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Forslag till andringar i marknadsplatsforeskrifterna med
anledning av prospektforordningen

Sammanfattning

Finansinspektionen foreslar andringar i Finansinspektionens foreskrifter

(FFFS 2007:17) om verksamhet pa marknadsplatser. Syftet med andringarna ar
i huvudsak att anpassa foreskrifternatill Europaparlamentets och radets
forordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017 om prospekt som ska
offentliggdras nér vardepapper erbjudstill allménheten eller tas upp till handel
paen reglerad marknad, och om upphévande av direktiv 2003/71/EG
(prospektforordningen), och till regeringens fordag i lagradsremissen

Kompl etterande bestammel ser till EU:s prospektforordning av den 7 februari
2019.

Forslaget innehdller framfor allt bestéammelser om vilket sprak prospekt och
andra dokument enligt prospektforordningen ska uppréttas pa. Dessutom
foreslas en ny bestammel se om hur troskelvardet for prospektskyldighet ska
beréknas, nér ett erbjudande gorsi en annan valuta an euro.

Finansinspektionen foreslar dven att det pa nytt skainforas en bestdmmelse om
vilket sprak insiderinformation ska offentliggoras pa. | den delen innebar
forslaget ett genomforande av Europaparlamentets och radets direktiv
2004/109/EG av den 15 december 2004 om harmonisering av insynskraven
angdende upplysningar om emittenter vars vardepapper & upptagnatill handel
paen reglerad marknad och om andring av direktiv 2001/34/EG.

Slutligen foreslas en komplettering av bestéammelsen i 10 kap. 8 § marknads-
platsforeskrifterna om vilket sprék bl.a information enligt 17 kap. lagen
(2007:528) om véardepappersmarknaden ska offentliggoras pa. Forslaget beror
utgivare som inte har séte inom EES och som har tilldelats Sverige som enda
hemmediemsstat enligt 1 kap. 9 a § forsta stycket sammalag.

Andringarna foresl8s tradai kraft den 21 juli 2019.
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1 Utgangspunkter
1.1  Bakgrund och malet med regleringen

Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017
om prospekt som ska offentliggoras nér vardepapper erbjuds till allméanheten
eller tas upp till handel pa en reglerad marknad, och om upphavande av
direktiv 2003/71/EG (nedan prospektforordningen) tradde i kraft den 20 juli
2017. Fran och med den 21 juli 2019 ska majoriteten av forordningens
bestammel ser tillampas. Nagra bestammel ser borjade dock tillampas redan den
20 juli 2017 och andraden 21 juli 2018.

Forordningen forutsétter att vissa nationella atgarder vidtas. | lagradsremissen
Kompletterande bestdmmel ser till EU:s prospektforordning av den 7 februari
2019 (nedan lagradsremissen) fored s darfor en ny lag med kompletterande
bestammelser till EU:s prospektforordning (ProspKompL), som bl.a. innehdller
de bestammel ser om utrednings- och ingripandebefogenheter som prospekt-
forordningen foreskriver att medlemsstaterna skainfora. Regeringen foreslar
aven foljdandringar i lagen (1991:980) om handel med finansiellainstrument
(LHF), dar det i dag finns bestdmmelser om prospekt. | |agradsremissen
foresl&s dessutom en andring i lagen (2016:1306) med kompl etterande
bestammel ser till EU:s marknadsmissbruksforordning (MarKompL) som syftar
till att mojliggdra en anpassning till dppenhetsdirektivet.

Malet med Finansinspektionen forslag till andringar i Finansinspektionens
foreskrifter (FFFS 2007:17) om verksamhet pa marknadsplatser
(marknadsplatsforeskrifterna) & huvudsakligen att anpassa foreskrifternartill
prospektforordningen och till forslagen i lagradsremissen.

Vidare har det uppmarksammats att den nuvarande bestémmelsen om sprak vid
offentliggdrande av vissinformation i 10 kap. 8 8 marknadsplatsforeskrifterna
medfor en omotiverad skillnad i de sprakkrav som stélls pa emittenterna.
Finansi nspektionen foreslar darfor en andring som undanréjer denna skillnad.
Andringen berdr emittenter som

— har séte utanfér EES,

— hade Sverige som hemmedlemsstat fore den 1 februari 2016,

— efter den 1 februari 2016 har tilldelats enbart Sverige som hemmed| emsstat,
och

— ska offentliggéra viss angiven information.

! Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om
harmonisering av insynskraven angaende upplysningar om emittenter vars vardepapper &
upptagnatill handel pa en reglerad marknad och om andring av direktiv 2001/34/EG.
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1.2  Nuvarande och kommande regelverk

Prospektforordningen reglerar bl.a. nér prospektskyldighet uppstar, innehallet i
ett prospekt, undantag fran prospektskyldigheten samt vilka befogenheter den
behoriga myndigheten ska ha for tillsyn, utredning och ingripande.
Finansinspektionen & i dag behdrig myndighet enligt det nuvarande
prospektregel verket och kommer enligt forslaget att fortsétta vara det.

Nuvarande bestammel ser om prospekt och prospektliknande dokument finnsii
2,2 b och 2 ¢ kap. LHF samt i kommissionens férordning (EG) nr 809/2004.2
Av bestammelserna framgar bl.a. nér respektive dokument ska uppréttas,
vilken information som skainga samt vilket sprék det ska uppréttas pa.
Bestammelser om sprék for prospekt finns d&ven i 11 a kap. marknadsplats-
foreskrifterna. Sprakbestammelser for erbjudandehandlingar vid offentliga
uppkopserbjudanden finnsi 2 akap. 4 § LHF. Regeringen foredar i
lagrédsremissen att nationella bestammel ser som reglerar sasmma fragor som
prospektforordningen ska upphavas for att undvika dubbelreglering.

| dag saknas nationella bestammel ser om vilket sprak insiderinformation ska
offentliggtras pa. Som framgéar ovan foreslar regeringen &ven en andring i
MarKompL. Andringen innebar att regeringen, eller den myndighet som
regeringen bestdmmer, ska fa meddela foreskrifter om vilket sprak
insiderinformation ska offentliggoras pa.

