ex. att den som ar eller har varit knuten till ett
vardepappersholag som anstalld eller uppdragstagare inte obehérigen far
r6ja eller utnyttja vad han eller hon i anstéllningen eller under uppdraget
har fatt veta om nagon annans affarsforhallanden eller personliga
forhallanden. Kundbegreppet ges i dessa sammanhang en vid tolkning
och saval fysiska som juridiska personer anses som kunder. Har kunden
lamnat ett medgivande till att uppgift om dennes klassificering lamnas ut
torde det dock inte vara frdga om ett obehorigt rojande. | de fall
utlamnandet innebar att en personuppgift Gverfors torde en sadan
behandling, med hansyn till att den ska féregas av ett samtycke fran den
registrerade, ocksa vara tillaten enligt personuppgiftslagen.
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Konsumentverket papekar att den speciella terminologi och indelning i
kundgrupper som finns i MiFID ibland skapar fragetecken i relation till
konsumentlagstiftningen, t.ex. hur en konsument som bedéms som en
professionell investerare ska behandlas. Det finns inte mdjlighet att har
avhandla eventuella fragestallningar kring de namnda regelverkens
tillampningsomrade. For viss vagledning hénvisas i forsta hand till prop.
2006/07:115, som ror genomforandet av MiFID i svensk ratt (se framst
avsnitt 8.2.1, 8.4, 13.2.1 och 17.2).

Sveriges advokatsamfund har anfort foljande. Man valkomnar
ambitionen att forenkla och harmonisera nuvarande regelverk som
kommer till uttryck i promemorian rérande kvalificerade investerare.
Advokatsamfundet anser dock att regleringen varigenom 8 kap. 16-18 8§
lagen om vérdepappersmarknaden (som reglerar klassificeringen av
professionella respektive icke-professionella kunder for
vardepappersinstitut) blir avgoérande for definitionen av kvalificerade
investerare till viss del &r problematisk. | de ndmnda paragraferna finns
det mojligheter till s.k. “opt-in” eller “opt-out”, dvs. att klassificeringen
av en investerare till viss del ar beroende av den aktuelle investerarens
onskemal. For emittenter som sjalva ar eller som anvéander sig av
vardepappersinstitut vid emissionen av exempelvis nya aktier, skapar den
namnda mdjligheten till “opt-in” eller “opt-out” inget problem, eftersom
vardepappersinstitut enligt 8 kap. 15 § lagen om vérdepappersmarknaden
ar skyldiga att fora listor dver sina kunder dar de klassificeras som
professionella respektive icke-professionella kunder. For emittenter som
inte sjélva &r, eller som inte anvénder sig av, vardepappersinstitut vid
emissionen, skapar den ndmnda méjligheten till “opt-in” eller “opt-out”
problem, enligt Advokatsamfundet, eftersom de inte kommer att ha
tillgang till listor dar de sakert vet om en investerare ar att anse som
kvalificerad eller inte. Aven om det méhanda &r ett begransat antal fall
dar denna frdga kan komma att aktualiseras, finns enligt
Advokatsamfundet séledes en risk att en icke avsedd inlasningseffekt
skapas dar emittenter maste anvanda ett vardepappersinstituts tjanster vid
emissioner. Denna omstindighet synes ga emot direktivets syfte att
minska kosthaderna for foretagen inom EU, menar man. Regeringen
haller med om att de nya reglerna i vissa fall skulle kunna vara
problematiska av de skal som Advokatsamfundet anfér. Emellertid
saknas det mojlighet att i det har avseendet gbra avsteg i den nationella
regleringen fran andringsdirektivet.

5.3 Foretag med begransat borsvarde

Regeringens forslag: Begreppet foretag med begrénsat borsvarde
definieras i lag.

Promemorians forslag dverensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker promemorians
forslag eller l&mnar det utan erinran. Sveriges advokatsamfund har
efterfrigat mer information om bakgrunden till utformningen av
definitionen och aven ifrigasatt om regleringen kommer att minska de
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administrativa bordorna pa det satt som avses. Sveriges Aktiesparares
Riksforbund och Aktieframjandet har efterfragat en specialregel for
foretag som inte har tre ars historik fran reglerad marknad.

Direktivets innehall: Genom é&ndringsdirektivet infors definitionen
“foretag med begransat borsvéarde” (led t i artikel 2.1). Ett féretag med
begransat borsvirde &r ett foretag vars Overlatbara véardepapper ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad och som hade ett
genomsnittligt borsvarde pa mindre &n 100 miljoner euro beraknat pa
slutkursen for de tre foregdende kalenderaren. Genom &ndrade
informationskrav i prospektdirektivets artikel 7 infors lattnader for
emittenter med ett begransat borsvarde. Minskade krav pa information
kommer dven att galla for sma och medelstora foretag, vid nyemissioner
med foretrddesratt samt vid emissioner av icke-aktierelaterade
vardepapper — utom konvertibler och strukturerade finansiella produkter
m.m. — som genomfors av kreditinstitut som fortlépande eller vid
upprepade tillfallen emitterar sédana vardepapper till ett belopp som
understiger 75 miljoner euro under en tolvmanadersperiod (artikel 1.2 j).
Se vidare avsnitt 5.5.2.

Skéalen for regeringens forslag: Artikel 7 i prospektdirektivet reglerar
oversiktligt  vad prospektforordningen ska innehdlla  avseende
information som ska ingd i prospekten. Mer detaljerade regler om vad ett
prospekt ska innehalla finns i forordningen och dess bilagor. Detta
framgar av 2 kap. 11 § andra stycket LHF dar det anges att ytterligare
bestammelser om ett prospekts innehall finns i prospektférordningen.
Andringsdirektivets minskade krav pd information kommer att f&
genomslag vid tillampningen av prospektférordningen. En definition av
foretag med begransat borsvarde bor med hansyn hartill foras in i
definitionskatalogen i LHF.

Enligt Sveriges advokatsamfund &r det osékert om den nya definitionen
foretag med begransat borsvarde innebdr att syftet att minska de
administrativa bérdorna for smé och medelstora foretag och emittenter
med begréansat borsvarde uppnas. Det finns flera andra parametrar som
skulle kunna anvéndas for att avgéra om ett foretag ar stort eller litet,
sédger man, och man onskar en motivering till varfor ett foretags
borsvarde, vid olika tidpunkter, ar det lampligaste mattet. Regeringen
konstaterar att forslaget om att inféra mildare informationskrav for
foretag med ett begrdnsat borsvarde visserligen fanns med i
kommissionens ursprungliga forslag (KOM[2009] 491 slutlig), men att
beloppsangivelsen tillkom under forhandlingarna i radet. Syftet — som
utvecklas i kommissionens forslag, den atféljande konsekvensanalysen
samt i skél 18 till det antagna andringsdirektivet — har varit att minska de
administrativa bordorna genom att skapa ytterligare en kategori med ett
proportionerligt regelverk, som ett komplement bl.a. till den redan
existerande, och delvis Gverlappande, kategorin sm& och medelstora
foretag (SME:er) enligt artikel 7.2 e i prospektdirektivet, som dittills inte
hade sdrreglerats av kommissionen. Man har velat sakerstélla att det tas
tillracklig hansyn till emittenternas storlek utan att det paverkar
investerarskyddet. Beloppsangivelsen om 100 miljoner euro &r resultatet
av ingdende forhandlingar for att nd en rimlig avvagning utifran
medlemsstaternas olika marknadsforhallanden. Att kretsen foretag
avgransades till sddana vars aktier ar upptagna till handel pa en reglerad
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marknad sammanhdnger med att dessa for Ovrigt ar underkastade
strangare informationskrav dn sadana foretag vars aktier handlas pa
exempelvis en Multilateral Trading Facility (MTF). Ett skal till att
andringsdirektivet foreskriver att bedomningen ska goras utifran
borsvardet vid de tre senaste arsskiftena, var att undvika att ett foretag
som mahanda tillfalligt rékat i svarigheter och darfor fatt se sitt borsvérde
understiga troskelvardet, inte skulle kunna dra nytta av det mildare
regelverket. | den situationen &r ju informationsbehovet typiskt sett
storre, inte mindre. Enkelhetsskél ligger sannolikt bakom Igsningen att
vardet vid vissa angivna datum (arsskiften) ska vara avgorande for
beddémningen. Ett ténkbart alternativ hade varit att anvanda sig av
genomsnittsvérden for samtliga handelsdagar under en viss tidsperiod.
Definitionens koppling till kalenderar kan inte heller sagas vara strikt
nodvandig. Som Advokatsamfundet papekar hade sakerligen &ven ett
flertal andra lésningar och andra parametrar kunnat fungera. EU-
definitionen finns nu under alla forhallanden pa plats och nagot
handlingsutrymme for det nationella genomférandet finns egentligen inte
i denna del. Man hade mojligen kunnat tanka sig att helt avsta ifran att
definiera begreppet i LHF, eftersom det ju senare inte anvands i nagon
annan bestammelse, men regeringen anser att tydligheten blir stérre med
en definition. En inneb6rd av begreppet som avviker fran definitionen i
andringsdirektivet vore i alla fall otankbar. Begreppet kommer att fa
betydelse vid tillampningen av de delegerade akterna.

Sveriges Aktiesparares Riksforbund och Aktiefrimjandet har
efterfragat en specialregel for foretag som inte har tre ars historik fran
reglerad marknad. Enligt regeringen medger dock redan
andringsdirektivets definition av foretag med begransat borsvarde att
dven foretag med kortare historik &n den angivna kan komma i
atnjutande av det proportionerliga regelverket. Den svenska definitionen
bor lasas pa samma satt (se vidare forfattningskommentaren till 1 kap.
1 8§ LHF), dvs. att vardet ska beraknas pa slutkursen for de tre foregdende
kalenderaren eller den kortare tid som foretagets Gverlatbara vardepapper
har varit upptagna till handel pad en reglerad marknad.
Andringsdirektivets treérsregel syftar som namnts till att undvika att
tillfalliga borsnedgangar leder till informationslattnader. Ett krav pa
tredrig borsvardeshistorik framstar inte som motiverad mot den
bakgrunden.

Det bor vidare noteras att det undantag i artikel 1.2 j som tar sikte pa
icke-aktierelaterade véardepapper enligt ovan inte har genomforts i svensk
lagstiftning eftersom det inte har ndgon baring pa svenska forhallanden
(se vidare avsnitt 5.1.2).
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54 Prospektets utformning

54.1 Registreringsdokument och vardepappersnot

Regeringens forslag: Ett registreringsdokument som har godkénts
som en del av ett prospekt ska &ven fortsattningsvis kunna uppdateras
genom en vardepappersnot men ocksd genom forfarandet for tillagg
till prospekt.

Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna tillstyrker promemorians forslag eller [&mnar det
utan erinran.

Direktivets innehall: Artikel 12 i prospektdirektivet behandlar sadana
prospekt som delats upp pa tre separata dokument. For foretag som ofta
soker kapital kan det vara fordelaktigt att dela upp prospektet i separata
delar, eftersom bara en vardepappersnot och en sammanfattning behdver
upprattas om det finns ett godként registreringsdokument. |
forekommande fall kan registreringsdokumentet enligt artikel 12.2
uppdateras genom att information som skulle kunna péverka en
investerares beddmningar infors i vardepappersnoten. | skal 20 till
andringsdirektivet anges att emittenterna bdr kunna uppdatera
registreringsdokumentet i enlighet med forfarandet for tillagg for att ka
flexibiliteten. Andringar i konsekvens med detta har séledes skett i
artiklarna 9.4 och 12.2.

Skalen for regeringens forslag: Enligt 2 kap. 13 § forsta stycket LHF
kan ett prospekt upprattas som ett eller tre separata dokument (artikel 5.3
i prospektdirektivet). Om prospektet upprattas som tre separata dokument
ska informationen i prospektet delas upp i ett registreringsdokument, en
vardepappersnot och en sammanfattning. Prospekt far ocksa i vissa fall
upprattas i form av ett grundprospekt (2 kap. 16 §). Om prospektet delas
upp pa tre separata dokument ska registreringsdokumentet enbart
innehélla information som ror emittenten. Véardepappersnoten ska
innehélla information om de finansiella instrumenten och ett tredje
dokument, sammanfattningen, ska innehalla en sammanfattning av
informationen i prospektet (prop. 2004/05:158 s. 89).

Artikel 12.2 har genomforts i 2 kap. 13 § tredje stycket LHF. Enligt
den bestdmmelsen géller foljande. Har det, efter det att det senaste
registreringsdokumentet och eventuella tilligg enligt 34 § godkants,
intraffat en forandring eller handelse som skulle kunna péverka en
investerares beddémning, ska vérdepappersnoten innehalla information
om detta, d&ven om sadan information normalt skulle ha ldmnats i
registreringsdokumentet. Véardepappersnoten och sammanfattningen ska
godkénnas av Finansinspektionen enligt 258. For att genomfora
andringsdirektivet bor det framga av 2 kap. 13 § LHF att det dven finns
mojlighet att uppdatera ett registreringsdokument i en sadan situation i
enlighet med férfarandet vid tillagg.
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5.4.2 Sammanfattningen

Regeringens forslag: | ett prospekt ska det ingd en sammanfattning
som ar latt att forstd. Sammanfattningen ska upprattas i ett
standardiserat ~ format  och  formedla  nyckelinformation.
Prospektsammanfattningens format och innehall, ska tillsammans med
de andra delarna av prospektet, ge tillfredsstallande information om de
overlatbara vardepapperen.

En sammanfattning ska inte krdvas nar det galler upptagande till
handel pa en reglerad marknad av icke aktierelaterade finansiella
instrument som vart och ett har ett nominellt varde om minst 100 000
euro.

Regeringens beddmning: Fortydligandet i artikel 5.3 i
prospektdirektivet rérande mojligheten att dela upp ett prospekt i
separata delar, foranleder inte nagon lagstiftningsétgard.

Promemorians  forslag och  beddmning  dverensstammer
huvudsakligen med regeringens.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker promemorians
forslag eller lamnar det utan erinran. Svenska Bankforeningen och
Svenska Fondhandlareféreningen &r kritiska till regleringen eftersom den
anses Oka foretagens administrativa bordor kraftigt, utan att dstadkomma
nagon storre nytta for investerarna. Aven Sveriges advokatsamfund
papekar att forandringarna rorande sammanfattningen kan medféra 6kade
administrativa bordor for foretagen. Nordic Growth Market NGM AB och
Fondbolagens forening anfor att &ndringsdirektivets syften kan komma
att motverkas om sammanfattningarna blir alltfor omfattande.
Konsumentverket anser att det bor finnas utrymme for sammanfattningar
som dverstiger 2 500 ord om det krévs for att inte véasentlig information
ska utelamnas. Investment AB  Spiltan foreslar att alla
emissionserbjudanden avseende aktier ska vara forenade med en allmén
varningstext i syfte att sarskilt uppmarksamma investeraren pa fragan om
vérdepapperen &r korrekt prissatta.

Direktivets innehdll: Artikel 5 i prospektdirektivet staller upp vissa
krav pa ett prospekts utformning och innehall. Ett prospekt ska med vissa
undantag alltid innehalla en sammanfattning. Hur sammanfattningen ska
vara utformad anges i artikel 5.2. | skal 15 till andringsdirektivet papekas
att  prospektsammanfattningen  bér vara en  sarskilt  viktig
informationskélla for icke-professionella investerare. Sammanfattningen
ska aven fortsattningsvis vara kortfattad och skriven pa ett icke-tekniskt
sprak. Nyheten &r kravet pa att prospektsammanfattningen ska férmedla
s.k. nyckelinformation. For att mdjliggéra jamforelser med
sammanfattningar for liknande produkter ska sammanfattningen
uppréttas i ett standardiserat format.

Av artikel 5.3 i prospektdirektivet framgar det att ett prospekt kan
upprittas som ett enda dokument eller delas upp pa tre separata
dokument. Om prospektet delas upp pa tre separata dokument ska det s.k.
registreringsdokumentet innehdlla information om emittenten. Det andra
dokumentet, vardepappersnoten, ska innehalla information om de
finansiella instrumenten och det tredje dokumentet, sammanfattningen,

52



ska innehdlla en sammanfattning av informationen i prospektet.
Andringsdirektivet innebér inte ndgon 4ndring i detta avseende.

Av artikel 1.5 d i dndringsdirektivet framgar att kommissionen genom
delegerade akter ska reglera a) formatet fér prospektet eller
grundprospektet, sammanfattningen, de slutliga villkoren och tillidggen b)
det narmare innehallet och specifika formatet for den nyckelinformation
som ska ingé i sammanfattningen.

Skalen for regeringens forslag och beddémning: Artikel 5.2 har
genomforts i 2 kap. 14 § LHF. Bestdimmelsen anger de grundldggande
kraven pa en sammanfattning. Enligt bestammelsens forsta stycke ska det
i ett prospekt inga en kortfattad sammanfattning som ar latt att forsta.
Den ska formedla vasentliga uppgifter om och risker som &r forenade
med emittenten, eventuell garant och de Gverlatbara vérdepapperen. |
bestammelsens andra stycke uppstélls krav pa att sammanfattningen ska
innehélla vissa narmare angivna uppgifter och i bestammelsens tredje
stycke framgar att ett prospekt inte behdver innehélla en sammanfattning
nér prospektet avser upptagande till handel av icke aktierelaterade
dverlatbara vardepapper som vart och ett har ett nominellt varde som
motsvarar minst 50 000 euro.

For att genomfora andringsdirektivet bor 2 kap. 14 § LHF andras pa s&
sétt att det framgar att sammanfattningen ska formedla nyckelinformation
och att den ska ges i ett standardiserat format. Syftet med detta &r att det
ska bli lattare for investerare att géra jamforelser med sammanfattningar
for liknande produkter. Vad som utgér nyckelinformation framgar av
avsnitt 5.5.1. I skal 21 till prospektdirektivet anges att sammanfattningen
normalt inte bor innehalla fler &n 2 500 ord. Motsvarande angivelse
forekommer inte i andringsdirektivet, d&r det endast s&gs att
prospektsammanfattningen ska vara kortfattad.