Kommissionen har fatt befogenheter att anta del egerade akter, som reglerar
vilken information som minst skaingdi nagraav de dokument somi vissafall
far anvandasi stéllet for prospekt (artikel 1.7 i prospektférordningen). Négra
sadana del egerade akter har kommissionen annu inte antagit och det &r darfor
oklart hur dessa bestammelser kommer att se ut.

1.3 Regleringsalternativ

| lagrédsremissen foreslas att ett prospekt inte ska behdva uppréttas nar
vardepapper erbjudstill allméanheten, om det sammanlagda vederlaget for de
vardepapper som erbjudstill investerare inom EES under en tid av tolv
manader motsvarar hogst 2,5 miljoner euro (troskelvardet). Regeringen
bedbmer att det ar viktigt att det blir tydligt for emittenterna hur troskelvardet
ska berdknas (s. 68). Regeringen anser darfor att det exakta troskelvéardet bor
framga av en bestammelsei lag eller att berékningen av troskelvardet bor
framga av foreskrifter. Den senare |6sningen har bedomts som lampligast.
Finansinspektionen beddmer mot den bakgrunden att den tydlighet som
efterstravas genom regleringen endast kan uppnas genom bindande foreskrifter.

2 Kommissionens forordning (EG) nr 809/2004 av den 29 april 2004 om genomfdrande av
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG i fraga om informationen i prospekt,
dessas format, inférlivande genom hanvisning samt offentliggérande av prospekt och
annonsering.

3 De dokument som avsesi artikel 1.4 f och g och 1.5 forsta stycket e och f i prospekt-
forordningen.
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Aven om sprékbestammelsernai prospektforordningen ar direkt tillampliga ar
de, enligt regeringen, i vissadelar utformade pa ett sétt som innebér att de bor
preciserasi nationell rétt (lagrédsremissen s. 132). Regeringen har funnit det
lampligast att regleringen av sprakbestammelserna sker i foreskrifter, eftersom
bestdmmel serna kan behtva andras och anpassas efter utvecklingen pa finans-
marknaden. Alternativet till de bestdmmelser som Finansi nspektionen foreslar
skulle vara att Finansinspektionen inte utnyttjar bemyndigandet att meddela
foreskrifter. Finansinspektionen delar dock regeringens beddomning att en
anpassning till prospektfoérordningen bor ske genom bindande foreskrifter.

| lagradsremissen (s. 133 f.) konstaterar regeringen vidare att de bestammelser i
marknadspl atsforeskrifterna som reglerar vilket sprak viss information ska
offentliggoras pa, genomfor en bestammelsei dppenhetsdirektivet. Enligt
bestdmmel sen ska sa kallad obligatorisk information |aggas fram pa ett sprak
som den behériga myndigheten godtar (artikel 20). Med obligatorisk
information avses i dppenhetsdirektivet bl.a. insiderinformation (artikel 2.1 k).
Det &r sdledes enligt regeringen bade mojligt och nodvandigt att infora
nationella bestammel ser om vilket sprak insiderinformation ska offentliggoras
pa. Finansinspektionen bedomer att det darmed inte finns ndgot alternativ till
att meddela bindande foreskrifter i fragan.

Om Finansinspektionen avstar fran att justera sprakbestammelseni 10 kap. 8 §
marknadspl atsforeskrifterna nér det géller vissa emittenter med séte utanfor
EES, kommer skillnaden i de krav som stélls pa emittenter att kvarsta. For att
undanrdja risken att emittenter behandlas olikai detta hdnseende bedémer
Finansi nspektionen att det & bade |ampligt och nddvandigt att genomféra de
foreslagna éndringarnai foreskrifterna.

14  Rattdigaforutsattningar

| lagradsremissen foresl@s att det i 2 kap. 7 § ProspKompL infors ett
bemyndigande for regeringen, eller den myndighet som regeringen bestémmer,
att meddela foreskrifter om hur troskelvérdet ska berdknas nér ett erbjudande
gorsi en annan valuta &n euro. Bemyndigandet omfattar aven pa vilket sprak
ett prospekt, tillagg till prospekt eller universellt registreringsdokument ska
uppréttas samt pa vilket sprék andra dokument, som i vissafall far anvandasi
stéllet for prospekt, ska uppréttas.

Vidare fored as att regeringen, eller den myndighet som regeringen bestammer,
ska fa meddela foreskrifter om vilket sprék insiderinformation ska offentlig-
goras pa. Bemyndigandet foreslasinforasi 2 kap. 2 a8 MarKompL.
Finansinspektionen utgar i sitt fordag fran att myndigheten kommer att fa
bemyndigande att meddel a dessa foreskrifter.

Finansinspektionens foreskriftsrétt i fraga om sprakkrav vid offentliggorande

av annan information, men inte insiderinformation, finnsi 6 kap. 1 8 49
forordningen (2007:572) om véardepappersmarknaden. Bestammel sen ger
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Finansi nspektionen rétt att meddela foreskrifter om hur och pa vilket sprak
sadan information som avsesi 17 kap. 1 § lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden (LV) ska offentliggoras.

15  Arendetsberedning

| arbetet med andringforeskrifterna har Finansinspektionen hallit ett méte med
en extern referensgrupp. Dér deltog representanter fran Nasdag Stockholm,
Nordic Growth Market (NGM), Spotlight Stock Market, Svenska
Bankforeningen, Svenska Fondhandlareféreningen och Sveriges Aktiesparares
Riksforbund. Pamatet fick deltagarna majlighet att 1amna synpunkter pa
Finansinspektionens forslag till berdkning av troskelvardet nér ett erbjudande
gorsi en annan valuta én euro. Motesdeltagarna fick ocksa lamna synpunkter
paett urval av de bestammelser som nu foreslas gélla for prospekt och andra
dokument somii vissafall far anvandasi stéllet fér prospekt, samt pafrégan om
vilket sprékkrav som ska galla vid offentliggorande av insiderinformation och
for vissa emittenter med séte utanfor EES.

2 Motivering och dvervaganden

Finansinspektionen redogdr for de foreslagna éndringarna och skélen for dem i
avsnitten 2.1-2.3 nedan. | avsnitten 2.4 och 2.5 behandlas férsdagen om
ikrafttradande respektive 6vergangsbestammel ser. Dessutom fores as vissa
sprékliga och redaktionella andringar som inte behandlas sérskilt nedan da de
inte innebér nagra andringar i sak.

21  Berdkningav troskelvardet

Av artikel 3.2 forsta stycket b i prospektforordningen foljer att medlems-
staterna far undanta erbjudanden av vardepapper till allmanheten fran prospekt-
skyldighet om det sammanl agda bel oppet for varje sadant erbjudande inom
unionen &r lagre an 8 miljoner euro under en tolvmanadersperiod. Enligt 2 kap.
4 8§ forsta stycket 5 LHF behover prospekt inte uppréttas om det bel opp som
sammanlagt inom EES ska betalas av investerarna under en tid av tolv manader
motsvarar hogst 2,5 miljoner euro. Regeringen féredar att bestdmmelsen fors
over till ProspKompL, nagot omformulerad men med ett of orandrat
troskelvarde. Dessutom foresl as att regeringen, eller den myndighet som
regeringen bestammer, ska fa meddela foreskrifter om hur troskelvardet ska
beréknas nér ett erbjudande gorsi en annan valuta &n euro. Finansinspektionen,
som tidigare saknat bemyndigande att meddela foreskrifter i fragan, utgar fran
att myndigheten kommer att fa ett sédant bemyndigande.

Eftersom det i dag inte finns ndgon bestammelse i svensk rétt om hur tréskel-
vardet ska berdknas nér ett erbjudande gorsi en annan valuta an euro, har
Finansinspektionen vid tilldmpningen av lagen behovt ta stallning till hur
berékningen bor ske. Finansinspektionen har i vagledningen ” Granskning av
prospekt” gett sin syn pa hur berakningen bor ske. For att skapatydlighet for
emittenterna framhaller regeringen i lagradsremissen att troskelvardet dven
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fortséttningsvis bor anges i euro, men att det bor framga av foreskrifter hur
berékningen ska ske (s. 68). Det bdr darfor inforas en bestammelse i marknads-
platsforeskrifterna som reglerar hur troskelvérdet ska berdknas nér ett
erbjudande gorsi en annan valuta an euro.

Finansinspektionen har identifierat foljande tre alternativa berékningssétt.

Det forsta alternativet ar att ange i foreskrifterna att en berékning ska ske med
utgangspunkt i den officiella vaxelkursen vid ett visst angivet datum. En sadan
systematik ska enligt artikel 38 i prospektférordningen tillampas nar det géller
omrakningen av sanktionsavgifter. Enligt vad regeringen anger i lagrads-
remissen (s. 170) skaomrakningen i det ssmmanhanget ske utifran den sa
kallade fixingkursen, som dagligen faststdlls av Nasdaq Stockholm, fér euro
per den 20 juli 2017 (dvs. tidpunkten for prospektférordningens ikraft-
tr&dande).

Enligt det andra alternativet skai stéllet en omrékning sketill euro av de

senaste tolv manadernas erbjudanden med utgangspunkt i ett rorligt datum, likt

den ordning som Finansinspektionen tilldmpar i dag. | véagledningen

" Granskning av prospekt” stér det att berakningen bor ske med utgangspunkt i

den officiellavaxelkursen i euro vid ndgon av foljande tidpunkter:

1. nér styrelsen fattar beslut villkorat av bolagsstdmmans godkannande,

2. nar bolagsstamman beslutar om nyemission efter fordag fran styrelsen,
eller

3. nér styrelsen utnyttjar ett bemyndigande fran bol agsstamman.

For att uppnaden tydlighet som efterfragasi lagradsremissen borde dock
endast en tidpunkt anges i foreskrifterna. Den tidpunkten kan variera beroende
pavad det &r for typ av erbjudande. Den styrande tidpunkten borde vara nar ett
bolags behdriga organ beslutar om en emission av vérdepapper. Vid en
nyemission av aktier skulle det innebéra tidpunkten for bolagsstammans besl ut,
och vid en emission av obligationer styrelsens beslut. Detta skulle &ven géllai
de fall da bolagsstamman bemyndigar styrelsen att besluta om nyemission.
Samma tidpunkt skulle &en gélla nér ett bolag avyttrar sitt innehav av egna
aktier. Vid emission av obligationer samt avyttring av eget innehav bdr dock
ett beslut inte liggalangretillbakai tiden an tolv méanader.