Av  lagtexten  bor det vidare framgd att det &r
prospektsammanfattningens format och innehdll, tillsammans med de
andra delarna av prospektet, som ska ge tillfredsstéllande information om
de overlatbara vardepapperen. Aven detta syftar till att hjalpa investerare
nar de Gvervager att investera i sddana vardepapper.

Troskelvardet i nu géllande 2 kap. 14 § tredje stycket LHF ska &ndras
fran 50 000 euro till 100 000 euro i enlighet med andringsdirektivet (se
avsnitt 5.1.2). Det kan i sammanhanget noteras att en medlemsstat kan
begara att en sammanfattning upprattas pa dess officiella sprak (se artikel
19.4). I linje med detta far Finansinspektionen, enligt nu gallande 2 kap.
23 § LHF, besluta att en sammanfattning ska overséttas till svenska.

Artikel 5.3 i prospektdirektivet har genomforts i 2 kap. 13 § forsta och
andra styckena LHF. Av paragrafen framgar dven att prospekt i vissa fall
far upprattas i form av ett grundprospekt, varvid hanvisas till narmare
regler i 2 kap. 16 § samma lag. Andringen i artikel 5.3 utgdr endast ett
fortydligande och bor inte foranleda ndgon lagstiftningsatgard.

Svenska Bankfdreningen och Svenska Fondhandlareféreningen &r
kritiska till regleringen eftersom den anses 6ka foretagens administrativa
bordor kraftigt, utan att dstadkomma nagon storre nytta for investerarna.
Framfor allt synes man mena att kraven enligt tillgangliga forslag till
delegerade akter &r alltfor langtgaende och detaljerade. Informationen till
investerarna i sammanfattningen riskerar att bli alltfér omfattande och
darfor av begrénsat varde. Foreningarna anser att den svenska lagtexten
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och artikel 5 i prospektdirektivet, med sina krav pa att ssmmanfattningen
ska vara kortfattad och l&ttbegriplig, inte kommer att vara férenliga med
de krav som ska gélla i realiteten. Man tror att utbudet av strukturerade
produkter kommer att minska till féljd av att det tar langre tid att ta fram
produkterna. Nordic Growth Market NGM AB anfor att
andringsdirektivets syften kan komma att motverkas om
sammanfattningarna  blir alltfor omfattande. Aven Fondbolagens
forening berér denna fraga och vill, med ledning av sina erfarenheter av
den nya regleringen av faktablad pa fondsidan, i méjligaste man undvika
krav pa ny dokumentation som férsvarar for spararna och genom tkade
administrativa kostnader ytterligare fordyrar kapitalanskaffningen. Ocksa
Sveriges advokatsamfund och Svenskt Naringsliv papekar att
fordndringarna  rorande sammanfattningen kan medfora Okade
administrativa bordor for foretagen. Som framgar av skal 15 till
andringsdirektivet ar sammanfattningen i ett prospekt tankt att vara en
sarskilt viktig informationskéalla for icke professionella investerare och
fokusera pa nyckelinformation. For det fall de nya kraven pa
sammanfattningens innehall skulle 6ka den administrativa bordan nagot
for emittenterna sé sker det i en avvagning mot intresset av ett forbattrat
investerarskydd. Regeringen har tagit del av det forslag till delegerade
akter som utarbetats av Esma och har darvid, bl.a. efter samrad med
Finansinspektionen, inte funnit anledning att kritisera forslaget utifran de
utgangspunkter som redovisats av remissinstanserna.

Konsumentverket anser att det bdr finnas utrymme for
sammanfattningar som &verstiger 2 500 ord om det krévs for att inte
vasentlig information ska uteldmnas. Regeringen delar denna
uppfattning.

Investment AB Spiltan har foreslagit att alla emissionserbjudanden
avseende aktier ska vara férenade med en allméan varningstext i syfte att
sarskilt uppmarksamma investeraren pad frdgan om vardepapperen ar
korrekt prissatta. Enligt regeringen &r ett sddant forslag inte forenligt med
regleringen i prospektforordningen. Enligt artikel 3 far en behorig
myndighet inte krava att ett prospekt ska innehalla information som inte
anges i bilagorna I-XVII.

5.4.3 Grundprospekt

Regeringens forslag: Om ett grundprospekt eller ett tillagg till detta
inte innehaller de slutliga villkoren for ett erbjudande av Gverlatbara
vardepapper till allmanheten, ska emittenten sa snart det ar mojligt
— ge in villkoren till Finansinspektionen for registrering,
—underrétta berérd behdrig myndighet i annan stat inom EES om
villkoren, och
— offentliggéra villkoren.

De slutliga villkoren ska endast innehdlla information som avser
vérdepappersnoten.

Promemorians forslag dverensstammer med regeringens.
Remissinstanserna tillstyrker promemorians forslag eller 1amnar det
utan erinran. Svenska Bankforeningen och Svenska Fondhandlare-
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foreningen framfor synpunkter som har baring pa forslagen till delgerade
akter.

Direktivets innehall: | tredje stycket i artikel 5.4 i prospektdirektivet
anges att om de slutliga villkoren for ett erbjudande inte ingar i vare sig
grundprospektet eller ndgot tillagg, ska de meddelas investerarna och ges
in till den behdriga myndigheten varje gang ett erbjudande av finansiella
instrument till allméanheten gors sa snart som det gar, och om det &r
mojligt fore startdatum for erbjudandet. Det anges ocksa att
bestdmmelserna i artikel 8.1 i prospektdirektivet ska tillampas i detta fall.
I artikel 22.4 i prospektforordningen anges att de slutgiltiga villkoren
endast ska innehdlla information som anges i tillampliga
vardepappersnoter. | &ndringsdirektivet artikel 1.5 ¢ anges forutom att de
slutliga villkoren ska goras tillgdngliga for investerarna, att de ska
registreras hos den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten.
Dessutom ska de meddelas av emittenten till den behdriga myndigheten i
vardmedlemsstaten. Detta ska ske varje gang ett erbjudande till
allménheten gors s& snart det ar praktiskt méjligt, och om mojligt fore
den tidpunkt da erbjudandet till allminheten borjar gélla eller de berorda
vardepapperen tas upp till handel.

Vidare har det lyfts fram i artikeln att de slutliga villkoren endast ska
innehélla information som avser vardepappersnoten och inte ska
anvandas for att komplettera grundprospektet. | sk&l 17 till
andringsdirektivet anges att det ar l[ampligt att fortydliga att de slutliga
villkoren for ett grundprospekt endast bor innehdlla uppgifter om
vardepappersnoten som specifikt galler emissionen och som kan
faststéllas endast vid tidpunkten for den enskilda emissionen.

Skélen for regeringens forslag: Av 2 kap. 16 § andra stycket LHF
framgdr att ett grundprospekt inte behover innehélla de slutliga villkoren
for ett erbjudande av 6verlatbara vardepapper till allmanheten.

Tredje stycket i artikel 5.4 har genomforts i 2 kap. 178 LHF. |
bestdammelsen anges att om ett grundprospekt eller ett tillagg till detta
inte innehaller de slutliga villkoren for ett erbjudande av Gverlatbara
vardepapper till allménheten, ska villkoren ges in till Finansinspektionen
och offentliggéras enligt 2 kap. 29 § samma lag sa snart det ar mojligt.

| 2 kap. 17 8 LHF bor i enlighet med &ndringsdirektivet inforas en
skyldighet for Finansinspektionen att registrera inkommande villkor. For
att genomféra andringsdirektivet bor dessutom i 2 kap. 17 § inforas en
skyldighet for emittenten att meddela de slutliga villkoren till annan
behorig myndighet i en vardmedlemsstat. Detta forfarande kan bli
aktuellt om erbjudande till allménheten eller ansékan om upptagande till
handel har gjorts i en stat som inte & hemmedlemsstaten. Den skyldighet
som ldggs pad emittenten i forevarande fall har nidmligen inte nagon
motsvarighet i bestdmmelserna om offentliggérande (jfr 2 kap. 29 §). Om
ett grundprospekt ligger till grund for flera erbjudanden till allméanheten,
ska de slutliga villkoren ges in till Finansinspektionen varje gang ett
sadant erbjudande ldmnas inom ramen for grundprospektet (prop.
2004/05:158 s. 178). Detsamma kommer alltsa att galla for emittenten i
forhallande till annan behorig myndighet i stat som inte é&r
hemmedlemsstat. Séval ingivandet av de slutliga villkoren som
meddelandet av emittenten till behdrig myndighet i stat som inte &r
hemmedlemsstat ska ske sa snart det & majligt och, enligt artikel 5.4
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tredje stycket, om mgjligt fore den tidpunkt da erbjudandet till
allménheten borjar gélla eller de berorda vérdepapperen tas upp till
handel.

For att genomféra andringsdirektivet bor det &ven i svensk ratt
fortydligas att de slutliga villkoren endast ska innehalla information som
avser vardepappersnoten. Exempel pa sadan information anges i skal 17
till  &ndringsdirektivet utgdéra den internationella  I1SIN-koden
(International  Securities Identification Number), emissionspriset,
Ioptiden, eventuell kupong, l6sendagen, I8senpriset, inlosenpriset och
andra villkor som inte var kédnda nér prospektet upprattades. Fér annan
ny information som kan paverka beddmningen av emittenten och
vérdepapperet ska bestdmmelserna om tilligg i 2 kap. 34 8 LHF
tillampas.

Kravet pa att formedla nyckelinformation galler &ven for
grundprospekt. En emittent bor déarfér kombinera sammanfattningen med
relevanta delar av slutgiltiga villkoren pa ett satt som &r lattillgangligt for
investerare och i dessa fall bor inget separat godkannande enligt reglerna
om tillagg krévas, se dven avsnitt 5.5.1.

Svenska Bankforeningen och Svenska Fondhandlareféreningen har
patalat att, enligt tillgangliga forslag till delegerade akter, en specifik
sammanfattning ska tas fram for varje enskild emission. Man anser att
detta kommer att vasentligt 6ka emittenternas administrativa bérdor,
sarskilt avseende strukturerade produkter. Kraven kan, enligt
foreningarna, dven komma i konflikt med 6vriga regler for foretags
informationsgivning. Det papekas dven att sammanfattningens &ndrade
roll vid grundprospekt bor paverka kravet att tillhandahalla
nyckelinformation pé sé satt att det inte ska kravas att sammanfattningen
innehéller erbjudandets allmanna villkor. Féreningarna har vidare fragor
rérande de kommande detaljreglernas tillampning vid s.k. tap emissioner.
Regeringen bedémer att nimnda frégor bor hanteras inom ramen for de
delegerade akterna. Eventuella kvarvarande tolkningsproblem far I6sas i
Finansinspektionens praxis.

Vid anvandning av finansiella mellanhander har krav pa skriftligt
medgivande inforts i 2 kap. 4 § LHF, se avsnitt 5.1.3. Om anvandning av
prospektet har medgivits &r emittenten eller den person som har ansvarat
for att upprdtta det ursprungliga prospektet ansvarig for
tillhandahallandet av de slutliga villkoren och nagot ytterligare prospekt
bor inte kravas.

Om emittenten eller personen med ansvar for att upprétta ett
ursprungligt prospekt inte medger att detta anvands blir den finansiella
mellanhanden skyldig att offentliggora ett nytt prospekt. D& blir ocksa
den finansiella mellanhanden ansvarig for att ge in de slutliga villkoren.
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544 Prospektets giltighetstid

Regeringens forslag: Ett prospekt ska vara giltigt under en tid av
hogst tolv manader fran den dag det godkants.

Regeringens beddémning:  Andringarna i artikel 9.4 i
prospektdirektivet, som bl.a. innehéller ytterligare fortydliganden
rorande ett prospekts giltighetstid och uppdatering av
registreringsdokumentet, foranleder inte nagon lagstiftningsatgard.

Promemorians foérslag och beddmning &verensstammer med
regeringens.

Remissinstanserna tillstyrker promemorians forslag eller lamnar det
utan erinran.

Direktivets innehall: Artikel 9.1 i prospektdirektivet dndras genom
andringsdirektivet pa sa satt att giltighetstiden for ett prospekt ska raknas
frdn godkéannandet i stallet for offentliggérandet. Det ar for att forbattra
rattssakerheten som giltighetstiden for ett prospekt ska borja da det
godkénns, eftersom denna tidpunkt lattare kan kontrolleras av den
behdriga myndigheten (skal 20).

Artikel 9.4 i prospektdirektivet reglerar giltighetstiden for ett
registreringsdokument under forutsattning att det har uppdaterats enligt
artikel 10.1. Artikeln klargér ocksd att ett registreringsdokument
tillsammans med vardepappersnoten ska betraktas som ett giltigt
prospekt under forutséttning att det uppdaterats vid behov enligt artikel
12. | andringsdirektivet utgdr hanvisningen till artikel 10.1 eftersom
artikeln om arliga dokument utgar (se avsnitt 5.9). Det fortydligas ocksa
att registreringsdokumentet, tillsammans med vardepappersnoten och
sammanfattningen ska betraktas som ett giltigt prospekt nér det vid
behov har uppdaterats med ett tilldgg enligt artikel 16.

Skalen for regeringens forslag och beddmning: Artikel 9.1 har
genomforts i 2 kap. 24 § forsta stycket LHF. Enligt denna bestdmmelse
ar giltighetstiden for de olika prospekten som huvudregel maximerad till
12 manader fran offentliggérandet. For att genomfora andringsdirektivet
bor den tidpunkt da giltighetstiden for ett prospekt borjar l6pa andras fran
den dag det offentliggdrs till dagen for godkdnnande. Godkannande av
prospekt regleras i artiklarna 2.1 m och ii samt 2.1 q i prospektdirektivet
och har genomforts i 2 kap. 25 8§ LHF. Det torde, precis som anges i skal
20 till andringsdirektivet forbattra rattsakerheten att utgd fran tidpunkten
for godkénnande eftersom Finansinspektionen kan kontrollera denna
tidpunkt mycket lattare.

Av 2kap. 248 LHF framgar att ett prospekt under angivna
forutsattningar ar giltigt under hogst tolv manader. Detta géller oavsett
om prospektet bestar av ett eller tre separata dokument eller av ett
grundprospekt. De separata dokumenten har samma giltighetstid, vilket
innebdr att ett registreringsdokument som har godkénts som en del av ett
prospekt, under tolv manader darefter kan anvindas som ett separat
dokument &ven i andra prospekt (prop. 2004/05:158 s. 180). | en sadan
situation behdver en emittent, enligt vad som foljer av 2 kap. 13 § tredje
stycket, bara upprétta en vardepappersnot och en sammanfattning. Att ett
registreringsdokument, som uppdaterats i vederborlig ordning,
tillsammans med vérdepappersnoten och sammanfattningen ska betraktas
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som ett giltigt prospekt far anses folja redan av 2 kap. 13 § LHF. Nagon
lagstiftningsatgard avseende &andringen i artikel 9.4 ar darfor inte
behovlig.

5.5 Prospektets innehall

551 Nyckelinformation

Regeringens forslag: Begreppet nyckelinformation definieras i lag.

Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna tillstyrker promemorians forslag eller [&mnar det
utan erinran.

Direktivets innehall: | andringsdirektivet har ett nytt begrepp inforts
genom led s i artikel 2.1 — nyckelinformation. Nyckelinformation utgor
vasentlig och val strukturerad information som ska lamnas till
investerarna si att de kan forstd arten av och riskerna forenade med
emittenten, garanten och de vérdepapper investerarna erbjuds eller som
upptas till handel pa en reglerad marknad och, utan att det paverkar
tillampningen av artikel 5.2 b, besluta vilka erbjudanden av vérdepapper
de ndrmare ska beakta. Mot bakgrund av erbjudandet och berdrda
vardepapper ska nyckelinformationen innehalla foljande: i) en kort
beskrivning av vasentliga karakteristika och risker férenade med
emittenten och eventuell garant, inbegripet tillgangar, skulder och
finansiell stallning, ii) en kort beskrivning av vésentliga karakteristika
och risker som &r forknippade med investeringen i vérdepapperet,
inbegripet eventuella rattigheter forknippade med vardepapperen, iii)
erbjudandets allménna villkor, inbegripet uppskattade avgifter som
emittenten eller erbjudaren tar ut av investeraren, iv) ndrmare
upplysningar om upptagandet till handel, v) motiven for erbjudandet och
anvéndningen av de medel som emissionen tillfor.

Av artikel 1.5 d i andringsdirektivet framgar att kommissionen genom
delegerade akter ska reglera a) formatet for prospektet eller
grundprospektet, sammanfattningen, de slutliga villkoren och tillaggen
samt b) det narmare innehallet och specifika formatet for den
nyckelinformation som ska ingd i sammanfattningen.

Skalen for regeringens forslag: Begreppet nyckelinformation bor
definieras och inforas i katalogen av definitioner i 1 kap. 1 § LHF.
Begreppet ar kopplat till sammanfattningens innehall och ansvaret for
prospekt och aterkommer séledes i artiklarna 5.2 och 6.2. Dessa artiklar
behandlas i avsnitten 5.4.1 och 5.7.

Som ndmnts ovan kommer bestdammelser avseende det ndrmare
innehéllet och specifika formatet for den nyckelinformation som ska ingé
i sammanfattningen att meddelas av kommissionen.

Kravet pa att formedla nyckelinformation galler &ven for
grundprospekt. En emittent bor darfér kombinera sammanfattningen med
relevanta delar av de slutgiltiga villkoren pa ett satt som ar lattillgangligt
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for investerare och i dessa fall bor inget separat godkdnnande enligt
reglerna om tillagg krévas, se &ven avsnitt 5.4.4.

5.5.2 Regler i prospektdirektivet och prospektférordningen

Regeringens bedémning: Andringarna i artikel 7 i prospektdirektivet,
som innehaller dversiktliga regler om vad prospektférordningen ska
innehalla om information som ska ingd i prospekt, foranleder inte
nagon lagstiftningsatgard.

Promemorians beddmning dverensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna delar promemorians beddémning eller lamnar den
utan erinran.

Direktivets innehall: Artikel 7 i prospektdirektivet reglerar
oversiktligt vad  prospektforordningen ska innehdlla avseende
information som ska ingd i prospekten. I férordningen och dess bilagor
finns de mer detaljerade reglerna om vad ett prospekt ska innehélla.