Det tredje alternativet som identifierats ar att vederlaget for erbjudandena
under de senaste tolv manaderna omraknas till euro med utgangspunkt i ett
arsgenomsnitt for vaxelkursen. Berakningen bor da baseras pa medel vaxel -
kursen for det kalenderar som foregar respektive erbjudande. Tva olika medel-
vaxelkurser kan aktualiseras eftersom vederlaget for varje erbjudande
omraknastill euro for sig. Med arsgenomsnittet for vaxelkursen avses den
allmant tillgangliga arsvaxelkurs som Riksbanken publicerar pa sin webbplats,
och som bergknas av Nasdaq. Riksbanken publicerar for narvarande arsvéxel-
kursen for 28 valutor. De publicerade valutorna ar stéllda mot svenska kronor.
Om ett erbjudande gors i en annan valuta 8n svenska kronor behdver en
omrakning alltsa forst sketill dennavaluta.
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Det bemyndigande som foresldsi lagradsremissen omfattar hur troskelvardet
ska beréknas nér erbjudandet gorsi en annan valuta an euro. Det forsta
alternativet innebar utan tvekan en berékning av ett troskelvarde. Nér det géller
de tva andra alternativen omraknas i stéllet erbjudandena under tolv manader
till euro och jamfors med det troskelvarde som angesi euro i lagen. Det
framgar dock av lagradsremissen att bemyndigandet & avsett att omfatta &ven
en sadan bergkning (s. 156 f.).

| valet mellan de olika alternativa berékningssétten bedomer
Finansinspektionen att det tredje alternativet, med en medelvéxelkurs som
laggs till grund for berdkningen, ar tydligt och forutsebart pa ett sétt som far
anses varatill fordel for berérda aktorer. Aven en berakning enligt det forsta
alternativet framjar i och for sig férutsebarheten, eftersom den valutakurs som
ligger till grund for ber&kningen inte andras. Eftersom val utakursen kan
forandras over tid kan det alternativet dock medfora att den foreskrivna vaxel-
kursen kraftigt avviker frén den kurs som rader nér ett erbjudande l[amnas. Det
kan ocksa bli foljden om den avgorande tidpunkten i stéllet & exempelvis
bolagsstammans beslut, eftersom det kan galang tid fran att beslutet fattastill
dess att erbjudandet [dmnas.

Finansinspektionens véljer att foresla en berékning som utgadr frén en
medelvaxelkurs. Detta alternativ innebar en rimlig avvagning mellan de
forandringar som kan ske i vaxelkursen och den forutsebarhet som efterfragas.
Detta eftersom en medelvaxelkurs tar hojd for foregaende ars vaxelkurs-
forandringar, den uppdateras arligen och & densamma for samtliga emittenter.

Enligt Finansinspektionens forslag till ny bestammel se om troskel vardet

(11 akap. 11 8 marknadsplatsforeskrifterna) ska vederlaget for respektive
erbjudande av véardepapper under tolv manader alltsd omraknastill euro med
utgangspunkt i arsgenomsnittet for vaxelkursen det kalenderar som foregar
erbjudandet.

2.2  Spraket i prospekt och andra dokument enligt
prospektforordningen

221 Inledning

| dag finns sprakbestammelser om prospekt i 2 kap. 21-23 88 LHF samt i

11 a kap. marknadsplatsforeskrifterna. Genom dessa bestammel ser genomférs
sprékbestammelsernaii artikel 19 i prospektdirektivet. Prospektforordningens
sprakbestammel ser Gverensstammer i huvudsak med direktivets. Eftersom
prospektforordningens krav pa sprak for prospekt ar direkt tillampligai Sverige
har regeringen i lagradsremissen foreslagit att 2 kap. 21-23 88§ LHF ska
upphavas. Sprakkraven i prospektforordningen & dock utformade sa att ett

4 Europaparlamentets och rédets direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om de prospekt
som skall offentliggdras nér vardepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel och
om andring av direktiv 2001/34/EG.
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prospekt i vissafall skaeller far uppréttas pa ett sprék som en behorig
myndighet godtar. Regeringen har bedomt att vilket sprék som
Finansinspektionen da godtar bor bestammas i foreskrifter, samt att sadana
foreskrifter kan ge utrymme for undantag i enskilda fall (lagrédsremissen
s. 132).

2.2.2 Prospekt

| artikel 27 i prospektforordningen finns bestammelser om vilket sprak
prospekt ska uppréttas pa. Avgorande for vilka sprakkrav som géller & bl.a,
var vardepapperen erbjudstill allménheten eller tas upp till handel paen
reglerad marknad och om det sker i en eller flera medlemsstater. Av
regleringen foljer att ett prospekt, i vissa situationer, ska respektive far
uppréttas pa det sprak som den behdriga myndigheten godtar.

Huvudregeln i svensk rétt i dag &r att ett prospekt ska uppréttas pa svenska.
Detta har bl.a. motiverats av investerarskyddet och vikten av att svenska
konsumenter ska kunnatillgodogorasig innehdllet i ett prospekt — ett
dokument som manga ganger innehaler svartillganglig materia och begrepp
som inte anvands i normalt sprakbruk, samt att det kan antas framja en stabil
och vd fungerande finansmarknad (prop. 2011/12:129 s. 63 f1.).
Finansinspektionen anser att dessa argument fortfarande har béring. Det ska
aven framhdllas att svenska &r det sprak som enligt 10 § spraklagen (2009:600)
ska anvéandas hos bl.a. forvaltningsmyndigheter. Finansinspektionen foresl ar
darfor att utgangspunkten skavara att nar det i artikel 27 i prospekt-
forordningen anges att ett prospekt ska eller far uppréttas pa ett sprak som
godtas av den behoriga myndigheten, ska det spraket som Finansi nspektionen
godtar vara svenska.

Av artikel 27 i forordningen foljer att i flerafall ar ett aternativt sprak till det
som godtas av en behdrig myndighet " ett sprak som allméant anvandsii
internationella finanskretsar” . Som regeringen anger i lagradsremissen &r det
spraket engelska (s. 50). Enligt Finansinspektionens forslag ska engelska
godtas dven i vissa situationer utan att det foljer direkt av férordningen.
Engelska ska alltsdi dessa situationer vara ett sprak som Finansinspektionen
godtar (som ett aternativ till svenska). Detta Gverensstammer med den ordning
som gdller i dag. Dessutom foreslar Finansinspektionen att myndighetens
mojlighet att meddela dispensi enskildafall skakvarstd. Nar myndigheten
beddmer om dispens ska meddel as bér man &ven framéver kunna hdmta
ledning fran tidigare forarbetsuttalanden (se prop. 2004/05:158 s. 105 och
2011/12:129 s. 65).

Som namnts ovan far ett prospekt i dag uppréttas pa engelskai vissa sarskilt
angivna situationer. Finansinspektionen foresl ar att dessa situationer, dar
mojligheten inte redan foljer av prospektférordningen, ska framga direkt av
foreskrifterna. Finansinspektionen har identifierat ytterligare tre situationer dar
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myndigheten i dag regelméssigt beviljar dispens. Med hansyn till forutsebar-
heten bor dven dessa situationer framga direkt av foreskrifterna.

Tvaav situationerna avser fall dar emittenter har fatt uppratta prospekt pa
engelska nér de sedan tidigare har beviljats dispens fran kravet att publicera
vissinformation pa svenska. Finansinspektionens beslut har i samtliga fall rort
emittenter som redan haft sina dverlatbara vardepapper upptagnatill handel pa
en reglerad marknad eller motsvarande. Finansinspektionen har mot bakgrund
av att berérda emittenter publicerar information till sina aktiedgare enbart pa
engel ska bedémt att berdrda investerare har goda méjligheter att tadel av
informationen pa engelska. For att framja dels forutsebarheten for investerarna
i frdga om vilket sprak information kommer att offentliggoras pa, dels en mer
konsekvent hantering av sprakfragan vid offentliggérande av relevant
information foreslar Finansinspektionen att engelska ska vara ett godtagbart
sprék om utgivare har medgetts att offentliggtrainformation enligt 17 kap. LV,
och insiderinformation enligt artikel 17 i marknadsmissbruksforordningen® pa
engelska.

En ytterligare forutséttning for att bestdmmel sen ska varatillamplig ar att
erbjudandet endast skariktastill befintliga aktieagare eller att prospektet enbart
anvands for att de dverl &tbara vardepapperen skatas upp till handel paen
reglerad marknad. De berérdainvesterarna bor i sddanafall redan varavana
vid att tillgodogora sig informationen pa ett annat sprak an svenska.

Finansi nspektionen anser dven att det, i de fall de 6verlétbara vardepapperen
finns upptagnatill handel pa en reglerad marknad, kan forutséttas att
nodvandiga krav stélls painformationsgivningen.

Finansi nspektionen foreslar alltsa att &ven engel ska ska vara ett godtaget sprak
i ett prospekt nar den som har Gverlétbara vardepapper upptagnatill handel pa
en reglerad marknad har fétt tillstand enligt 10 kap. 8 § femte stycket
marknadspl atsféreskrifterna att offentliggérainformation enligt 17 kap. LV,
och insiderinformation enligt artikel 17 i marknadsmissbruksforordningen, pa
engelska. Aven den som har fétt tillstand fore den 1 februari 2017 att
offentliggtra upplysningar av betydelse fér bedomningen av kursvérdet pa
engel ska bor omfattas av bestdmmel sen. For bestdmmel sens tillamplighet
forutsétts &ven att erbjudandet endast riktastill befintliga aktiedgare, eller att
prospektet enbart ska anvandas for att ta upp de dverl &tbara vardepapperen till
handel paen reglerad marknad.

Den tredje dispenssituationen som nu foreslas framga direkt av foreskrifterna
gdller obligationer vars nominella varde per enhet & minst en miljon kronor.
En forutsattning for dispens har dock varit att erbjudandet enbart har riktats till
sarskilda malgrupper, sdsom kvalificerade investerare. Skalen till detta har
varit att sddana aktorer vanligen handlar med sadana obligationer regelbundet

5 Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk (marknadsmissbruksférordning) och om upphévande av
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG,
2003/125/EG och 2004/72/EG.
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och darmed &r vébekanta med prospekt. Darmed fér dessa aktorer anses ha
goda majligheter att tillgodogdra sig den information som framgar av
prospektet. Finansinspektionen foreslar darfor att &ven engelska ska vara ett
godtaget sprak i ett prospekt nér det avser obligationer vars nominellavéarde
per enhet & minst en miljon kronor. Detta under forutséttning att erbjudandet
enbart riktastill sddana kvalificerade investerare som avsesi 1 kap. 1 8 LHF.

Enligt artikel 27.2 andra stycket och 27.3 andra stycket i prospektférordningen
ska den behoriga myndigheten i varje hemmedlemsstat krava att samman-
fattningen skafinnas tillganglig pa dess officiella sprak, eller &minstone pa ett
av dess officiella sprak, eller pa ett annat sprak som godtas av den behtriga
myndigheten. Finansinspektionen foreslar att bestammelsernai stort ska
motsvara den nuvarande regleringen. Sammanfattningen av prospekt som
upprattas pa ett annat sprak an svenska ska darfor enligt forslaget finnas
tillganglig p& svenska. Aven engelska ska dock vara ett godtaget sprék for
sammanfattningen av prospekt som avser vissa obligationer vars nominella
varde per enhet & minst en miljon kronor.

2.2.3 Tillagg till prospekt

Av artikel 23.1 andra stycket i prospektférordningen foljer att tillagg till
prospekt ska godkénnas pa samma sétt som sjéva prospektet. | lagrads-
remissen fores 8s att regeringen, eller den myndighet som regeringen
bestdammer, ska fa meddela foreskrifter om vilket sprak tillagg till prospekt ska
upprattas pa. Finansinspektionen foreslar att ett tillagg till prospekt ska
uppréttas pa samma sprak som prospektet. Detta innebar ingen andring i
forhalandetill den ordning som géller i dag.