Skalen for regeringens beddmning: Som ndmnts i avsnitt 5.3 innebér
andringarna i artikel 7 i prospektdirektivet att minskade krav pa
information &ven kommer att gélla for emittenter med ett begrénsat
boérsvérde, vid nyemissioner med foretradesratt samt vid emissioner av
icke-aktierelaterade vérdepapper — utom konvertibler och strukturerade
finansiella produkter m.m. — som genomférs av kreditinstitut som
fortlopande eller vid upprepade tillfallen emitterar sddana vardepapper
till ettt belopp som understiger 75 miljoner euro under en
tolvmanadersperiod (artikel 1.2 j). Vidare andras troskelvardet fran
50 000 euro till 100 000 euro p& motsvarande satt dar detta vérde
omnamns.

| 2 kap. 11 8 LHF har tagits in en hanvisning till prospektférordningen,
eftersom férordningen innehaller regler som kompletterar lagtexten. De
andringar som gors i artikel 7 i prospektdirektivet far genomslag vid
tillampningen av prospektforordningen. Nagon lagstiftningsatgard ar inte
behdvlig.

5.6 Utelamnande av information

Regeringens forslag: Om en stat inom EES star som garant for
overlatbara vardepapper, ska den som uppréttar ett prospekt trots att
prospektskyldighet foreligger ha ratt att uteldmna information om
garanten.

Promemorians forslag dverensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker promemorians
forslag eller Iamnar det utan erinran. Sveriges Aktiesparares Riksforbund
och AktiefrAmjandet anfor dock att den ekonomiska utvecklingen hos
vissa l&nder inom EES under senare tid snarast borde ge vid handen att
behov féreligger om att [amna information om den ifrdgavarande staten.

Direktivets innehdll: Artikel 8 i prospektdirektivet innehéller
bestammelser angdende utelamnande av information. | andringsdirektivet
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infors punkten 3 a som foreskriver att om en medlemsstat star som
garantigivare for vardepapper, ska emittenten, erbjudaren eller en person
som begér upptagande till handel pa en reglerad marknad, nar denne
uppréattar prospekt i enlighet med artikel 1.3 i prospektdirektivet, ha ratt
att utelamna information om sadan garantigivare. Av artikel 1.3 foljer att
om emittenten, den som l&mnar ett erbjudande eller den som anséker om
att vardepapper ska tas upp till handel pa en reglerad marknad kan valja
att uppratta ett prospekt i vissa situationer som faller utanfor
prospektdirektivets tillampningsomrade. Om ett prospekt upprattas i ett
sadant fall galler bestammelserna i LHF och prospektforordningen. | skl
19 till &ndringsdirektivet anges att medlemsstaterna offentliggdr rikligt
med information om sin finansiella situation som normalt &r tillgdnglig
for allmanheten. Star en medlemsstat som garantigivare for ett
erbjudande om vardepapper bor saledes inte emittenten vara skyldig att
tillhandahalla information om den medlemsstat som star som
garantigivare.

Skélen for regeringens forslag: Artikel 8 i prospektdirektivet om
utelamnande av information har genomforts i 2 kap. 18 och 19 88 LHF.
Artikel 1.3 i prospektdirektivet har genomforts i 2 kap. 8 8§ LHF. Av
artikel 1.2 d i prospektdirektivet foljer att utanfor direktivets
tillampningsomrade  ligger  vérdepapper som villkorslost — eller
oaterkalleligen garanteras av bl.a. en medlemsstat. Denna bestammelse
har genomférts i 2kap. 38§ LHF och undantaget fran
tillampningsomradet avser savél erbjudanden till allmanheten som
upptagande till handel. Om emittenten, den som I&mnar ett erbjudande
eller den som anséker om upptagande till handel anda valjer att uppratta
ett prospekt enligt 2 kap. 8 8 samma lag, exempelvis for att utnyttja
europassmekanismen,  innebdar den nya  bestdmmelsen  att
Finansinspektionen dnda inte kan krava information om garanten.

Bestdmmelsen i 2 kap. 18 8 LHF reglerar situationen nér vissa
uppgifter annu inte har faststallts slutligt och i avvaktan pa detta far
uteldmnas.

Bestdmmelsen i forsta stycket i 2 kap. 198 ndmnda lag ger
Finansinspektionen mdjlighet att under vissa forutsattningar besluta att
uppgifter som ska ingd i ett prospekt far utelamnas. Av bestimmelsens
andra stycke framgar att information som kravs enligt
prospektforordningen i sarskilda fall far utelamnas, om den inte &r
relevant for emittentens verksamhetsomrade eller rattsliga form eller for
de Overlétbara virdepapper som prospektet avser. Prospektet ska i s fall,
om mojligt, innehalla likvardig information. Information enligt andra
stycket far utelimnas wutan nagot sarskilt medgivande fran
Finansinspektionen (prop. 2004/05:158 s. 179).

Tillagget i andringsdirektivet om att information far utelamnas
avseende garanten bor inféras i 2 kap. 19 § LHF som reglerar situationer
da information far utelamnas. | Gverensstimmelse med det som galler
sadan information som krévs enligt prospektférordningen, men anda far
uteldmnas under vissa forutséttningar, krdvs inget medgivande av
Finansinspektionen.
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5.7 Hanvisning till andra dokument

Regeringens forslag: Mojligheten att i prospekt Idmna information
genom hanvisning till dokument som tidigare offentliggjorts utvidgas.

Promemorians forslag dverensstammer med regeringens.

Remissinstanserna tillstyrker promemorians forslag eller lamnar det
utan erinran. Sveriges Aktiesparares Riksforbund och Aktieframjandet
forordar en ordning som innebér att all vasentlig information ska framga
av prospektet.

Direktivets innehall: Artikel 11.1 i prospektdirektivet tillater att
information inforlivas i prospekten genom hénvisning till ett eller flera
tidigare eller samtidigt offentliggjorda dokument som har godkénts av
den behdriga myndigheten i hemmedlemsstaten eller givits in till denna i
enlighet med detta direktiv, sarskilt artikel 10, eller avsnitten IV och V i
direktiv 2001/34/EG (8ppenhetsdirektivet)*:. Som en foljd av att artikel
10 utgér i andringsdirektivet tas hanvisningen till artikel 10 bort i artikel
11.1 (se vidare avsnitt 5.9). Enligt den nya lydelsen i artikel 11.1 ska
medlemsstaterna tillata att information inforlivas i prospekten genom
hénvisning till ett eller flera tidigare eller samtidigt offentliggjorda
dokument som har godkants av den behdriga myndigheten i
hemmedlemsstaten eller givits in till denna i enlighet med detta direktiv
eller 6ppenhetsdirektivet. Informationen ska vara den allra senaste som
emittenten har tillganglig. | sammanfattningen far det inte inforlivas
nagon information genom hanvisning.

Skalen for regeringens forslag: Artikel 11.1 har genomforts i 2 kap.
20 8 LHF. Som en foljd av andringarna som foreslas i avsnitt 5.9 bor
hanvisningen i nyssnamnda paragraf till det arliga dokumentet i 6 kap.
1 b § utmdnstras ur lagtexten. | stéllet bor det hénvisas till den skyldighet
for emittenten att tillhandahalla dokument som foreligger enligt 17 kap.
lagen om vardepappersmarknaden.

| artikel 28 i prospektférordningen ges exempel p& handlingar till vilka
hanvisning far ske.

Sveriges Aktiesparares Riksforbund och Aktiefrdmjandet har inget att
invadnda mot forslaget om att utvidga mojligheten att i prospekt hanvisa
till dokument som tidigare offentliggjorts. Detta far emellertid inte for
konsumentens del leda till odverblickbarhet eller att vésentlig
information pa nagot satt forbigas. Namnda remissinstanser har darfor
foreslagit en ordning innebarande att all véasentlig information ska framga
av prospektet. Regeringen hanvisar dven i denna fraga till det begrénsade
nationella handlingsutrymmet. Sannolikt skulle Aktiespararnas och
Aktieframjandets forslag i praktiken omgjliggora flertalet hanvisningar
och leda till langre och mer otympliga prospekt. I sammanhanget kan
dven namnas den forbattring som ocksa avseende denna aspekt kan antas
folja av sammanfattningens nya format och fokus pa nyckelinformation —
utan mojlighet till h&nvisningar.
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5.8 Sprakbestammelser

Regeringens forslag: Regeringen eller den myndighet som regeringen
bestammer far meddela foreskrifter om nar andra sprak an svenska far
anvandas i prospekt da overlatbara vardepapper erbjuds till
allmanheten eller tas upp till handel pa en reglerad marknad i Sverige.

Den nominella gransen for nér ett prospekt far upprattas pa ett sprak
som anvands allméant pa de internationella finansiella marknaderna ska
hojas till 100 000 euro ndr prospektet avser icke aktierelaterade
overlatbara vardepapper som vart och ett har ett nominellt varde som
motsvarar minst detta varde och som ska tas upp till handel pa en
reglerad marknad i Sverige.

Regeringens beddmning: Aven fortsittningsvis bér huvudregeln
vara att prospektet ska upprittas pa svenska nar oOverlatbara
vardepapper erbjuds till allmanheten eller tas upp till handel pa en
reglerad marknad i Sverige.

Promemorians forslag och beddmning 6verensstimmer med
regeringens.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker promemorians
forslag eller l&mnar det utan erinran. NASDAQ OMX Stockholm AB
valkomnar anpassningen av svenska sprakbestammelser till en niva som
man anser ligger narmare den som géller for en stor del av EES-l&nderna,
men efterfragar ytterligare lattnader av innebord att alla prospekt ska
kunna upprittas pa engelska. Aven Svenskt Naringsliv menar att tiden &r
mogen for att godta prospekt pa engelska. Bland andra Kollegiet for
svensk bolagsstyrning uttrycker motsatt uppfattning. Kollegiet har &ven
patalat att det med promemorians forslag kan finnas en risk for att
Finansinspektionen kommer att utforma sina regler med alltfor stort
tillampningsomrade. Svenska  Bankforeningen och  Svenska
Fondhandlareféreningen har anfort att det moéjligen finns behov av att
ange riktlinjer for beddmningen. Sveriges Aktiesparares Riksforbund och
AktiefrAmjandet menar att generella dispenser starkt strider mot
konsumentintresset. FAR har synpunkter pad den lagtekniska
utformningen av sprakregeln (dessa behandlas i
forfattningskommentaren). Man forordar dven att motsvarande andringar
ska goras betraffande sprakregler for det dokument som upprattas i
samband med vissa delningar dar vederlaget utgors av aktier.

Direktivets innehall: Artikel 19 i prospektdirektivet reglerar vilket
sprak som ett prospekt ska avfattas pa. Av artikel 19.1 och 19.3 framgar
sedan tidigare att en medlemsstat har frihet att besluta om vilka
sprakkrav som ska galla for ett prospekt da véardepapper erbjuds
allmédnheten eller ansokan gérs om upptagande till handel pa en reglerad
marknad i medlemsstaten. Dessa bestdmmelser har inte &ndrats genom
andringsdirektivet.

Enligt artikel 19.4 kan emittenten, den som lamnar ett erbjudande eller
den som ansdker om upptagande till handel alltid vélja att upprétta
prospektet pa ett sprdk som allmant anvands i internationella
finanskretsar nar det &r frdgan om en ansékan om upptagande till handel
av icke aktierelaterade vérdepapper vars nominella vérde per enhet
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uppgar till minst 50 000 euro. | andringsdirektivet andras det nominella
vardet till minst 100 000 euro per enhet. | skal 9 till &ndringsdirektivet
anges som tidigare namnts i avsnitt 5.1.2 att tréskelvardet om 50 000
euro lampligen bor hodjas, eftersom det har visat sig att dven icke-
professionella investerare nyligen har gjort investeringar pd éver 50 000
euro genom en enda transaktion.

Skalen for regeringens forslag: Artikel 19 i prospektdirektivet har
genomforts i 2 kap. 21-23 88 LHF. Enligt huvudregeln i 21 § kravs att
prospektet upprattas pa svenska om overlatbara vardepapper erbjuds till
allmanheten eller tas upp till handel pa en reglerad marknad i Sverige.
Finansinspektionen kan dock i ett enskilt fall besluta att det far upprattas
pa ett annat sprak. Darutéver finns undantag i 21 § andra stycket samt
23 §. Det 6vergripande syftet med prospektreglerna ar att frimja en stabil
och val fungerande finansmarknad. Finansinspektionen dr den myndighet
som utovar tillsyn 6ver att reglerna foljs, vilket rent praktiskt sker vid
granskning och godkéannande av prospekt. Att svenska ar det sprak som
ska anvandas hos bl.a. forvaltningsmyndigheter foljer av 10 § spraklagen
(2009:600). Att svenska enligt 218 LHF &r huvudregel betraffande
prospekt har ocksd motiverats bl.a. utifran intresset av att investerarna
ska ges goda majligheter att forstd vad som stér i dessa. Detta kan antas
frémja en stabil och vél fungerande finansmarknad.

Svenskt Néaringsliv och Nasdag OMX Stockholm AB har foreslagit att
svensk ratt bor andras sa att dven prospekt upprattade pa engelska ska
godtas av Finansinspektionen. Fragan var aktuell redan 2004 i samband
med genomfdrandet av prospektdirektivet. Man anfér nu att
vardepappersmarknaden blivit alltmer globaliserad och att flera andra
medlemsstater (bl.a. Frankrike, Nederldnderna och Tyskland) numera
godkanner prospekt upprattade pé engelska. Engelska ar det allmant
erkinda spraket péa finansmarknaderna. Férutom att forenkla for svenska
emittenter att rikta sina erbjudanden till den internationella marknaden
och darmed oka deras attraktionskraft, skulle en stoérre mojlighet att
prospekt upprattade pa engelska godtas kunna ¢ka utlandska foretags
intresse att notera sig i Sverige. Vissa utldndska emittenter tappar
intresset for den svenska marknaden nér de inser att styrelsen ska
underteckna ett prospekt pa ett fraimmande sprak. Mojligheten for en
utlandsk emittent att uppratta ett prospekt och offentliggéra information
pa ett sprak som anvands pa de internationella marknaderna &ar en
nodvindig forutsattning for att denne ska fa tilltrade till den svenska
marknaden pa ett ekonomiskt likvardigt satt, menar Nasdag OMX
Stockholm AB. En 0Okad attraktionskraft for den svenska
vardepappersmarknaden torde ocksd gynna de svenska foretagens
kapitalforsorjning. Samtidigt anser man att de formella kraven inte ar
nodvandiga utifran andra intressen, narmare bestamt bedéms att skyddet
for svenska investerare inte forsdmras av att dven engelska prospekt
godtas generellt. Engelskkunskaperna ar goda i landet och man kan som
investerare ocksa alltid avstd ifran en investering som grundas pa ett
engelsksprakigt prospekt. Nasdag OMX Stockholm AB anfér dven att
inga sarskilda krav pa Gversattning har inforts vare sig i lag eller i
Finansinspektionens foreskrifter géllande information om
investeringsfonder.
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Aven om engelska & det allmiant erkdnda spréket pa
finansmarknaderna finns det enligt regeringen &ven fortsattningsvis skél
for uppfattningen att prospekt i regel bor upprattas pé svenska i de fall de
upprattas for ett erbjudande av éverlatbara vardepapper till allménheten i
Sverige eller for att Gverlatbara vardepapper ska tas upp till handel pa en
reglerad marknad hér i landet (se vidare prop. 2004/05:158 s. 103 ff.).
Beddmningen stdds av bl.a. Kollegiet fér svensk bolagsstyrning. For att
framja en vél fungerande finansmarknad ar det av stor vikt att svenska
investerare kan tillgodogdra sig informationen i ett prospekt. Det
engelska spraket beharskas visserligen av en stor del av befolkningen,
men ett erbjudande kan manga ganger innehdlla forhallandevis
svartillganglig materia och anvanda begrepp som inte anvands i normalt
sprakbruk. Eftersom prospekten ska godkéannas av Finansinspektionen
maste dven beaktas att svenska ar det sprak som enligt huvudregeln i
spraklagen ska anvandas vid handlaggning hos svenska myndigheter.
Finansmarknaderna  blir ~ alltmer  globaliserade  och  bl.a.
gransoverskridande  erbjudanden  har  blivit  vanligare.  Aven
harmoniserings- och konkurrensaspekterna ar relevanta, men de har
funnits med &ven vid tidigare intresseavvdgningar. Regeringen anser
sammanfattningsvis att det inte ar motiverat att dra ndgra andra slutsatser
an att huvudregeln bor vara att prospekt ska upprattas pa svenska. Nar
det géller jamforelsen med regleringen av investeringsfonder vill
regeringen for dvrigt uppméarksamma de fordndringar som nyligen skett i
lagen (2004:46) om investeringsfonder (se prop. 2010/11:135) och de
foreskriftsandringar som inforts genom FFFS 2011:42 (Foreskrifter om
andring i Finansinspektionens foreskrifter [FFFS 2008:11] om
investeringsfonder). Det forekommer 4ven har krav pé att vissa
dokument, t.ex. faktabladet, ska tillhandahéllas pa svenska.

Sedan tidigare star dock klart att det i vissa situationer ar lampligt att
prospekt far upprattas pa ett annat sprak. Nyss namnda forarbeten ger
vagledning om nar s& kan anses vara fallet. Den géllande ordningen med
beslut om undantag i enskilda fall har, enligt Finansinspektionen, dock
medfort vissa praktiska tillampningsproblem. En hégre grad av
forutsebarhet har efterfrigats av emittenterna, samtidigt som
inspektionen har tvingats hantera ett stort antal dispensérenden. 1 17 kap.
58 lagen om vdrdepappersmarknaden finns ett bemyndigande att
meddela foreskrifter om pad vilket sprdk viss information ska
offentliggoras. Flera av skilen for att godta andra sprak dn svenska har
visat sig vara likartade vid uppréattande av prospekt, och det kan finnas
anledning samordna de nadrmare reglerna i en del avseenden. Mot denna
bakgrund foreslés ett bemyndigande for regeringen eller den myndighet
regeringen utser (Finansinspektionen) att meddela foreskrifter om nar
andra sprak &an svenska far anvandas i prospekt da overlathara
vardepapper erbjuds till allmanheten eller tas upp till handel pa en
reglerad marknad i Sverige. Behovet av en dispensmdjlighet for
Finansinspektionen i enskilda fall torde dérmed bortfalla, och den
nuvarande regeln om detta ska saledes utga.