2.24 Universella registreringsdokument

Enligt artikel 9.51 prospektférordningen ska ett universellt registrerings-
dokument uppfylla de sprakkrav som faststallsi artikel 27 i samma férordning.

Finansinspektionen foreslar att ett universellt registreringsdokument skafa
uppréttas pa antingen svenska eller engelska. Det ska dock noteras att det &r
den sprakversion av det universella registreringsdokumentet som
Finansinspektionen har godkant, eller som emittenten har |amnat in utan
forhandsgodkénnande enligt artikel 9.2 andra stycket i prospektférordningen,
som utgdr det universella registreringsdokumentet i forordningens mening. Ett
universellt registreringsdokument som har uppréttats pa engelska kan saledes
inte anvandas som en del av ett prospekt som enligt de foredagna

bestdmmel serna ska uppréttas pa svenska. | dessafall behover ett nytt
universellt registreringsdokument pa svenska godkannas och registreras av
Finansinspektionen. Om ett universellt registreringsdokument utgér en del av
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ett prospekt enligt artikel 10.3 i prospektforordningen ska samtliga delar av
prospektet vara uppréttade pa samma sprak.

Det bor i sammanhanget dven noteras att ett universellt registreringsdokument
(eller andring av det om det ska ersétta en halvarsrapport), enligt artikel 9.12 i
prospektforordningen, under vissa férutsdttningar ska kunna ersétta en
arsredovisning, respektive halvarsrapport, enligt 6ppenhetsdirektivet. Da krévs
bl.a. att spréket for det universella registreringsdokumentet uppfyller
sprékkraven i artikel 20 i Oppenhetsdirektivet, som har genomfértsi 10 kap. 8 §
marknadspl atsféreskrifterna. Ett universellt registreringsdokument som
anvandsi detta syfte ska darmed uppréttas pa det sprak som féljer av 10 kap.

8 8§ marknadsplatsf éreskrifterna.

2.25 Andradokument somi vissa fall far anvandasi stéllet for prospekt

Av prospektférordningen foljer att prospektskyldighet inte rader for vissatyper
av erbjudanden av Overlédtbara vardepapper till allmanheten, respektive
upptaganden av Gverlatbara vardepapper till handel paen reglerad marknad. En
forutséttning ar dock att sarskilda dokument uppréttas och offentliggors.

Finansinspektionen anser att det & lampligt att de dokument som ska uppréttas
vid offentliga uppkdpserbjudanden enligt artikel 1.4 f eller 1.5 forsta stycket e
prospektforordningen, ska uppréttas pa samma sprak som den erbjudande-
handling som ska uppréttas enligt 2 kap. lagen (2006:451) om offentliga
uppkopserbjudanden péa aktiemarknaden. Sprakbestammelser som avser
erbjudandehandlingar finnsi 2 akap. 4 8 LHF, dar det anges att handlingen ska
upprattas pa svenska om inte Finansinspektionen i ett enskilt fall beslutar att
den far uppréattas pa ett annat sprak. Finansinspektionen foreslar darfor en
bestdmmel se med motsvarande innehall.

De dokument som far uppréttas vid fusion och delning enligt artikel 1.4 g och
1.5 forsta stycket f i prospektférordningen foreslas folja de foreslagna
bestdmmel serna for prospekt. Samma ordning foreslas galla aven for de
dokument som far uppréttas vid vissa upptaganden till handel enligt 1.5 forsta
stycket j v i prospektférordningen.

2.3 Sprak vid offentliggorande av vissinformation
2.3.1 Insiderinformation
Marknadspl atsforeskrifternainnehall tidigare en bestammelse om vilket sprak

kurspaverkande information skulle offentliggoras pa. | februari 2017
utmonstrades bestammel serna om kurspaverkande information ur LV och
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Finansi nspektionens bemyndigande att meddela foreskrifter i sprakfragan togs
bort.

| lagradsremissen foresl s att regeringen, eller den myndighet som regeringen
bestammer, aterigen ska fa meddela foreskrifter om vilket sprék insider-
information ska offentliggoras pa. Enligt regeringen & det bade majligt och
nodvandigt att infora nationella bestammelser i fragan.

Finansinspektionen utgar fran att myndigheten kommer att fa ett nytt
bemyndigande att meddela foreskrifter om vilket sprék insiderinformation ska
offentliggoras pa. Finansinspektionens fordag till andring i 10 kap. 8 § forsta
stycket marknadsplatsforeskrifterna & en dtergang till vad som géllde fore
februari 2017, dvs. att insiderinformation ska offentliggoras pa samma sprak
som bl.a. regelbunden finansiell information. Det var en ordning som
fungerade val och nagra skal till att gora en annan bedomning i dag har inte
framkommit.

Huvudregeln kommer alltsa att vara att insiderinformation ska offentliggoras
pa svenska om en utgivare har Sverige som hemmedlemsstat och dess
overlatbara vardepapper finns upptagnatill handel endast paen svensk reglerad
marknad. En sadan ordning far anses framja den forutsebarhet som ar av stor
vikt for investerarna och deras mgjligheter att kunnatillgodogéra sig relevant
information.

2.3.2 Sorakkrav for vissa emittenter med sate utanfor EES

I 1 kap. LV finns bestéammelser om vad som géller nér Sverige &
hemmedlemsstat for bolag vars aktier & upptagnatill handel paen reglerad
marknad. | 10 kap. 8 § andra och fj&rde styckena marknadspl atsforeskrifterna
finns bestammel ser om vilket sprék dessa bolag ska anvanda for att
offentliggdra bl.a. information enligt 17 kap. LV.

Finansinspektionen har uppméarksammat att utgivare som har tilldelats Sverige
som enda hemmedlemsstat, enligt 1 kap. 9a8 LV, i en visssituation inte
uttryckligen omfattas av sprakbestammelsernai 10 kap. 8 § andra och fjarde
styckena marknadspl atsforeskrifterna. Det hander nar utgivarens 6verlétbara
vardepapper dven ar upptagnatill handel pa en handel splats utanfor EES, som
motsvarar en reglerad marknad, och den huvudsakliga handeln inte sker dér.

Om de overlétbara vardepapperen i huvudsak handlas pa handel splatsen
utanfor EES, foljer av 10 kap. 8 8 marknadspl atsf reskrifterna att
informationen ska offentliggoras pa svenska eller engelska. Detsamma géller
nar utgivaren har valt Sverige som hemmediemsstat, enligt 1 kap. 8 § forsta
stycket eller 9 § andra stycket LV. Enligt Finansinspektionen bér utgivaren
erbjudas samma vamgjlighet &en i den situation som anges ovan.
Finansinspektionen foreslar darfor att det i 10 kap. 8 § andra stycket
marknadspl atsforeskrifternainfors en ny punkt (f) med dettainnehdl.
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24 | krafttradande

Regeringen har i lagrédsremissen foreslagit att andringen i MarKompL ska
tradai kraft den 1 juli 2019 och andringarna med anledning av
prospektforordningen den 21 juli 2019. Finansinspektionen fored ar att
samtliga andringar i marknadspl atsforeskrifterna ska ha sasmma
ikrafttrédandedatum, den 21 juli 2019.

25  Overgangsbestammelser

| lagrédsremissen foresl as 6vergangsbestammel ser till ProspK ompL, som
innebéar att aldre bestammelser géller i frégaom

a) prospekt som har godkants fore ikrafttradandet, till dess att prospektets
giltighetstid har 16pt ut eller senast till den 22 juli 2020,

b) sddana erbjudandehandlingar som avsesi 2 akap. 3 § LHF, dar det vederlag
som erbjuds utgors av Gverlatbara vardepapper som ges ut eller innehas av
budgivaren och som har godkants av Finansinspektionen fore ikrafttrédandet,
till den 22 januari 2020, samt

c) sdana dokument som enligt 2 b kap. 2 § och 2 ¢ kap. 2 § LHF uppréttas vid
fusioner och delningar och som har lamnats in for granskning till
Finansinspektionen fore ikrafttradandet, till den 22 januari 2020.

Finansi nspektionen foreslar en motsvarande 6vergangsbestammel se til|
andringarna i marknadspl atsforeskrifterna.

3 Fordlagets konsekvenser

En beskrivning av vad Finansinspektionen vill uppna med de foreslagna
andringarna, vilka alternativa l6sningar som finns for att uppna detta och vilka
effekter som kan f6lja om Finansinspektionens foreslagna reglering inte
kommer till stand, finnsi avsnitten 1.1 och 1.3 ovan. For uppgifter om de
bemyndiganden som ligger till grund for de foreslagna andringarna samt
ikrafttrédande, se avsnitt 1.4 respektive 2.4 ovan.

Den 6vervagande delen av de foreslagna foreskrifterna @ en direkt foljd av de
bestammel ser om sprak som framgar av prospektférordningen, och de lagregler
som regeringen foreslagit till foljd av dem. Finansinspektionen anser att de
forslag som behandlasi denna promemoria dr en forutsattning for att skapa den
tydlighet och forutsebarhet som kravsi aktuella avseenden. Ovrigaforslag
syftar till att genomfoéra dppenhetsdirektivet, och ar darfor nddvandiga for att
uppfylla de skyldigheter som Sverige har som unionsmedlem. Ett annat syfte
med de dvriga férslagen &r att minska skillnadernai de sprakkrav som stélls pa
vissa emittenter nér de offentliggér information. Finansinspektionen beddémer
att de foreslagna foreskrifterna dverensstdmmer med de skyldigheter som foljer
av Sveriges medlemskap i Europei ska unionen.
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Nedan behandlas de konsekvenser som de féreslagna foreskrifterna bedoms fa
for foretagen, samhéllet och konsumenterna och &ven for Finansinspektionen.

3.1 Konsekvenser for foretagen
3.1.1 Bertrdaforetag

De foreslagna andringarna ber6r de foretag som erbjuder vardepapper till
alméanheten eller tar upp dem upp till handel pa en reglerad marknad inom
ramen for prospektforordningens tilldampningsomrade. De beror ocksa de
foretag som ska offentliggorainformation enligt 17 kap. LV, insider-
information enligt artikel 17 i marknadsmissbruksférordningen samt i 6vrigt
enligt marknadsplatsforeskrifterna.

Varje ar godkanner Finansinspektionen ett stort antal prospekt. Under & 2017
och 2018 var antalet godkanda prospekt 315 respektive 312. Av dessa prospekt
géllde 160 respektive 150 aktierel aterade vardepapper, och 145 respektive 146
icke aktierelaterade vardepapper. Dessutom godkéandes 157 respektive 160
tillagg till prospekt under dessa &r. Vidare kan ett godkéant prospekt,
registreringsdokument eller universellt registreringsdokument anvéndasi andra
lander inom EES nér en anmélan enligt artikel 25 eller 26 i prospekt-
forordningen har gjorts (s.k. Europass). Ar 2017 gjordes 565 s&dana
inpassporteringar till Sverige. Ar 2018 var antalet 494.

3.1.2 Kostnader for féretagen

Finansinspektionen foreslar att det i marknadsplatsforeskrifternainfors en
bestammelse om hur troskel vérdet ska berdknas om ett erbjudande l&mnasi en
annan valuta an euro. Som framgétt ovan finnsi dag végledning i hur denna
berékning ska ske. Forslaget skulle innebéra att berakningen av troskelvéardet i
dessa situationer tydliggors for bertérda aktorer. Forslaget forvantas darfor inte
medfdra nagra forandrade kostnader for foretagen.