Finansinspektionen har i sitt yttrande vélkomnat forslaget. Man har
aven forutskickat att man, efter en avvdgning av olika intressen, i en
kommande foreskrift kan tankas tillata utlandska emittenter att i storre
utstrackning &n hittills uppratta prospekt pa engelska. Samtidigt har

64



Kollegiet for svensk bolagsstyrning patalat att det kan finnas en risk for
att Finansinspektionen kommer att utforma sina regler med for stort
tillampningsomrade.  Svenska  Bankféreningen  och  Svenska
Fondhandlareféreningen har anfort att det moéjligen finns behov av att
ange riktlinjer fér bedémningen. Sveriges Aktiesparares Riksférbund och
Aktieframjandet anser att det férvisso finns skdl som talar for
promemorians férslag, ndmligen att férutsebarheten 6kas genom att det
pa forhand &r kant vilka sprék som godtas, men att haremot vager att
generella dispenser starkt strider mot konsumentintresset. De bégge
sistndmnda  remissinstanserna  vill  darféor  inte  godta  att
Finansinspektionens dispensmdjlighet ersétts med en generell reglering.
Mot denna bakgrund finner regeringen anledning att klargora att ovan
anforda forarbeten ska vara vagledande &ven framgent, dvs. da
foreskrifter meddelas. Majligheten till undantag fran huvudregeln bor
tolkas restriktivt, bl.a. med beaktande av huvudregeln om svenska som
myndighetssprak. Forslaget syftar till att oka forutsebarheten och
underlatta den praktiska hanteringen. Nagon forandring av radande
principer i praxis asyftas saledes inte. FAR har forordat att motsvarande
andringar ska goras betraffande sprakreglerna for det dokument som
upprattas i samband med vissa delningar dar vederlaget utgérs av aktier
(i enlighet med promemorians forslag till 2 ¢ kap. 2 8). Regeringen
konstaterar inledningsvis att den berorda fragestallningen dven har baring
pa fusion (se nu gallande 2 b kap. 2§, som har legat till grund for
forslaget rorande delning). Regeringen ser vissa fortjanster med FAR:s
resonemang, men det har inte varit mojligt att bereda foreningens forslag
inom ramen for denna lagstiftningsprodukt. Det kan dock noteras att
nagot starkt behov av att infora namnda regler i ytterligare fall inte har
framkommit, och att antalet dispenser betraffande sprak i fusions- och
delningsarenden ar vasentligt farre. Regeringen lagger darfor inte fram
nagot forslag som gar utéver vad som framgar av promemorian i denna
del.

Artikel 19.4 i prospektdirektivet har genomforts i 2 kap. 21 § andra
stycket LHF. Dar framgar att nar ett prospekt avser icke aktierelaterade
dverlatbara vardepapper som vart och ett har ett nominellt varde som
motsvarar minst 50 000 euro och som ska tas upp till handel pa en
reglerad marknad i Sverige, far prospektet upprattas pa ett sprak som
anvands allmant pd de internationella finansiella marknaderna.
Andringsdirektivet innebér att det nominella vérdet per enhet ska andras i
namnda paragraf frdan 50 000 euro till 100 000 euro. Som namns i
forarbetena till bestdmmelsen kan emittenten, den som ldmnar ett
erbjudande eller den som ansoker om upptagande till handel, vélja att
uppratta prospektet p& ett sprak som godtas av de behoriga
myndigheterna i hem- och vérdmedlemsstaten men myndigheten har
ingen ratt att krava detta. Staterna inom EES far dock krava att en
sammanfattning upprattas pa deras officiella sprak (prop. 2004/05:158 s.
105).
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5.9 Arlig information till myndigheten

Regeringens forslag: Skyldigheten for emittenter att till
Finansinspektionen arligen ge in en sammanfattande dokumentation,
som innehdller eller hanvisar till all information som har
offentliggjorts under de senaste tolv manaderna, tas bort.

Promemorians forslag dverensstammer med regeringens.

Remissinstanserna tillstyrker promemorians forslag eller lamnar det
utan erinran.

Direktivets innehall: | artikel 10.1 i prospektdirektivet uppstélls krav
pa att emittenter vars vardepapper ar foremal for handel pa en reglerad
marknad arligen ska sammanstélla ett dokument som innehéller eller
hanvisar till all den information som emittenten offentliggjort eller gjort
tillganglig under aret i en eller flera medlemsstater och i tredje land enligt
EU-réttsliga eller nationella forfattningar som rér regleringen av
vardepapper, emittenter av vardepapper och véardepappersmarknader.

| dndringsdirektivet utgdr denna bestimmelse mot bakgrund av att
skyldigheten for emittenten att arligen tillhandahélla ett dokument som
innehéller eller hanvisar till all information som har offentliggjorts under
de senaste tolv manaderna har dubblerats till foljd av ikrafttradandet av
Oppenhetsdirektivet (2004/109/EG).

| &ndringsdirektivet  &ndras  foljaktligen  definitionen  av
hemmedlemsstat i artikel 2.1 i i dppenhetsdirektivet. Tidigare bestdmdes
hemmedlemsstat for emittenter med site i tredje land utifran
skyldigheten att arligen lamna dokumentation i enlighet med artikel 10. |
den nya lydelsen bestams hemmedlemsstat utifran artikel 2.1 m iii i
prospektdirektivet nér det géller emittenter som har sitt séte i ett tredje
land.

Skélen for regeringens forslag: Artikel 10 i prospektdirektivet har
genomforts i 6 kap. 1b 8§ i LHF. Skyldigheten att ge in den arliga
dokumentationen till Finansinspektionen har &ven férenats med en
mojlighet for inspektionen att foreldgga emittenten att gora detta.
Forelaggandet far dven forenas med vite enligt 6 kap. 3 8. For att
genomfora &ndringsdirektivet bor dessa bestdmmelser utmdnstras ur
LHF.

Bestdmningen av hemmedlemsstat for utgivare som inte har séte i en
stat inom EES, &r enligt 1 kap. 8 § lagen om véardepappersmarknaden i
frdga om vissa angivna 6verlatbara vardepapper kopplad till skyldigheten
att ge in det arliga dokumentet enligt 6 kap. 1 b § LHF. Genom att artikel
10 i andringsdirektivet utgar ska genom andringen i 6ppenhetsdirektivet
hemmedlemsstat bestammas utifran artikel 2.1 m iii i prospektdirektivet.
Artikel 2.1 m iii & genomford i 2 kap. 398 LHF och beskriver
forutsattningarna for nar Sverige & hemmedlemsstat for emittenter med
sate i tredje land. Bestdmmelsen i 1kap. 88 lagen om
vardepappersmarknaden maste saledes anpassas i enlighet med detta.

Ovriga lagéndringar till foljd av att artikel 10 utgér ar andringar i
2kap. 208, 4kap. 228, 6kap. 1e och 1h8§ LHF och 1a§ lagen
(2000:1087) om anmaélningsskyldighet fér vissa innehav av finansiella
instrument.
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5.10 Offentliggtrande av prospekt

Regeringens forslag: Kravet pa offentliggérande av ett prospekt kan
uppfyllas genom att prospektet offentliggors pa emittentens webbplats
eller, i de fall ett vardepappersinstitut medverkar vid erbjudandet, pa
vérdepappersinstitutets webbplats.

Promemorians forslag dverensstammer med regeringens.

Remissinstanserna tillstyrker promemorians forslag eller lamnar det
utan erinran. FAR foreslar att ordet “elektronisk hemsida” ska bytas ut
mot “webbplats”, i syfte att uppna enhetlighet med annan lagstiftning.
Sveriges Aktiesparares Riksforbund och Aktieframjandet betonar vikten
av att den nuvarande regeln om att tillhandahalla prospekt i tryckt form
finns kvar.

Direktivets innehall: | prospektdirektivets artikel 14.2 a—e anges pa
vilka olika sétt ett prospekt kan offentliggoras.

Enligt punkten ¢ kan ett prospekt offentliggéras i elektronisk form pa
emittentens webbplats samt, i tillampliga fall, pd webbplatsen for de
finansiella mellanhé&nder, daribland betalningsombud, som placerar eller
siljer virdepapperen, eller”. 1 den svenska sprakversionen av
andringsdirektivet anges att punkten c ska ersdttas med foljande: i
elektronisk form pa emittentens webbplats, samt, i tillampliga fall, pa
webbplatsen for de finansiella mellanh&nder, daribland betalningsombud,
som placerar eller siljer vardepapperen, eller”. De bada texterna dr med
andra ord identiska och nagon andring har saledes inte kommit till stand i
den svenska dversattningen. Den engelska Oversittningen dar dock “in
electronic form on the issuer’s website or, if applicable, on the website of
the financial intermediaries placing or selling the securities, including
paying agents; or’;” (Kursiverat har). Aven vid en jamférelse med andra
sprakversioner framkommer att det ar fragan om alternativa véagar for
offentliggdrandet. Finns det en finansiell mellanhand sa &r det tillrackligt
att offentliggorande sker pa dennes webbplats. Detta ligger ocksa i linje
med andringsdirektivets syfte att minska de administrativa bérdorna for
foretag. | skal 22 till andringsdirektivet anges bl.a. att nar nagon annan an
emittenten ansvarar for att upprétta prospektet bor det récka att denna
person offentliggor prospektet pa sin webbplats.

Enligt andra styckets tidigare lydelse far en medlemsstat krava att
emittenter som offentliggér prospekt i enlighet med forfarandet i
punkterna a eller b ocksa ska offentliggora sina prospekt i elektronisk
form i enlighet med artikel 14.2 c. | &ndringsdirektivet foreskrivs att
medlemsstaterna ska kréva att emittenter, eller personer med ansvar for
att uppratta ett prospekt, som offentliggdr sina prospekt i enlighet med
punkterna a eller b ocksa ska offentliggéra sina prospekt i elektronisk
form i enlighet med punkten c.

Skalen for regeringens forslag: Ett prospekt ska godkénnas av den
behoriga myndigheten innan det far offentliggéras. Prospektdirektivet
innehéller detaljerade regler om hur ett prospekt far offentliggoras.
Reglerna om vad som kravs for att ett prospekt ska kunna godkannas ar
mer allmant hallna. Bestimmelserna om godkannande av prospekt har
genomforts i 2 kap. 25-27 88 LHF. Bestdmmelserna om offentliggérande
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har genomforts i 2 kap. 28-31 88 LHF (se vidare prop. 2004/05.158 s.
109-116).

Artikel 14.2 a—e har genomférts i 2 kap. 29 § LHF. Den aktuella
paragrafen foreskriver att ett prospekt ska offentliggéras 1) i en eller flera
dagstidningar med rikstdckande eller omfattande spridning i de stater
inom EES dar ett erbjudande av 6verlatbara vardepapper till allmanheten
eller en ansokan om att dverléatbara vardepapper ska tas upp till handel
gors, 2) genom att i tryckt form kostnadsfritt goras tillgangligt for
allmanheten hos de reglerade marknader dar de Overlatbara
vardepapperen tas upp till handel eller pa emittentens huvudkontor och, i
forekommande fall, hos vérdepappersinstitut som medverkar vid
erbjudandet, 3) pa emittentens elektroniska hemsida samt, i de fall
vérdepappersinstitut medverkar vid erbjudandet, pa
vardepappersinstitutets elektroniska hemsida, eller 4) pa en elektronisk
hemsida som tillhér den reglerade marknad dar ansokan om att
dverlatbara vardepapper ska tas upp till handel gors. | det nu géllande
andra stycket foreskrivs att om ett prospekt offentliggérs av emittenten
enligt forsta stycket 1 eller 2, ska prospektet aven offentliggéras pa
emittentens hemsida samt, i de fall vardepappersinstitut medverkar vid
erbjudandet, p&  vardepappersinstitutets  elektroniska  hemsida.
Bestammelsen i andra stycket behover till att borja med andras sa att den
blir tillamplig aven da ett prospekt offentliggdrs av nagon annan &n
emittenten.

Efter en genomgang av olika dversattningar av andringsdirektivet torde
dven en andring vara asyftad som innebdr att nar en finansiell
mellanhand anlitas bor det vara tillrackligt att denne offentliggor
prospektet pa sin elektroniska hemsida (webbplats). Detta innebar en
forenkling for foretagen och ligger i linje med andringsdirektivets syfte.
Denna uppfattning stdds dessutom av vad som anges i skal 22 till
andringsdirektivet. For att genomfora denna andring kréavs att lagtexten i
2 kap. 29§ andras pa sa satt att kravet pd offentliggérande uppfylls
antingen av emittenten eller, i férekommande fall, av ett medverkande
vardepappersinstitut.

Regeringen noterar, efter papekande fran FAR, att ordet “webbplats” i
nyare lagstiftning har kommit att ersdtta “elektronisk hemsida”.
Andringar av denna innebord foreslas nu genomgaende i LHF.

Sveriges Aktiesparares Riksforbund och Aktiefrdmjandet har betonat
vikten av att den nuvarande regeln om att tillhandahalla prospekt i tryckt
form bor vara kvar. Regeringen delar denna uppfattning och nagon
forandring hérvidlag har heller inte foreslagits. Av 2 kap. 30 8 LHF
framgdr att investerare som begar det har ratt att kostnadsfritt fa en
papperskopia pé prospektet, da detta offentliggors i elektronisk form.
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511 Tillagg till prospekt

Regeringens forslag: Skyldigheten att uppréatta ett tillagg till ett
prospekt ska galla fram till dess anmélningstiden for erbjudandet av
overlatbara vardepapper till allmanheten l6per ut eller, om det intraffar
senare, de dverlatbara vardepapperen tas upp till handel pa en reglerad
marknad.

Investerare ska ha ratt att aterkalla en redan gjord anmalan eller
samtycke till teckning inom tva arbetsdagar fran offentliggérandet.

I tillagget ska sista dagen for aterkallelse anges.

Det fortydligas att emittenten, den som l&mnar ett erbjudande eller
anstker om att Gverlatbara vardepapper ska tas upp till handel pa en
reglerad marknad, vid tillagg till prospekt frivilligt kan meddela en
langre tidsfrist for aterkallande &n tva arbetsdagar.

Promemorians forslag dverensstammer i huvudsak med regeringens.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker promemorians
forslag eller lamnar det utan erinran. Sveriges Aktiesparares Riksforbund
och AktiefrAmjandet anser att en andring av tidsramen for investerarens
ratt att aterkalla sitt tidigare godkéannande fran fem till tva dagar innebar
en alltfor stor inskrankning for investeraren, varfor ursprunglig
femdagarsfrist bor vara kvar. Aven Kollegiet for svensk bolagsstyrning
anser att en aterkallelsetid om tva arbetsdagar ar alltfor kort och att det
bor utredas om det ar mojligt att avvika fran regleringen i
prospektdirektivet pa denna punkt. NASDAQ OMX Stockholm AB menar
att harmoniseringen av investerares ratt att aterkalla accept i samband
med tillaggsprospekt &r bra, men att det &r tveksamt om en beténketid om
tva arbetsdagar ar tillracklig. Sveriges advokatsamfund anser att ratten for
emittenten eller utgivaren att frivilligt forlanga tidsramen ska framga av
lagtexten. Advokatsamfundet pépekar att de gallande svenska reglerna
om nar tillaggsprospekt ska uppréttas &r strdngare dn dem i Ovriga
medlemsstater, och onskar att denna fraga ses dver inom ramen for det
aktuella genomférandet.

Direktivets innehall: Enligt artikel 16 i prospektdirektivet ska ett
tillagg till ett prospekt upprattas om ndgon ny omstandighet intraffar eller
om ett sakfel eller forbiseenden avseende innehéllet i ett prospekt
upptacks eller uppmérksammas. En forutsattning ar dock att
omstandigheten, sakfelet eller forbiseendet kan paverka bedomningen av
de Gverlatbara vardepapperen. Tillaggen maste godkannas pa samma satt
som det ursprungliga prospektet. Investerare som har lamnat en anmaélan
om teckning av kop av Overlatbara vardepapper, eller pd annat satt
samtyckt till att teckna eller kdpa instrument, ska ha ratt att &ngra sig om
ett tillagg till prospektet gors. Enligt artikel 16.2 ska investerare ha ratt
att aterkalla sin anmélan eller sitt samtycke under minst tva arbetsdagar
efter det att tilldgget offentliggjordes.

| syfte att Oka rattssakerheten klargdrs i &ndringsdirektivet nér
skyldigheten att offentliggora ett tillagg till prospektet och ratten till
aterkallelse upphor (skal 23 till andringsdirektivet). | andringsdirektivets
artikel 1.16 anges darfor att ”Varje ny omstandighet av betydelse, sakfel
eller forbiseende i samband med informationen i ett prospekt som kan
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paverka beddémningen av vardepapperen och som uppkommer eller
uppmarksammas mellan tidpunkten for godk&nnandet av prospektet och
det slutliga upphdrandet av erbjudandet till allménheten respektive den
tidpunkt da handeln pé& en reglerad marknad pabérjas, beroende pa vad
som intréaffar senare, ska uppges i ett tillagg till prospektet.”

Tidsramen for investerares ratt att aterkalla sitt tidigare godkannande
harmoniseras i andringsdirektivet till tva arbetsdagar for att emittenter
som erbjuder vardepapper Gver nationsgranserna ska vara sakra pa vilken
tidsram som géller.

Enligt andringsdirektivet ska sista dagen for ratten till aterkallelse
anges i tillagget for att forbattra rattssakerheten.

Skalen for regeringens forslag: Artikel 16 i prospektdirektivet har
genomforts i 2 kap. 34 § LHF. For att genomféra &ndringsdirektivet bor
det i lagtexten klargoras nér skyldigheten att offentliggora ett tillagg till
prospektet upphor. Det ska séledes vara den tidpunkt som intraffar senast
av det slutliga upphérandet av erbjudandet respektive nar handeln med
vardepapperen pé en reglerad marknad paborjas.

Vid genomforandet av tidsfristen for &terkallelse  ansgs
minimitidsfristen om tva arbetsdagar i normalfallet vara for kort for att
en investerare ska hinna ta del av den nya informationen i tillagget och ta
stdllning till om anmalan eller samtycke ska aterkallas. Om det intraffar
nagot som paverkar vardet av de &verlatbara véardepapperen som
omfattas av erbjudandet, kan ldngre beténketid behdvas (prop.
2004/05:158 s. 121). Enligt andringsdirektivet harmoniseras denna
tidsfrist till tva dagar for att emittenter som erbjuder vardepapper Gver
nationsgranser ska kunna vara sakra pad vilken tidsram som galler.
Saledes ska tidsfristen i 2 kap. 34 § LHF andras fran fem till tvd dagar.
Det finns inte ndgon mojlighet for en medlemsstat att behalla eller infora
nationella regler som strider mot innehdllet i andringsdirektivet, men for
att erbjuda flexibilitet for emittenter frdn medlemsstater som av tradition
tillampar en langre tidsram har emittenten eller erbjudaren rétt att
frivilligt forlanga tidsramen (sk&l 24 till &ndringsdirektivet).

Kollegiet for svensk bolagsstyrning konstaterar att bestdimmelsen om
aterkallelsetiden genom hanvisning aven blir tillamplig bl.a. i samband
med offentliggérandet av en tillaggserbjudandehandling vid ett offentligt
uppkopserbjudande pa aktiemarknaden. En Aaterkallelsetid om tva
arbetsdagar &r, enligt kollegiet, alltfér kort for att investeraren ska hinna
ta till sig den nya informationen, och i manga fall for kort for att
investeraren rent praktiskt ska hinna genomféra en &terkallelse. Om
exempelvis en aktieagare i malbolaget i samband med ett offentligt
uppkopserbjudande har sina aktier forvaltarregistrerade, hinner inte
forvaltaren inhdmta instruktioner frdn malbolagsaktieagaren samt
genomfora en eventuell aterkallelse inom den foreskrivna tiden. Att, som
foreslas, lita till emittentens eller erbjudarens goda vilja att erbjuda en
frivillig langre aterkallelsetid anses inte tillrackligt. Kollegiet menar att
det darfor bor sarskilt utredas huruvida det finns mojlighet att avvika fran
andringen av artikel 16 i prospektdirektivet. Om s& ar majligt, bor den
nuvarande tidsfristen om fem arbetsdagar behallas. Aven NASDAQ OMX
Stockholm AB, som i och for sig vélkomnar en harmonisering av
investerarens ratt att aterkalla accept i samband med tillaggsprospekt, ar
tveksam till om tva arbetsdagar ar tillrackligt.
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Regeringen delar uppfattningen att tva arbetsdagar manga ganger &r en
alltfor kort aterkallandetid och att en langre minimitidsfrist hade varit att
foredra (jfr prop. 2004/05:158 s. 121 f.). Den ytterligare harmoniseringen
av fragan pa EU-niva omojliggor dock nuvarande svenska regler. Syftet
framgar Kklart av artikel 16.2 och skal 24. Emittenter och erbjudare bor
dock frivilligt valja tidsfrister som fungerar praktiskt. Enligt regeringen
finns heller inget principiellt hinder mot att relevanta branschorgan
utfardar rekommendationer p& omradet, eller att mer generdsa tidsfrister
foreskrivs i kontraktuella sammanhang sdsom noteringsavtal.

Sveriges Advokatsamfund har foreslagit att ratten for emittenten eller
utgivaren att frivilligt meddela en langre tidsfrist ska framga av
lagtexten. Enligt regeringen &r detta i och for sig inte nédvéndigt. Den
namnda ratten foreligger redan enligt géllande svensk rétt (jfr prop.
2004/05:158 s. 121 f.). Dock kan en justering, som Advokatsamfundet
papekar, 6ka tydligheten, och ett tilligg av denna innebdrd har darfor
gjorts i lagradsremissens lagforslag.

Advokatsamfundet har aven anfort att de géllande svenska reglerna om
nér tillaggsprospekt ska uppréattas &ar strdngare an de i Ovriga
medlemsstater, och dnskar att denna fraga ses over inom ramen for det
aktuella genomférandet. Man papekar att den svenska sprakversionen av
artikel 16.1 har fatt en utformning som avviker fran hur till exempel den
engelska versionen &r utformad, nérmare bestdmt genom att ordet
“significant” inte har nigon direkt motsvarighet. Aven i bestimmelsens
motsvarighet i 2 kap. 34 § LHF saknas detta. Av detta dras slutsatsen att
det foreligger en materiell skillnad, eftersom kvalifikationen till att det
ska rora sig om “’betydande” eller “materiell” ny information saknas. Vad
Advokatsamfundet har erfarit medfor denna skillnad att tréskeln nér
tillaggsprospekt behdver uppréttas anses vara lagre i Sverige an i andra
stater inom unionen. Detta innebdr, menar man, att en emittent, vid
exempelvis emissioner som genomfors till aktiedgare som befinner sig i
olika medlemsstater, kan hamna i en situation dar regler om
tillaggsprospekt inte tillampas likformigt. Advokatsamfundet anser att
denna fraga bor ses dver. Regeringen konstaterar att den vackta fragan
inte har direkt koppling till det aktuella genomforandet av
andringsdirektivet. Bakgrunden till den svenska bestammelsen framgar
av prop. 2004/05:158 s. 120 f. och s. 184 f. Regeringen avvisade dar
forslaget fran vissa remissinstanser att infora ett vasentlighetsrekvisit.
Regeringen finner inte skal att gora nagra ytterligare 6vervaganden av
frdgan inom ramen for detta lagstiftningsarende.

Av rattssékerhetsskal ska det i tillagget till prospektet anges nar rétten
att aterkalla ett godkdnnande upphor och lagtexten bor kompletteras i
detta avseende.

5.12 Intyg om godkannande vid gréansdverskridanden

Regeringens forslag: Aven emittenten eller den som har upprattat
prospektet ska underréattas om intyget om godk&nnande samtidigt som
de behdriga myndigheterna.
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Promemorians forslag dverensstammer med regeringens.

Remissinstanserna tillstyrker promemorians forslag eller 1amnar det
utan erinran.

Direktivets innehall: Artikel 18.1 behandlar s.k. passportering. Det
innebar att emittenten eller den som har uppréttat ett prospekt kan begéara
av Finansinspektionen att fa ett intyg om godkdnnande Gversant till
behdriga myndigheter i den eller de stater inom EES dér ett erbjudande
av Overlatbara vardepapper till allméanheten eller ett upptagande av
Gverlatbara vardepapper till handel pa en reglerad marknad planeras. |
den nya lydelsen av artikel 18.1 foreskrivs att &ven emittenten eller den
som har uppréttat prospektet ska underréttas om intyget om godkénnande
samtidigt som de behdriga myndigheterna.

Ett viktigt syfte med prospektdirektivet &r just att gora det enklare att
genomfora ett grénsoverskridande erbjudande och att forenkla
upptagande av finansiella instrument till handel pa reglerade marknader i
andra stater inom EES. Det ar alltsé tillrackligt for emittenterna att fa
prospektet godkant hos en behdrig myndighet (prop. 2004/05:158 s.122).
Av skdl 25 till andringsdirektivet foljer att syftet med den nya
bestdammelsen &r att emittenten eller den person som ansvarar for
upprattandet i och med det nya forfarandet kan vara saker pa om och nar
denna underrattelse faktiskt har gjorts.

Skalen for regeringens forslag: Artikel 18.1 har genomforts i 2 kap.
35 § LHF. Enligt paragrafen ska inspektionen, nar den har godként ett
prospekt, pad begaran av emittenten eller den som har upprattat
prospektet, Overldmna ett intyg om godkannandet till behoriga
myndigheter i den eller de stater inom EES déar ett erbjudande av
dverlatbara vardepapper till allmanheten eller ett upptagande av
dverlatbara vardepapper till handel pd en reglerad marknad planeras.
Intyget och en kopia av prospektet ska 6verlamnas inom tre arbetsdagar
frdn det att begaran kom in till inspektionen eller, om begéran bifogats
ans6kan om godkannande, inom en arbetsdag fran godkannandet av
prospektet. Enligt forslag i prop. 2011/12:70 ska intyget samtidigt &ven
dverldmnas till Europeiska vérdepappers- och marknadsmyndigheten.

Det nya forfarandet, som infors genom &ndringsdirektivet, innebér
saledes att dven emittenten eller den som har upprattat prospektet ska
underrdttas om intyget om godk&nnande samtidigt som de behériga
myndigheterna i den eller de stater inom EES dér ett erbjudande av
dverlatbara vardepapper till allmanheten eller ett upptagande av
dverlatbara vardepapper till handel pa en reglerad marknad planeras.

Enligt uppgift frdn Finansinspektionen tillampas i princip redan detta
forfarande av inspektionen. En bestdmmelse som foreskriver detta i
enlighet med andringsdirektivet foreslas inforas i ett nytt stycke i 2 kap.
35§ LHF.
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5.13 Ansvar for prospektet

Regeringens forslag: En person far goras ansvarig for uppgifter som
ingdr eller saknas i sammanfattningen eller en Gversattning av den
bara om sammanfattningen eller dversattningen ar vilseledande eller
felaktig i forhallande till de andra delarna av prospektet eller om
sammanfattningen, tillsammans med de andra delarna av prospektet,
inte formedlar nyckelinformation.

Sammanfattningen ska innehalla en tydlig varning om ansvarets
begransning.

Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna tillstyrker promemorians forslag eller [&mnar det
utan erinran.

Direktivets innehall: Artikel 6 i prospektdirektivet reglerar vem eller
vilka som ar ansvariga for den information som ldmnas i prospektet. Fér
en utforligare redogorelse hanvisas till prop. 2004/05:158 s. 125 ff. |
syfte att hjélpa investerare nar de Overvager att investera har genom
andringsdirektivet ansvaret for sammanfattningen utokats genom att den,
tillsammans med andra delar av prospektet, ska ge nyckelinformation.
Vidare uppstalls ett krav pa att sammanfattningen ska innehalla en tydlig
varning avseende ansvarsfragan (andringsdirektivet artikel 1.6).

Skalen for regeringens forslag: Artikel 6.2 i prospektdirektivet har
genomforts i 2 kap. 15 8 LHF. Av paragrafen framgar att en person far
goras ansvarig for uppgifter som ingdr i eller saknas i sammanfattningen
bara om denna ar vilseledande eller felaktig i forhallande till de andra
delarna av prospektet. Detsamma galler betréffande dverséttningen av
sammanfattningen. Det innebdr att den som har uppréttat en
sammanfattning och dar atergett en uppgift fran ndgon annan del av
prospektet inte bor goras ansvarig &ven om uppgiften ar felaktig i sig, om
den ar riktigt atergiven i sammanfattningen och inte ar vilseledande i
forhallande till de andra delarna av prospektet. Daremot bor ansvar fa
utkravas av den som i en sammanfattning atergett en uppgift som ar
riktig i sig frdn nagon annan del av prospektet, om uppgiften medfor att
sammanfattningen blir vilseledande i forhallande till de andra delarna av
prospektet (prop. 2004/05:158 s 177).

Andringsdirektivet syftar till att stirka investerarskyddet genom att
gora informationen i prospekt enklare och mer lattlast. En valdefinierad
sammanfattning som innehaller nyckelinformation om vérdepapper och
berdrda parter samt detaljerade bestdmmelser om det civilrattsliga
ansvaret for informationen i sammanfattningen é&r till fordel for
investerarna. Det underlattar ocksé jamforelser mellan olika erbjudanden.
Andringsdirektivets krav pd att sammanfattningen ska innehalla
nyckelinformation far till foljd att ansvaret utvidgas i motsvarande man.
Se vidare avsnitt 5.4.2 och forslaget till &ndring av 2 kap. 14 §. Vid
bedémning av ansvarsfrdgan galler dock kravet i forhallande till
sammanfattningen tillsammans med andra delar av prospektet.

For att genomfora andringsdirektivet bor det saledes i lagtexten i 2 kap.
15 § anges att ansvar kan aldaggas om sammanfattningen, tillsammans
med de andra delarna av prospektet, inte formedlar nyckelinformation.
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Dessutom bor det i lagen anges att sammanfattningen ska innehalla en
tydlig varning om den ansvarsbegransning som beskrivits ovan.

Vid anvandning av finansiella mellanhander har krav pa skriftligt
medgivande inforts i 2 kap. 4 § LHF, se avsnitt 5.1.3. Om anvéandning av
prospektet har medgivits ar emittenten eller den person som har ansvarat
for att uppréatta det ursprungliga prospektet ansvarig for informationen i
detta. Detsamma géller om det ror sig om ett grundprospekt. Da blir
emittenten ansvarig for tillhandahallandet av de slutliga villkoren och
nagot ytterligare prospekt bor inte kravas.

Om emittenten eller personen med ansvar for att uppratta ett
ursprungligt prospekt inte medger att detta anvands blir den finansiella
mellanhanden skyldig att offentliggora ett nytt prospekt. Da blir ocksa
den finansiella mellanhanden, i den utstrackning som foljer av svensk ratt
for ovrigt, ansvarig for informationen i prospektet, inklusive alla
uppgifter som inférts genom hanvisningar och, om det rér sig om
grundprospekt, slutliga villkor (jfr skal 10 till &ndringsdirektivet). | detta
sammanhang kan erinras om bestdmmelsen i 2 kap. 9 8 andra stycket
LHF, dér det foreskrivs att prospekt vid t.ex. en aktiedgares utforsaljning
av aktier ska upprattas av det bolag som gett ut aktierna. Bestammelserna
bér kunna bli tillampliga samtidigt. Om emittenten inte godkanner att det
"gamla" prospektet anvands sa ar det, i den namnda situationen, &nda
emittenten som ska uppratta ett nytt prospekt (visserligen med ratt till
ersattning for kostnader). Det kan ndmnas att Prospektutredningen
foreslog i sitt slutbetinkande SOU 2005:18 ytterligare reglering av
prospektansvaret. Slutbetdnkandet bereds inom Regeringskansliet.

Konsumentverket har papekat att marknadsforingslagen (2008:486) blir
tillamplig om sammanfattningen anvands vid marknadsforing. Detta
skulle innebéra att innehallet i sammanfattningen t.ex. kan komma att
bedémas som vilseledande enligt den lagen. Regeringen delar
uppfattningen att de bada regelverken kan bli tillampliga samtidigt, se
vidare prop. 2006/07:115 (frdmst avsnitt 8.2.1, 8.4, 13.2.1 och 17.2).

5.14 Vissa fusioner och delningar

Regeringens forslag: Bestammelser om undantag fran skyldigheten
att uppréatta prospekt motsvarande dem som géller for vissa fusioner
ska ocksa galla vid vissa delningar.

Bestammelser om uppréttande av ett sarskilt dokument och om
Finansinspektionens handlaggning motsvarande dem som galler vid
vissa fusioner ska ocksa galla vid vissa delningar.

Skadestandsbestammelserna i 29 kap. 18 aktiebolagslagen och
11 kap. 51 § forsékringsrorelselagen ska &ven omfatta dvertradelser av
bestdmmelserna om att upprétta ett dokument vid vissa delningar.

Promemorians forslag overensstdmmer  huvudsakligen  med
regeringens.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker promemorians
forslag eller Iamnar det utan erinran. Hovratten 6ver Skane och Blekinge
foreslar en mindre lagteknisk justering (denna synpunkt behandlas i
forfattningskommentaren).
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Direktivets innehall: Enligt artiklarma 4.1 ¢ och 42 d i
prospektdirektivet ska ett prospekt inte uppréttas vid ett erbjudande till
allmédnheten eller ett upptagande till handel pa en reglerad marknad, nar
dverlatbara vardepapper erbjuds, tilldelas eller ska tilldelas i samband
med en fusion. Detta géller under forutsattning att det foreligger ett
dokument som den behdriga myndigheten anser innehalla information
som é&r likvardig med den i ett prospekt.

Bestammelserna om fusion finns i 23 kap. aktiebolagslagen (2005:551)
och 11 kap. forsakringsrorelselagen (2010:2043). Enligt &ndrings-
direktivet ska samma forhallanden galla vid fissioner och i artiklarna 4.1
c och 4.2 d har saledes fission lagts till.

Skéalen for regeringens forslag: Artiklarna 4.1 ¢ och 4.2 d har
genomforts i 2kap. 58 3 och 2kap. 6 § 4 LHF. For att genomfora
andringsdirektivet bor fission foras in som en ny omstandighet i befintlig
lagstiftning. Bestammelser om fission, vilket enligt aktiebolagslagen
bendmns delning, finns i 24 kap. aktiebolagslagen och 11 Kkap.
forsékringsrorelselagen. Eftersom samma slags skyddsintressen gor sig
géllande vid delning som vid fusion har forfarandet vid delning utformats
pa i allt vasentligt samma satt som fusionsforfarandet.

Undantaget fran skyldigheten att uppratta prospekt géller bara om det
finns ett dokument som Finansinspektionen anser innehélla information
som ar likvardig med den i ett prospekt. Ett nytt kapitel med
bestammelser som motsvarar dem i 2 b kap. 1-4 88 LHF bdor inforas
avseende vissa delningar dér vederlaget till aktiedgarna utgors av aktier.

Betraffande Finansinspektionens handldggning och overvégandena i
samband med genomftrandet av prospektdirektivet som blir relevant
&ven vid delning, hanvisas till prop. 2004/05:158 s. 152-156 samt 189—
190. Skadestandsansvaret enligt 29 kap. 1 § aktiebolagslagen och 11 kap.
51 § forsékringsrorelselagen bor &ven omfatta Overtradelser av
bestammelserna i LHF vid uppréttande av ovan namnda dokument.

515  Sarskild avgift

Regeringens forslag: Finansinspektionen ska besluta att en sérskild
avgift ska tas ut av den som inte i ratt tid anséker om godkannande av
ett prospekt.

Promemorians forslag dverensstammer med regeringens.

Remissinstanserna tillstyrker promemorians férslag eller [amnar det
utan erinran.