Finansinspektionen foreslar dven att det i marknadspl atsforeskrifternainfors
bestammel ser om spraket i prospekt och andra dokument enligt
prospektférordningen. Som framgar ovan &r forordningens sprakbestammel ser
direkt tillampliga. Den 6vervagande delen av konsekvenserna av den nya
ordningen i fraga om sprakkrav foljer darmed direkt av prospektforordningen,
och inte av forslagen som behandlas i denna remisspromemoria. De foreslagna
andringarna i marknadsplatsforeskrifternainnebér att berérda aktorer har
kompletterande sprakbestammel ser att forhdllasig till nar de tar fram de
relevanta dokumenten. Dessa forslag bedoms inte medféra 6kade kostnader for
foretagen. Genom att andra vanligt forekommande di spenssituationer foreslas
framga direkt av foreskrifterna kan kostnadernai stéllet minska nagot for de
berorda foretagen. Under & 2017 och 2018 géllde cirkatvatredjedelar av de
besl utade dispenserna sadana situationer som nu foreslas framga direkt av
foreskrifterna. Det ska noteras att fler prospekt an de som omfattas av dessa

15(17)



FI Dnr 18-18516

dispenser uppréttas pa engelska, genom en direkt tillampning av de undantag
som foljer av nuvarande foreskrifter.

| samband med att marknadsmissbruksforordningen borjade tillampas den

3 juli 2016, upphavde Finansinspektionen samtliga bestammel ser i

marknadspl atsforeskrifterna som rérde kurspaverkande information (numera
insiderinformation) for att anpassa regel verket till férordningen.

Finansi nspektionens forslag innebér att det aterigen infors bestammel ser for
emittenter om sprakkrav vid offentliggorande av insiderinformation.
Bestdmmel serna motsvarar de bestdmmel ser som géllde tidigare. Forslaget kan
komma att medfora 6kade kostnader for de emittenter som, sedan tidigare
sprakbestammel ser upphévdes, enbart offentliggor insiderinformation pa ett
sprak som inte anses tillrackligt enligt forslaget. For de emittenter som inte har
andrat rutinernavid offentliggorandet av insiderinformation beddoms
regleringen daremot inte innebéra ndgra forandrade kostnader.

Offentliggorande av information pafler an ett sprak innebér viss administrativ
borda samt hogre kostnader for foretag. Den foreslagna andringen som avser
sprakkrav for vissa emittenter med séte utanfor EES, och som majliggor for
dessa bolag att enbart offentliggora information pa engel ska, medfor darmed en
léttnad for dessa foretag.

3.2 Konsekvenser for konsumenter na och samhallet

Eftersom de foreslagna andringarna som géller sprakkrav vid uppréttande av
bl.a. prospekt till stor del motsvarar nuvarande bestammel ser, och
bestammel serna som géller andra dokument som i vissafall far anvandasi
stéllet for prospekt ligger i linje hdrmed, beddmer Finansinspektionen att
forslagen inte kommer att paverka konsumenterna och samhéllet i nagon
vasentlig grad.

Utformningen av de nuvarande sprakbestammel serna vid offentliggérande av
information kan ledatill att sammainformation gors tillganglig for investerarna
paflerasprak beroende pai vilket format informationen offentliggors. Detta
kan inte anses liggai linje med den férutsebarhet som far anses vara av stor
vikt for investerarna och deras mgjlighet att kunnatillgodogtra sig relevant
information. Syftet med de féreslagna andringarna & bl.a. att minska denna
osdkerhet och att tka stringensen. Tanken & att &ndringarna ska bidratill att
Oka tydligheten och forutsebarheten, samt forbéttra konsumenternas mojlig-
heter att fatta vélgrundade investeringsbeslut. Enligt Finansinspektionens
bedomning &r dettatill nytta for sava konsumenterna som for samhéllet.

Vad géller sprékkrav vid offentliggorande av bl.a. finansiell information blir
det genom den féreslagna andringen majligt for ytterligare bolag med séte

utanfor EES att valja att enbart offentliggorainformation pa engelska. Detta
kan fa som konsekvens att investerarnai dessa bolag far svarare att tillgodo-
gbrasig relevant information. Det finnsi dag 19 bolag med séte utanfor EES
som har Sverige som hemmedlemsstat. Av dessa bolag har vissavalt, medan
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andra har tilldelats, Sverige som hemmediemsstat. Andringen berér alltsa
enbart ett fatal bolag, eftersom de bolag som gjort ett aktiv val av
hemmedlemsstat redan i dag har mgjlighet att vélja att offentliggbra viss
information pa enbart engelska.

3.3 Konsekvenser for Fl

De foreslagna andringarna forvantas inte medfora ndgra storre forandringar i
fraga om kostnader fér Finansinspektionen eftersom dei stort Gverensstammer
med nu de géllande bestdmmel serna. Forslaget, som innebér att fler undantag
fran kravet pa att vissa dokument ska uppréttas pa svenska ska framga direkt av
foreskrifterna, kan medféra nagot minskade kostnader for Finansinspektionen.

34 I nfor mationsinsatser

Finansinspektionen anser att det finns ett behov av speciellainformations-
insatser till f6ljd av prospektforordningen och de regelforandringar som
fored as. Finansinspektionen planerar darfor att under varen 2019 genomfora
ett sakallat FI-forum, dvs. en informationstraff for dem som berors av
myndighetens verksamhet, om prospektforordningen och de nya regler som
foljer av forordningen. Finansinspektionen kommer aven att informeraom de
nya reglerna pa myndighetens webbpl ats, www.fi.se, och besvara fragor fran
branschen.
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