Direktivets innehall: | artikel 25.1 i prospektdirektivet anges att
medlemsstaterna ska se till att lampliga administrativa atgédrder kan
vidtas eller administrativa sanktioner utdémas mot de ansvariga, nar
bestammelser som antagits enligt direktivet inte har f6ljts.
Medlemsstaterna ska se till att sddana atgarder ar effektiva,
proportionerliga och avskrickande. Andringsdirektivet innehdller inte
nagon dndring i detta avseende.

Skalen foér regeringens forslag: | 6 kap. 3a8 LHF foreskrivs att
Finansinspektionen ska ta ut en sérskild avgift i vissa upprédknade
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situationer. Enligt punkten 1 ska sarskild avgift tas ut av den som trots att
prospektskyldighet foreligger inte ansoker om godkdnnande av ett
prospekt enligt 2 kap. 258 LHF. Formuleringen av denna punkt &r
olycklig eftersom bestammelsen utifrdn sin ordalydelse endast ar
tillamplig i de fall dar en ansokan om godkénnande av prospektet dver
huvud taget inte har ingivits. Lagtexten ar inte tillrackligt klargérande
vad géller mdjligheten att besluta om sérskild avgift i de fall
prospektskyldighet foreligger men prospektet uppréttas och ges in for
godkannande sa sent att Finansinspektionen inte kan folja de lagstadgade
handl&ggningstiderna i 2 kap. 26 §. Detta kan exempelvis vara fallet om
vérdepapperen tas upp till handel innan prospektet offentliggors.

Av lagtexten i 6 kap. 3 a § 1 bor det darfor pa ett tydligt satt framga att
ansokan ska goras i ratt tid.
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6 Ikrafttradande- och 6vergangsbestammelser
m.m.

Regeringens forslag: Lagandringarna ska trada ikraft den 1 juli 2012.

For sadana skuldforbindelser som avses i 16 kap. 38 3 lagen
(2007:528) om vérdepappersmarknaden som redan upptagits till
handel pa en reglerad marknad fore den 31 december 2010 ska &ldre
bestammelser gélla under skuldférbindelsernas aterstaende 16ptid, nar
det galler tillampligheten av informationskrav pa emittenten enligt
16 kap.

Ansokningar om godkannande av prospekt som har kommit in till
Finansinspektionen fore lagens ikrafttradande ska, nar tidsfristen for
prévning av ansdkan berdknas, anses ha kommit in till inspektionen
den dag de nya bestammelserna trader i kraft.

Promemorians forslag dverensstammer med regeringens.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker promemorians
forslag eller lamnar det utan erinran. Svenska Bankforeningen och
Svenska Fondhandlareféreningen beklagar hur regleringsprocessen pa
EU-niva har gestaltat sig i detta lagstiftningsarende, framfor allt géller
detta tidpunkten for kommissionens antagande av delegerade akter i
relation till nationella genomfaranden. | det lage som rader har man dock
framfort att det &r av stor vikt att de svenska reglerna trader i kraft vid det
foreslagna datumet, dvs. den 1 juli 2012. Man papekar samtidigt att det
finns betydande risker for att berorda foretag far alltfor kort tid pa sig att
vidta erforderliga &tgarder i anledning harav. Nar det géller utformning
och innehdll av de slutliga villkoren och sammanfattningen, har
foreningarna papekat att de detaljerade kraven i de delegerade akterna,
enligt de 6vergangsregler som finns i forslagen dartill, inte bor galla for
prospekt som godkénts fére den 1 juli 2012. Foreningarna ser behov av
svenska regler som Kklargér detta. Aven Sveriges Aktiesparares
Riksférbund och Aktiefrdmjandet anfor att tiden intill ikrafttradandet &r
kort och att dvergangshestammelserna i flera avseenden &r oklara.

Direktivets innehall: | artikel 3.1 i &ndringsdirektivet anges att
medlemsstaterna ska sétta i kraft de bestammelser i lagar och andra
forfattningar som ar nédvandiga for att folja detta direktiv senast den 1
juli 2012.

Till foljd av anpassningen av troskelvardet pa 50 000 euro till 100 000
euro och med hansyn till den aterstdende loptiden for skuldebrev har en
ny artikel inforts i &ndringsdirektivet genom artikel 2.2 b med innebdrd
att dldre regler ska gélla for skuldebrev med ett nominellt varde per enhet
pa minst 50 000 euro och som redan upptagits till handel pa en reglerad
marknad innan andringsdirektivet tradde ikraft (se avsnitt 5.1.2).

Skalen for regeringens forslag: De foreslagna lagandringarna bor fa
verkan fr.o.m. det datum som anges i artikel 3.1 i &ndringsdirektivet. De
bor darfor trada i kraft den 1 juli 2012. Det har i detta fall inte varit
mojligt att invinta kommissionens beslut om delegerade akter. Skulle det
senare visa sig att de delegerade akterna inte kommer att kunna trada i
kraft den 1 juli 2012, bér datumet for ikrafttradandet av de svenska
lagandringarna dvervigas pé nytt i regeringens proposition i fragan.
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| frdga om skuldebrev med ett nominellt varde per enhet pd minst
50 000 euro som redan upptagits till handel pa en reglerad marknad fore
den 31 december 2010 ska nuvarande bestammelser gélla under
skuldforbindelsernas aterstaende 16ptid. En sadan évergangsbestammelse
genomfor artikel 2.2 b i &ndringsdirektivet och bor gélla med avseende
pa andringen i 16kap. 38 3 lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden. Regeln innebar att informationskraven pa
emittenter enligt 16 kap., som géller regelbunden finansiell information,
inte ska tillampas i dessa fall. Svenska Bankféreningen och Svenska
Fondhandlareféreningen  har  ifrdgasatt behovet av  namnda
6vergangsregel med hansyn till att prospekt i normalfallet har en
giltighetstid om 12 manader och saledes har Iopt ut fore lagens
ikrafttradande. Enligt regeringens bedémning behdvs 6vergangssregeln.
Den torde ocksd kunna bli tillamplig i de fall dar skuldférbindelserna
visserligen noterats fore det aktuella datumet, men fortfarande léper.

| likhet med prospektdirektivet finns i &andringsdirektivet inget
utrymme for avvikande Overgangsbestammelser for provning av
ansokningar som kommit in till Finansinspektionen fore lagens
ikrafttradande, men som &nnu inte beslutats. Sddana ansokningar ska
anses ha kommit in till inspektionen den dag de nya bestdmmelserna
trader i kraft (se vidare prop. 2004/05:158 s. 161 ff.).

Nar det galler behovet av 6vriga Gvergangsregler, som berorts av bl.a.
Svenska Bankforeningen och Svenska Fondhandlareféreningen, &r det
regeringens utgangspunkt att sadana eventuella regler endast hor
aterfinnas i kommissionens delegerade akter, eftersom de avser
tillampligheten av de detaljerade reglerna dari. Nagon annan losning ar
knappast mojlig. | detta fall bor sdledes sddana specialregler tillampas i
stéllet for de generella svenska bestammelserna och ska inte anses st i
strid med dessa. Aven utan en uttrycklig EU-regel &r det dock
regeringens beddmning att ett prospekt som godkants enligt de gamla
reglerna ska fa anvandas under prospektets giltighetstid. Detta géller
dven utan ndgon Gvergangsbestimmelse av denna innebdrd. | annat fall
vore godkannandet tamligen meningslost. Det forefaller ocksa rimligt att,
som foreningarna framfort, detta &ven ska gélla avseende grundprospekt
och dokument som ska tas fram under ett sadant. Olika regimer kommer
alltsa att galla parallellt under en 6vergangsperiod.
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7 Konsekvenser av forslagen

7.1 Allmant

Andringsdirektivet syftar till att forbattra rattssakerheten och minska
foretagens administrativa bordor. Andringsdirektivet syftar dven till att
starka investerarskyddet i vissa avseenden. Enligt kommissionens
konsekvensanalys, som atfoljde det ursprungliga forslaget, kommer
andringarna att ha positiva effekter for investerare, féretag som anskaffar
kapital, finansiella mellanhander, anstallda samt sma och medelstora
foretag. Kommissionen berdknade att andringarna enligt det egna
forslaget skulle minska foretagens kostnader inom EU med 302 miljoner
euro arligen'?. Har delas kommissionens férvantningar savitt avser
rattsaktens positiva effekter nér det géller att minska de administrativa
bérdorna, samtidigt som investerarskyddet stirks i vissa avseenden.
Nagon exakt berdkning av arliga besparingar for svenska forhallanden
later sig dock knappast goras.

Andringarna i andringsdirektivet innebar bl.a. att undantagen fran
skyldigheten att offentliggdra prospekt vid erbjudanden till allménheten
utvidgas genom att vissa gransvéarden hojs. Prospektskyldighet ska inte
gélla vid erbjudanden till allmanheten som riktas till farre &n 150 fysiska
eller juridiska personer och prospektdirektivets obligatoriska
tillampningsomrade kommer att borja forst vid 5 miljoner euro. |
lagforslaget foreslas en hojning av den svenska beloppsgransen for
uppkomsten av prospektskyldighet for erbjudanden till allmanheten fran
en miljon euro till 2,5 miljoner euro. Finansinspektionens statistik
avseende antal aktieprospekt under aren 2008 till 2010 visar att en
hojning av beloppsgransen fran dagens en miljon euro till 2,5 miljoner
euro skulle innebdra en genomsnittlig minskning av antalet aktieprospekt
med ungefar 31 procent. Under den angivna tidsperioden hade totalt 83
emissioner kunnat undantas frén prospektskyldighet. Undantaget for
erbjudanden till anstéllda och styrelseledaméter utvidgas till att dven
omfatta emittenter inom EES vars aktier inte &r noterade pé en reglerad
marknad. For bolag i tredjeland géller undantaget om aktierna &r
noterade pa en reglerad marknad, dvs. inom EES, eller pa en likvardig
marknad i tredjeland. Lagre krav pa information ska vidare galla for
foretag med begrénsat borsvarde, mindre kreditinstitut och i samband
med foretrddesemissioner. Prospektskyldighet ska inte gdlla vid
erbjudanden till allménheten nar erbjudanden avser kop av 6verlatbara
vérdepapper till ett belopp motsvarande minst 100 000 euro for varje
investerare (en 6kning av beloppet med 50 000 euro) eller nar vart och ett
av de overléatbara vardepapperen har ett nominellt virde som motsvarar
minst 100 000 euro (en 6kning av det nominella védrdet med 50 000

12 Arbetsdokument frén kommissionens avdelningar — Sammanfattning av
konsekvensanalysen — som étfoljer forslaget till Europaparlamentets och radets direktiv om
&ndring av direktiv 2003/71/EG om de prospekt som skall offentliggoras nar véardepapper
erbjuds till allménheten eller tas upp till handel och av direktiv 2004/109/EG om
harmonisering av insynskraven angéende upplysningar om emittenter vars vardepapper ar
upptagna till handel pé en reglerad marknad (SEK[2009] 1222, Celex 52009SC1222, s. 7).
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euro). Krav infors pa att prospektets sammanfattning ska innehalla s.k.
nyckelinformation och att dess format ska standardiseras och tidsfristen
for aterkallelse av kop eller teckning harmoniseras till tva dagar.
Definitionen av kvalificerade investerare dndras till att avse de juridiska
eller fysiska personer som beddms vara professionella kunder eller
godtagbara motparter enligt MiFID. Overlappande krav om att emittenter
minst arligen ska tillhandahélla ett dokument som innehaller eller
hanvisar till information som har offentliggjorts tas bort.

Vidare lamnas ett fatal forslag utan direkt koppling till
andringsdirektivet, men med syfte att fortydliga befintlig lagstiftning.
Exempelvis foreslas att regeringen, eller den myndighet som regeringen
bestammer, far meddela foreskrifter om néar andra sprak &n svenska ska
godtas i prospekt da Gverlatbara véardepapper erbjuds till allménheten
eller tas upp till handel pa en reglerad marknad i Sverige. En sadan regel
avses ersatta Finansinspektionens nuvarande dispensmdjlighet i enskilda
fall och syftar framst till att 6ka forutsebarheten och ge stérre mojligheter
till samordning med  sprakreglerna  for  den  fortlopande
informationsgivningen.

Liksom vid genomférandet av prospektdirektivet (se prop.
2004/05:158 s. 164) menar ett antal remissinstanser att konsekvenserna
for foretagen och konsumenterna inte ar tillrackligt utredda. Fragan
aktualiseras bl.a. nér det géller hdjningen av den nedre beloppsgrénsen
for prospektskyldighet. Regelradet delar beddmningen att de foreslagna
andringarna av gransvarden for undantag frdn skyldigheten att
offentliggdra prospekt kommer att leda till att farre prospekt uppréttas,
vilket i sin tur forvéntas leda till minskade administrativa kostnader for
berérda foretag. Man pétalar dock att den remitterade
konsekvensutredningen saknar uppgifter om det antal foretag som kan
komma att berdras samt en uppskattning av storleken av administrativa
och 6vriga ekonomiska effekter som ett genomférande av forslaget kan
vantas fa for dessa foretag. Ocksd Naringslivets Regelnamnd NNR
efterfrigar en djupare analys rorande den niamnda beloppsgransen,
inklusive en skattning av effekterna pa den administrativa bordan.
Svenskt Naringsliv framfor liknande synpunkter. Konsumentverket anser
att konsekvenserna for konsumenter inte &r tillrdckligt utredda, sérskilt
andringen av den nedre gransen for prospektskyldighetens intrade fran en
miljon euro till 2,5 miljoner euro. Aven Hovrétten 6ver Skéne och
Blekinge anser att intresseavvagningen och motiveringen till den i
forslaget valda beloppsgransen ar alltfor knapphédndiga samt att det
saknas analys av vilken betydelse olika gransvérden skulle ha for skyddet
pa konsumenterna.

Ett antal remissinstanser — framst Naringslivets Regelndmnd NNR,
Svenskt Naringsliv, Nordic Growth Market NGM, Sveriges Aktiesparares
Riksforbund, Aktieframjandet, Svenska Bankforeningen och Svenska
Fondhandlareféreningen — har patalat svarigheten i att bedéma
forslagens konsekvenser i avsaknad av kommissionens detaljregler i
delegerade akter. Nagra menar att det ar svart, eller rentav oméjligt, att
bedéma om kostnaderna foér foretagen kommer att minska eller 6ka till
foljd av forslaget, men vissa synes luta &t det senare. Bankforeningen och
Svenska Fondhandlareféreningen anser att det nya regelverket, till foljd
av de delegerade akternas utformning, kommer att innebdra betydligt
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Okade kostnader for emittenterna utan att det blir enklare eller battre for
investerarna. Man menar dessutom att det &r vanskligt att avgéra om de
aktuella lagforslagen har utformats pa ett sddant satt att de kommer att
harmonisera med de kommande delegerade akterna. Regeringen kan bara
delvis instdamma i denna problembeskrivning. Det ar visserligen riktigt
att en allsidig bedémning av regelverkets effekter endast kan goéras nar
hela regelverket finns pa plats. Samtidigt ar det s& att andringsdirektivet,
i likhet med den reglering som nu avses genomfdra direktivet i svensk
ratt, i vissa avseenden utgor en ramlagstiftning som ska fyllas ut med
detaljerade regler fran kommissionen pa basis av forslag fran Esma.
Vissa delar verkar otvivelaktigt i riktning mot minskade bérdor; den nya
beloppsgransen for prospektskyldighet, det utdkade undantaget for
erbjudanden till anstallda, samt det proportionerliga regelverket for olika
situationer ar goda exempel pa detta. Som redan namnts i avsnitt 5.4.2
ovan har dock regeringen inte funnit anledning att Kkritisera
hittillsvarande forslag till delegerade akter utifrdn lagenlighet eller
lamplighet. Utgangspunkten &r under alla forhallanden att de olika
regelverken ar avsedda att reglera olika saker och pé sa sitt komplettera
varandra. Vissa beroringspunkter finns, tex. nar det galler
overgangsregler. 1 denna lagradsremiss &ar det dock det svenska
genomforandet av andringsdirektivet som primart star i fokus. Nagon
separat konsekvensanalys avseende forslagen till delegerade akter gors
saledes inte.

Regeringen bedomer att forevarande konsekvensutredning pa ett
godtagbart satt redogdr for de konsekvenser som rimligen kan forutses, i
linje med de anvisningar som bl.a. finns i férordning (2007:1244) om
konsekvensutredning vid regelgivning. Framstallningen bygger bl.a. pa
den statistik som kunnat inhdmtas frdn Finansinspektionen. Vissa
uppgifter har tillkommit sedan remissbehandlingen av promemorian,
men fortfarande saknas dock bl.a. tillforlitliga uppgifter om den
genomsnittliga totalkostnaden for att uppratta prospekt inom de
beloppsgranser som nu avses undantas fran prospektskyldighet. Statistik
som ger grund for en narmare uppskattning av hur manga konsumenter
som skulle beréras enligt olika alternativ har inte heller varit mdjlig att
uppbringa.

7.2 Konsekvenser for konsumenterna

Manga av forslagen innebar forbattringar for investerarna bl.a. vad galler
kraven pa prospektsammanfattningens innehall och utformning. Skyddet
for investerarna starks genom att de far mer utforlig, battre strukturerad
och mer lattillganglig information att grunda sina beslut pa.

Den forkortade tidsfristen fran fem till tva dagar for att aterkalla sin
anmélan om teckning eller kop av Gverlatbara vardepapper vid tillagg
staller dock stérre krav pa investerarna att pa en betydligt kortare tid ta
del av den nya informationen i tilldgget och ta stéllning till om anmélan
eller samtycket ska aterkallas. Emittenten eller erbjudaren har emellertid
mojlighet att frivilligt forlanga denna tidsram, men det &ar svart att
beddma i vilken utstrackning detta kommer att ske. Kravet pa att det ska
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anges i tillagget nér ratten att aterkalla ett godkannande upphdr innebar
en forbattring i rattssakerhetshanseende.

Samtidigt som kraven hojs pé innehdll och utformning av
prospektsammanfattningen, sa andras dven gransvarden for nar prospekt
maste uppréttas vid erbjudande till allmanheten. Det ar dock inte mojligt
att med sakerhet saga hur manga fler erbjudanden som i framtiden inte
kommer att omfattas av prospektskyldighet vid en hdjning av beloppet
for prospektskyldighetens intrade till 2,5 miljoner euro. Att prospekt inte
upprdttas kan komma att innebéra sdmre genomlysning av foretagen,
samtidigt som behovet av prospekt kan vara storre nar det ar fraga om
mindre foretag, eftersom sadana foretag i regel & mindre genomlysta.
Men med den hdjda beloppsgransen torde d&ven fortséttningsvis
majoriteten av erbjudanden omfattas av prospektskyldighet.

En okning med 50 personer foresldas for undantaget for
prospektskyldighet vid erbjudanden till allménheten som riktas till farre
an 150 personer. Uppgifter saknas om antal erbjudanden som dérmed
undantas prospektskyldighet, men det torde bertra ett mindre antal
investerare.

En 0Okning med 50000 euro foreslas for undantagen for
prospektskyldighet vid erbjudanden till allmanheten dar varje investerare
gor kop av Overlatbara vardepapper till ett belopp motsvarande minst
100 000 euro, eller da vart och ett av de Gverlatbara vardepapperen har
ett nominellt vérde som motsvarar minst 100 000 euro. Icke-
professionella investerare forvantas normalt att hamna under de nya
gransvardena pa 100000 euro, och under gransvardena galler
prospektskyldigheten.

For dessa undantag fran prospektskyldighet finns inte ndgon majlighet
for en medlemsstat att behalla eller infora nationella regler som strider
mot innehallet i andringsdirektivet.

7.3 Konsekvenser for foretagen

De nya grinsvardena innebar bade en utokad och en minskad mojlighet
till undantag fran skyldigheten att uppratta prospekt. Det ar dock svart att
bedéma hur detta paverkar antalet prospekt.

Som ovan konstaterats &r det inte mojligt att med sékerhet sédga hur
manga fler erbjudanden som i framtiden inte kommer att omfattas av
prospektskyldighet vid en hdjning av den nedre gransen till 2,5 miljoner
euro. Forslaget att héja den nedre gransen for prospektskyldighet innebér
i framtiden en minskning av de administrativa bdrdorna for berdrda
foretag genom att prospektskyldighet inte kommer att foreligga for vissa
erbjudanden. En alltfor 1ag gréans for prospektskyldighetens intrade skulle
kunna medféra att mindre foretag utestings fran majligheter till
finansiering pa kapitalmarknaden, da kostnader for prospekt kan bli héga
i relation till vederlaget for erbjudandet. Behovet av prospekt kan dock
vara storre nar det dr fraga om mindre foretag, eftersom sddana foretag i
regel & mindre genomlysta. Vid en avvagning mellan foretagens intresse
av att kunna uppbringa riskkapital och andra intressen, t.ex.
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konsumentskyddsintresset har 2,5 miljoner euro for den nedre grénsen
beddmts vara ett rimligt alternativ.

Forslagen innebér dessutom minskade krav pa information for foretag
med begrénsat borsvarde, mindre kreditinstitut och i samband med
foretradesemissioner. Det ar svért att beddma hur manga erbjudanden
som kan komma att beroras.

Att definitionen av kvalificerade investerare andras s& att den
Overensstdimmer med motsvarande definition i MIFID ska minska
komplexiteten och kosthaderna fér vardepappersforetag i samband med
privata placeringar genom att kundidentifieringen underldttas.

Borttagandet av Gverlappande krav om att emittenter minst arligen ska
tillhandahalla ett dokument som innehaller eller hanvisar till information
som har offentliggjorts forutsatts minska foretagens administrativa borda.

Nya generella foreskrifter avseende godtagande av andra sprak an
svenska i prospekt forvantas 6ka forutsebarheten fér emittenterna och ge
battre mojligheter till likartat tillvagagangssitt betraffande prospekt och
I6pande informationsgivning.

De nya kraven pa prospektens utformning, framst gallande
sammanfattningen, kommer att medfoéra konsekvenser i form av okat
administrativt arbete for foretagen och hogre kostnader for att upprétta ett
prospekt. Samtidigt bor dven foretagen kunna ha férdel av att reglerna ser
likadana ut inom hela EES-omradet.

7.4 Konsekvenser for myndigheter

En hojning av den nedre grénsen for prospektskyldighet innebar givetvis
ett bortfall av antalet prospektdrenden i spannet 1 miljon-2,5 miljoner
euro. Enligt uppgift fran Finansinspektionen brukar mindre erbjudanden
vara forhallandevis arbetskravande, eftersom de mer ofta ar ofullstéandiga
och kraver en stérre mangd kompletteringar. En héjning av den nedre
gransen for prospektskyldighet skulle siledes innebdra en lattnad for
Finansinspektionen, liksom borttagandet av dverlappande krav om att
emittenter minst arligen ska tillhandahélla ett dokument som innehaller
eller hénvisar till information som har offentliggjorts. De nya
gransvardena, for 6vrigt innebar bade utékade och minskade méjligheter
till undantag fran skyldigheten att upprétta prospekt. Det ar dock svart att
bedéma hur detta paverkar antalet prospekt. | sammanhanget kan erinras
om att Finansinspektionens granskning av prospekt finansieras genom
avgifter som de ansdkande foretagen betalar.

De okade kraven pa sammanfattningens utformning kan forvantas att
atminstone initialt paverka prospektgranskningen. Vidare kommer de
foreslagna d@ndringarna att krédva uppfoljning och dversyn av regelverk
samt tillsynsarbete. Borttagandet av dispensmdjligheten betraffande
andra sprdk &n svenska, i kombination med inférandet av en generell
foreskriftsratt for regeringen, eller den myndighet som regeringen
bestammer, forvantas leda till viss arbetsbesparing pd myndighetsniva.
Svenska Bankforeningen och Svenska Fondhandlareforeningen forutser,
nér det galler konsekvenser for myndigheter, att antalet stand-alone-
prospekt” och tillaggsprospekt, i vart fall under den kommande
tolvmanadersperioden, kan komma att 6ka med hansyn till att reglerna,
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enligt foreningarna, inte &r tillrackligt flexibla och skapar en osékerhet
for emittenter av grundprospekt. Regeringen kan inte utesluta att sd kan
bli fallet.

Eventuella ekonomiska konsekvenser avseende inférandet av férslagen
berdknas kunna finansieras inom befintliga ramar.
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8 Forfattningskommentar

8.1 Forslaget till lag om &ndring i lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument

1 kap.

18

Forslaget har behandlats i avsnitt 5.2, 5.3 och 5.5.1.

Paragrafen innehaller ett antal definitioner.

Tvad nya definitioner infors, nyckelinformation och féretag med
begransat borsvarde. Vidare &ndras definitionen av kvalificerade
investerare och i fyra nya punkter preciseras det som enligt lagen om
vardepappersmarknaden klassificeras som professionella kunder, dvs.
sadan kund som avses i 8 kap. 16 § den lagen, savida inte sddan kund
begért att bli behandlad som en icke-professionell kund (punkten 1),
sadan kund som avses i 8 kap. 17 § samma lag (punkten 2), sddan enhet
som avses i 8 kap. 19 § samma lag, savida inte sddan kund begart att bli
behandlad som en icke-professionell kund (punkten 3) eller sddan kund
som avses i punkten 13 i ikrafttradande- och Gvergangsbestimmelserna
till samma lag (punkten 4). For utférligare resonemang kring begreppet
professionell och icke-professionell kund hanvisas till prop. 2006/07:115
Del I, avsnitt 8.2 samt s. 581-584.

Begreppet nyckelinformation aterkommer i andringarna i 2 kap. 14 §
som avser prospektsammanfattningen och i 2 kap. 15 § som innehaller
bestdmmelser om vem som &r ansvarig for uppgifter i sammanfattningen.
Nyckelinformation utgor vésentlig och val strukturerad information som
ska lamnas till investerare sa att de kan forstd arten av och riskerna
forenade med emittenten, eventuell garant och de overlathara
vardepapperen som investerare erbjuds eller som upptas till handel pa en
reglerad marknad och besluta vilka erbjudanden av vérdepapper de
narmare ska beakta. Hanvisningen till 2 kap. 14 § tredje stycket 2, som
innehéller bestimmelser om sammanfattningen, innebar i forevarande
fall att utgangspunkten &nda &r att investerarens beslut ska grunda sig pa
en bedémning av prospektet i dess helhet. |1 fem punkter till definitionen
finns en upprdkning av vilka uppgifter nyckelinformationen ska
innehalla. Som Svenska Bankforeningen och Svenska
Fondhandlareféreningen pdpekat kan det, vid anvandning av
grundprospekt, forekomma att sammanfattningen inte innehaller
allménna villkor, utan de slutliga villkoren. Detta ska inte hindra att
kravet pa nyckelinformation ska kunna anses uppfyllt.

Genom att prospektsammanfattningens format standardiseras, se
kommentaren till 2 kap. 14 §, blir det ddrmed enklare for investerare att
gora jamforelser med sammanfattningar for liknande produkter.

Foretag med begrinsat borsvarde &r ett foretag vars Gverldtbara
vardepapper dr upptagna till handel pa en reglerad marknad och som har
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ett genomsnittligt borsvarde pa mindre an 100 miljoner euro berdknat pa
slutkursen for de tre foregaende kalenderaren. De minskade krav pa
information som &ndringsdirektivet medfér kommer att gélla fér dessa
foretag. Borsvardet bor berdknas som betalkurs for det storsta aktieslaget
multiplicerat med totalt antal aktier. Berdkningen ska utgd ifran ett
genomsnitt av slutkurserna den sista handelsdagen for respektive
kalenderdr, och alltsa inte ifrn ett genomsnitt av slutkurserna for alla
handelsdagar under de aktuella kalenderaren. Redan andringsdirektivets
definition av foretag med begransat borsvdrde medger att dven foretag
med kortare historik an den angivna kan komma i atnjutande av det
proportionerliga regelverket. Den svenska definitionen bor lasas pa
samma sétt. Vardet bor saledes rimligen beraknas pa slutkursen for de tre
foregaende kalenderaren eller den kortare tid som foretagets Gverlatbara
vardepapper har varit upptagna till handel pa en reglerad marknad.
Andringsdirektivets treérsregel syftar som namnts till att undvika att
tillfalliga borsnedgangar leder till informationslattnader. Ett krav pa
tredrig borsvardeshistorik framstdr inte som motiverad mot den
bakgrunden.

2 kap.

48

Forslaget har behandlats i avsnitt 5.1.2 och 5.1.3.

Paragrafen innehéller undantag fran prospektskyldighet nar dverlatbara
vardepapper erbjuds till allméanheten.

| punkten 2, som giller undantag fran prospektskyldighet vid
erbjudanden som endast riktas till ett begrdnsat antal personer, andras
gransen om 100 personer till 150 personer. En spraklig justering har
gjorts genom att “mindre dn” ersatts med “’farre dn”.

| punkterna 3 och 4, i vilka erbjudanden som stéller krav pa en minsta
investering undantas, dndras gransen fran 50 000 euro till 100 000 euro.

I punkten 5 &ndras det belopp som sammanlagt ska betalas av
investerarna under en tid av tolv manader for att erbjudandet ska vara
undantaget fran prospektskyldighet fran en miljon euro till 2,5 miljoner
euro. Vidare fortydligas i lagtexten att det sammanlagda beloppet for de
erbjudanden som ndmns i artikeln inte ska berdknas per land utan for
hela EES. Begreppet under en tid av tolv manader innebér att beloppet
ska beraknas under en period som stracker sig tolv manader bakat i tiden
fran dagen for erbjudandet till allménheten, dvs. den tidpunkt da en
investerare med bindande verkan kan anmala intresse eller pa annat satt
samtycka till kop eller teckning av 6verlatbara vardepapper.

| ett nytt andra stycke infors ett krav pa skriftligt medgivande vid
aterforsiljning via finansiella mellanhdnder eller slutlig placering av
overlatbara vardepapper for att ytterligare prospekt inte ska behdva
upprattas. Det skriftliga medgivandet far betydelse for ansvarsfragan,
som behandlas narmare i avsnitt 5.13, och for frdgan om vem som ska ge
in de slutliga villkoren nér det ror sig om grundprospekt, se avsnitt 5.4.3.
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58

Forslaget har behandlats i avsnitt 5.1.4 och 5.14.

Paragrafen innehaller undantag fran prospektskyldighet nar Gverlatbara
vardepapper erbjuds till allmanheten.

| punkten 4, som &r ny, undantas erbjudanden av aktier till alilménheten
i samband med en delning. Vad galler det dokument som ska ges in till
Finansinspektionen for granskning hanvisas till vad som anfors i
samband med fusion i prop. 2004/05:158 s. 172.

Undantaget avseende aktier som erbjuds, tilldelas eller ska tilldelas
aktiedgarna utan kostnad tas bort, eftersom vederlagsfria erbjudanden
inte omfattas av prospektdirektivet. Detta far genomslag i punkten 5
(nuvarande punkten 4).

| punkten 6 (tidigare punkten 5) utvidgas undantaget fran
prospektskyldighet nér ett erbjudande riktas till nuvarande eller tidigare
anstallda eller styrelseledamater i ett foretag genom att kravet pa att de
overlatbara vardepapper som erbjuds ar av samma slag som de
instrument som redan finns upptagna till handel pa en reglerad marknad
eller hanfor sig till dessa, tas bort. Det bor erinras om att detta undantag
inte innebdr att de som kan omfattas av ett sddant erbjudande inte ska fa
tillgang till vésentlig information om erbjudandet. Det bor darfor aligga
foretaget att se till att det dokument som ska tillhandahallas innehaller
den information som &r nddvandig for att investeraren ska kunna gora en
valgrundad bedémning av foretagets erbjudanden, se prop. 2004/05:158
s. 173. Dokumentet ska uppdateras om det kravs for en korrekt
bedémning av vérdepapperen (jfr skal 14 till &ndringsdirektivet).

I andra och tredje styckena, som &r nya, utvidgas undantaget i punkten
6 till att aven galla for foretag etablerade utanfor EES vars 6verlatbara
vardepapper dr upptagna till handel pa en reglerad marknad inom EES
eller pd en marknad utanfér EES som beddémts vara likvardig enligt
beslut av Europeiska kommissionen.

Det &r Europeiska kommissionen som kan fatta ett beslut om
likvéardighet for en marknad utanfor EES och av det nya fjarde stycket
framgdr att det &r Finansinspektionen som far begara att ett sadant beslut
fattas.

68

Forslaget har behandlats i avsnitt 5.1.4.

| paragrafen finns undantag fran skyldigheten att uppratta prospekt nér
finansiella instrument ska tas upp till handel pa en reglerad marknad.

I punkten 5, som &r ny, infors ett undantag for erbjudande av aktier i
samband med en delning. Bestdimmelsen motsvarar i sak det som galler
enligt 5 § 4 vid erbjudanden av verlatbara vardepapper till allmanheten.

Som en féljd av att punkten 5 forts in far undantagen i de nuvarande
punkterna 5-7 en ny numrering.

138
Forslaget har behandlats i avsnitt 5.4.1.
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Av paragrafen framgar bl.a. att informationen i ett prospekt kan delas
upp i tre separata dokument, dvs. registreringsdokument,
vardepappersnot och sammanfattning.

| tredje stycket tydliggors att registreringsdokumentet i férekommande
fall, dvs. da prospektet har delats upp pa tre separata dokument och
registreringsdokumentet har givits in i forvag, kan uppdateras pa tva
olika satt; genom att ny information infors i vérdepappersnoten eller
genom forfarandet vid tillagg enligt 34 8.

14§

Forslaget har behandlats i avsnitt 5.4.2.

Paragrafen innehaller bestimmelser om prospektsammanfattningen.

| paragrafens forsta stycke uppstélls i andra meningen tva nya krav,
dels att sammanfattningen ska upprattas i ett standardiserat format, dels
att sammanfattningen ska formedla nyckelinformation. Av definitionen i
1 kap. 1 § framgar vad som avses med nyckelinformation. Det nuvarande
kravet i forsta stycket pd att sammanfattningen ska formedla vasentliga
uppgifter om och risker som ar férenade med emmittenten, eventuell
garant och de overlatbara vardepapperen flyttas éver till definitionen av
nyckelinformation.

Av andra stycket framgar ocksad att sammanfattningens format och
innehéll, tillsammans med de andra delarna av prospektet, ska ge
tillfredsstallande information om de Gverlatbara vardepapperen.

Av tredje stycket punkten 4 framgar att sammanfattningen ska
innehalla en tydlig varning om den begransning av ansvaret for
innehallet i sammanfattningen som galler enligt 15 8.

Av fjarde stycket framgar att ett prospekt inte behdver innehalla en
sammanfattning nédr prospektet avser upptagande till handel av icke
aktierelaterade Gverlatbara vardepapper som vart och ett har ett nominellt
varde som motsvarar minst 100 000 euro. Det innebér att grénsvardet
hojs fran nuvarande niva pa 50 000 euro.

158§

Forslaget har behandlats i avsnitt 5.13.

Paragrafen reglerar ansvaret for prospektets innehall.

| forsta stycket utvidgas ansvaret genom att ansvar kan aktualiseras
aven i de fall sammanfattningen, tillsammans med andra delar av
prospektet, inte formedlar nyckelinformation. Sammanfattningen ska
sdledes inte betraktas isolerat utan tillsammans med Ovriga delar av
prospektet nar det avgors huruvida nyckelinformation har férmedlats.
Vad som avses med nyckelinformation framgar av 1 kap. 1 8.

17§

Forslaget har behandlats i avsnitt 5.4.3.
Paragrafen behandlar ingivande och offentliggérande av slutliga
villkor. Om ett grundprospekt eller ett tillagg till detta inte innehaller de
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slutliga villkoren, ska emittenten ge in dessa till Finansinspektionen, som
ska registrera handlingen, och offentliggéra villkoren enligt 29 8.
Andringen i forsta stycket innebar att emittenten ocks& blir skyldig att
underratta andra berérda behériga myndigheter om villkoren. Med detta
avses behdriga myndigheter i vardmedlemsstaterna, dvs. den eller de
stater inom EES som omfattas av ett erbjudande. Dessa atgérder ska ske
varje gang ett erbjudande till allmanheten gors, sa snart det ar praktiskt
mojligt, och om majligt fore den tidpunkt dé& erbjudandet till allmanheten
borjar gélla eller de berdrda vérdepapperen tas upp till handel.

| ett nytt andra stycke klargérs, vad som redan framgar av
prospektférordningen, att de slutliga villkoren endast ska innehalla
information som avser vardepappersnoten.

198

Forslaget har behandlats i avsnitt 5.6.

Paragrafen behandlar frdgan om uteldmnande av information och i
forsta stycket ges Finansinspektionen mdjlighet att under vissa
forutsattningar besluta att uppgifter som ska ingd i ett prospekt far
uteldmnas.

Enligt ett nytt tredje stycke far information som annars kravs avseende
en garant uteldmnas om ett prospekt uppréattas trots att
prospektskyldighet inte foreligger nar de Overlatbara vérdepapperen
garanteras av en stat inom EES. Sadan information far utelamnas utan
sérskilt medgivande av Finansinspektionen. Undantaget traffar dven
situationen da garanten ar en regional eller lokal myndighet i en
medlemsstat (jfr artiklarna 1.2 d och 1.3 i prospektdirektivet samt 2 kap.
3 8 1 lagen om handel med finansiella instrument).

Med garant avses en person som har atagit sig att sikerstélla att alla
skyldigheter i samband med en emission utfors enligt givna regler (se
prop. 2004/05:158 s. 175).

208

Forslaget har behandlats i avsnitt 5.7.

Paragrafen ger den person som upprattar ett prospekt mojlighet att i
prospektet hanvisa till andra offentliggjorda dokument, som tidigare har
godkénts av eller getts in till Finansinspektionen.

| forsta stycket ersatts hanvisningen till 6 kap. 1 b § med en hénvisning
till dokument som offentliggjorts i enlighet med den skyldighet som
foljer av 17 kap. lagen om vérdepappersmarknaden. Andringen hanger
samman med att kravet pa offentliggérande enligt 6 kap. 1 b § tas bort.

218

Forslaget har behandlats i avsnitt 5.8.
Paragrafen reglerar vilket sprak som ett prospekt ska upprattas pa.
Enligt forsta stycket ska prospekt som huvudregel upprattas pa svenska
om Gverlatbara véirdepapper erbjuds till allmanheten eller tas upp till
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handel pa en reglerad marknad i Sverige. Undantag fran detta kan folja
av foreskrifter meddelade med stéd av ett nytt bemyndigande i tredje
stycket, andra stycket samt 23 §.

I andra stycket finns ett undantag fran huvudregeln i de fall prospektet
avser icke aktierelaterade 6verlatbara vardepapper. Gransvardet andras i
detta fall fran 50 000 euro till 100 000 euro. Prospekten far i sédana fall
upprattas pa ett sprak som anvands allmant pd de internationella
finansiella marknaderna, vilket alltjamt torde vara engelska (jfr prop.
2004/05:158 s. 179).

| det nya tredje stycket infors ett bemyndigande for regeringen eller
den myndighet som regeringen bestdimmer att meddela foreskrifter om i
vilka ytterligare situationer prospekt far upprattas pa andra sprak &n
svenska da Gverlatbara vardepapper erbjuds till allmanheten eller tas upp
till handel pa en reglerad marknad i Sverige. Mojligheten for
Finansinspektionen att besluta om undantag i enskilda fall forsvinner.

FAR har ifrdgasatt den lagtekniska I6sningen i promemorians forslag.
Man ifragasatter om lagtexten ger utrymme for att meddela foreskrifter,
eftersom det av lagtexten i det nu aktuella fallet fortfarande foljer att
spraket ska vara svenska. Enligt FAR framstar det i stillet som
lampligare att lata det framgd av lagtexten att spraket ska vara svenska
men att Finansinspektionen far medge undantag fran kravet. Genom det
fortydligande som gjorts i forsta stycket torde FAR:s invandning om
otydlighet i den lagtekniska losningen ha avhjalpts.

248

Forslaget har behandlats i avsnitt 5.4.4.

Paragrafen innehaller bestammelser om prospektets giltighetstid.

| forsta stycket infors en &ndring som innebadr att giltighetstiden réaknas
frdn myndighetens godkannande och inte fran offentliggérandet.
Godkénnandetidpunkten kan lattare kontrolleras av den behdriga
myndigheten.

298

Forslaget har behandlats i avsnitt 5.10.

Paragrafen anger formerna for offentliggdrande av prospekt.

I paragrafen har “elektronisk hemsida” bytts ut mot ”webbplats”, vilket
inte innebar nagon forandring i sak.

I punkten 3 i forsta stycket klargors att det &r tillrackligt att
offentliggérande av prospektet sker pa vardepappersinstitutets webbplats
i de fall ett sddant institut medverkar vid erbjudandet.

Samma klargorande gors dven i andra stycket.

318

Forslaget har behandlats i avsnitt 5.10.
Paragrafen ror Finansinspektionens offentliggérande av prospekt.
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I paragrafen har “elektronisk hemsida” ersatts med webbplats”, vilket
inte innebar nagon forandring i sak.

348

Forslaget har behandlats i avsnitt 5.11.

Paragrafen innehéller bestammelser som innebar att ett tillagg till
prospektet maste upprattas i vissa situationer.

| férsta stycket klargors nar skyldigheten att offentliggdra ett tillagg till
prospektet upphor. Skyldigheten att tillhandahalla tillagg till ett prospekt
upphor séledes i och med det slutliga upphorandet av erbjudandet eller
nar handeln med vérdepapperen pad en reglerad marknad paborjas,
beroende pa vad som intréffar sist.

| paragrafens tredje stycke andras tidsfristen for aterkallelse fran fem
arbetsdagar till tva arbetsdagar. Denna tidsfrist harmoniseras genom
andringsdirektivet for att emittenter som erbjuder vérdepapper over
nationsgranserna ska kunna vara sakra pa vilken tidsram som géller.
Emittenten eller erbjudaren har dock ratt att frivilligt ange en langre
tidsram, vilket tydliggors genom tilldgget minst”.

| ett nytt fjarde stycke klargors att sista dagen for aterkallelse av
anmalan eller samtycke ska anges i tillagget till prospektet.

358

Forslaget har behandlats i avsnitt 5.12.

Paragrafen innehller bestimmelser om erbjudanden till allménheten
och upptagande till handel i annan stat inom EES.

| forsta stycket infors en skyldighet for Finansinspektionen att, utéver
att dverldmna intyg om godkannande till den Europeiska vérdepappers-
och marknadsmyndigheten, &ven underréatta emittenten eller den som har
uppréttat prospektet om intyget om godk&nnande, samtidigt som
myndigheten éverlamnar intyg och kopia av prospektet till de behériga
myndigheterna i den eller de stater inom EES dér ett erbjudande av
Overlatbara vardepapper till allmanheten eller ett upptagande av
overlatbara vardepapper till handel pa en reglerad marknad planeras.

2 b kap.

18§

Forslaget har behandlats i avsnitt 5.14.

Paragrafen anger sedan tidigare att bestammelser i 2 b kap. galler vid
vissa fusioner dar vederlaget till aktiedgarna i ett dverlatande bolag
utgors av aktier i det Overtagande bolaget och minst ett av bolagen é&r ett
publikt aktiebolag eller ett publikt forsakringsaktiebolag. Genom
bestammelserna i kapitlet kan sadana fusioner genomforas utan att
prospekt behdver uppréttas, vilket foljer av 2 kap. 5 8 forsta stycket 3 och
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6 § 4. 1 och med den nya forsakringsrorelselagen (2010:2043) &r det inte
langre nodvindigt att ndmna “publikt forsdkringsaktiebolag”.
Foreskrifterna for aktiebolag i allmanhet géller for forsakringsaktiebolag,
om inte nagot annat foljer av namnda lag eller &r sarskilt foreskrivet
(11 kap. 1 § forsékringsrorelselagen).

2 ¢ kap.

Forslaget har behandlats i avsnitt 5.14.

I lagen infors ett nytt kapitel, 2 ¢ kap., som innehaller bestammelser
om vissa delningar dar vederlaget till aktiedgarna utgérs av aktier i det
eller de Overtagande bolagen och minst ett av bolagen &r ett publikt
aktiebolag. Bestdmmelsen har utformats efter forebild i 2 b kap. Genom
bestammelserna i kapitlet kommer sadana delningar att kunna
genomforas utan att prospekt behdver upprattas, vilket foljer av 2 kap.
5 § forsta stycket 4 och 6 § 5.

18

Av paragrafen foljer att bestdmmelserna i kapitlet géller vid delningar
enligt aktiebolagslagen dar delningsvederlaget utgors av aktier i det eller
de 6vertagande bolagen och minst ett av de deltagande bolagen &r ett
publikt aktiebolag.

Hovrétten dver Skane och Blekinge har foreslagit en mindre lagteknisk
justering av innebdrd att en uttrycklig hanvisning i lagtexten gors till
11 kap. forsékringsrorelselagen. Regeringen anser inte att detta &r
erforderligt (jfr forfattningskommentaren till 2bkap. 18§, prop.
2004/05:158 s. 189). Reglerna bor ocksa i storsta majliga utstrackning
vara likalydande med motsvarande regler for fusioner.

28

Vid en sadan delning som avses i 1 § ska styrelserna for det dverlatande
och det eller de dvertagande bolagen upprétta ett dokument som ska ges
in till Finansinspektionen foér granskning. Det dokument som enligt
forsta stycket ska ges in till Finansinspektionen kan vara ett dokument
som upprattats sarskilt for att undantaget i 2 kap. 5 § forsta stycket 4 eller
6 § 5 fran skyldigheten att uppratta ett prospekt ska fa tillampas. Det kan
ocksd vara den delningsplan som upprattats enligt bestammelserna i
aktiebolagslagen eller ett dokument som upprattats i bolagen i nagot
annat sammanhang. Det torde dock vara nodvéndigt att ha
bestimmelserna om prospekt i atanke nar det aktuella dokumentet
utformas. Det har sin forklaring i att undantaget fran skyldigheten att
uppratta prospekt enbart far tillampas om Finansinspektionen vid sin
granskning finner att ett dokument innehéller information som &r
likvardig med den som ska finnas i ett prospekt enligt 2 kap. och
prospektforordningen. Kravet pd likvardig information bor emellertid
inte uppfattas som att det ska vara fraga om exakt samma information
som i ett prospekt.
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Enligt andra stycket ska ett dokument uppréttas pa svenska om inte
Finansinspektionen i ett enskilt fall beslutar att det far upprattas pa ett
annat sprak.

3§

De tidsfrister som anges i paragrafen motsvarar dem som galler enligt
2 kap. 26 § vid provning av en ansdkan om godké&nnande av prospekt.

Om Finansinspektionen finner att ett dokument har ett innehall som ar
likvardigt med det i ett prospekt, erfordras inte nagot beslut med den
innebdrden. Finansinspektionen ska fatta beslut bara om ett prospekt ska
upprattas. Om inspektionen inte meddelar ett sadant beslut inom angivna
tidsfrister, foljer av 2 kap. 5 § forsta stycket 4 och 6 § 5 att ett prospekt
inte behdver uppréttas. Om inspektionen finner att det inte finns skal att
meddela ett sddant beslut i ett drende, kan inspektionen innan tidsfristen
har 16pt ut besluta att skriva av &rendet och l&mna en upplysning om
detta till det bolag som har l[&mnat in dokumentet.

48

| forsta stycket anges den minsta tid under vilket dokumentet maste
héllas tillgangligt for aktieagarna i dverlatande bolag fére bolagsstamma
da beslut om godkannande av delningsplanen ska fattas. Pa begéran av
aktiedgare som uppger sin postadress, ska bolaget genast och utan
kostnad skicka dokumentet till honom eller henne.

Av andra stycket foljer att dokumentet &ven ska hallas tillgangligt for,
eller pa begaran kostnadsfritt skickas till aktiedgare i évertagande bolag
om é&gare av minst fem procent av samtliga aktier i det dvertagande
bolaget begért att delningsplanen ska understéllas bolagsstdamman i de
bolagen.

4 kap.

228

Forslaget har behandlats i avsnitt 5.9.

Paragrafen innehéller bestimmelser om flaggning for forvirv eller
overlatelser av aktier utgivna av bolag som inte har sitt site inom EES.

For nérvarande ar de svenska reglerna tillampliga under forutséttning
att bolaget &r skyldigt att ge in det é&rliga dokumentet till
Finansinspektionen enligt 6 kap. 1 b 8. Som en f6ljd av att 6 kap. 1 b §
utgdr och hemmedlemsstat enligt den nya lydelsen av artikel 2.1
Gppenhetsdirektivet bestams utifran artikel 2.1 m iii i prospektdirektivet
sker en anpasshing av lagtexten i enlighet med detta. Artikel 2.1 m iii &r
genomford i 2 kap. 39 8.
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6 kap.

le§

Forslaget har behandlats i avsnitt 5.9.

Paragrafen ger Finansinspektionen vissa befogenheter att ldmna
underrattelser och vidta atgarder om emittenten eller ett utlandskt
vardepappersforetag som medverkar vid ett erbjudande av overlatbara
vardepapper till allménheten har gjort sig skyldig till ekonomisk
brottslighet eller har dvertratt vissa angivna bestammelser.

| forsta stycket utgdr hanvisningen till 6kap. 1b§ eftersom
skyldigheten att arligen lamna dokumentation i enlighet med artikel 10 i
prospektdirektivet forsvinner.

1h§

Forslaget har behandlats i avsnitt 5.9.

Paragrafen  anger  Finansinspektionens  underrattelseskyldighet
gentemot andra myndigheter om inspektionen finner att, savitt avser
aktier m.m. utgivna av utlandska emittenter, en anméalan av innehav inte
har gjorts som uppfyller de krav som fdljer av bestdmmelserna i
Oppenhetsdirektivet.

Hemmedlemsstat bestiams genom andringsdirektivet utifran artikel
2.1 miii i prospektdirektivet nar det géller emittenter som har sitt sate i
tredje land. Hanvisningen i paragrafens forsta stycke till artikel 10 i
prospektdirektivet dndras saledes i enlighet med detta.

38

Forslaget har behandlats i avsnitt 5.9.

Paragrafen anger att Finansinspektionen far vid vite forelagga nagon
att gora rattelse om denne inte fullgér vissa skyldigheter.

Som en foljd av att skyldigheten att ge in arlig information enligt 1 b §
utgar ska ocksa vitesmojligheten enligt punkten 6 utga.

3a8

Forslaget har behandlats i avsnitt 5.15.

Paragrafen anger att Finansinspektionen ska besluta att en sérskild
avgift ska tas ut i vissa situationer.

Lagtexten fortydligas for att undanrtja osékerheten kring huruvida
Finansinspektionen har mgjlighet att anvanda sig av sanktionen sérskild
avgift né&r prospektet har givits in, men for sent for att
Finansinspektionen ska kunna folja de lagstadgade handlaggningstiderna
i 2kap. 26 §. Bestammelsen kompletteras darfor pa sa satt att det av
punkten 1 framgar att ansokan ska ske i ratt tid.
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Ikrafttradande- och dvergangsbestammelser

Forslaget har behandlats i avsnitt 6.

8.2 Forslaget till lag om andring i lagen (2000:1087) om
anmaélningsskyldighet for vissa innehav av finansiella

instrument
lag
Forslaget har behandlats i avsnitt 5.9.
| paragrafen anges att det som i lagen fdreskrivs om

aktiemarknadsbolag ocksa ska tillampas pa vissa andra aktiebolag.

I punkten 2 finns en regel som avser emittenter som inte hér hemma
inom EES. Till foljd av att skyldigheten att lamna arlig information
enligt 6 kap. 1 b § i lagen om handel med finansiella instrument upphér
sker bestdamningen av hemmedlemsstat utifrén artikel 2.1 m iii i
prospektdirektivet. En anpassning till detta sker darfor i punkten 2 som i
stallet hé&nvisar till 2 kap. 39§ lagen om handel med finansiella
instrument som genomfor artikel 2.1 m iii.

8.3 Forslaget till lag om andring av aktiebolagslagen
(2005:551)

29 kap.

18

Forslaget har behandlats i avsnitt 5.14.

Paragrafen behandlar stiftares, styrelseledamots och verkstéllande
direktors skadestandsansvar.

| paragrafens andra stycke gors ett tillagg som avser den situationen
nar ett bolag upprittar ett sddant dokument som behandlas i 2 ¢ kap. 2 §
LHF. Skadestandsansvaret ska saledes omfatta en Gvertradelse av denna
bestammelse.
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8.4 Forslaget till lag om andring i lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden

1 kap.

88

Forslaget har behandlats i avsnitt 5.9.

Paragrafen anger nér Sverige & hemmedlemsstat fér en utgivare som
inte har séte i en stat inom EES.

Genom andringsdirektivet bestams hemmedlemsstat utifran artikel
2.1 miii i prospektdirektivet d&ven nar det galler utgivare som har sitt séte
i tredje land och en anpassning av lagtexten sker i enlighet med detta.
Artikel 2.1 m iii & genomférd i 2 kap. 39 8 LHF. Den paragrafen
kommenteras utforligt i prop. 2006/07:65 s. 310 f.

16 kap.

38

Forslaget har behandlats i avsnitt 5.1.2.

16 kap. innehaller bestammelser om regelbunden finansiell information
for emittenter. Paragrafen innehaller undantag fran skyldigheterna som
foreskrivs i kapitlet.

| punkten 3 &ndras det nominella vardet i friga om obligationer eller
andra Overlatbara skuldforbindelser som var och en har ett nominellt
varde motsvarande minst 50 000 euro till 100 000 euro.

Ikrafttradande- och évergangsbestammelser

Forslaget har behandlats i avsnitt 6.

Punkten 2 avser skuldebrev med ett nominellt vérde per enhet p& minst
50 000 euro som redan upptagits till handel pé en reglerad marknad fore
den 31 december 2010 och for vilka gamla bestammelser ska galla under
skuldforbindelsernas aterstaende 1optid, nar det galler tillampligheten av
informationskrav pa emittenten enligt 16 kap.
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