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Till statsradet Gunnar Lund

Genom beslut den 1 april 2004 bemyndigade regeringen statsrddet
Gunnar Lund att tillkalla en sirskild utredare med uppdrag att se
over frigor som rér lagstiftningen om virdepappersprospekt
(dir. 2004:41). Med stéd av bemyndigandet férordnades samma dag
juris kandidaten Bjérn Wendleby som sirskild utredare.

Att som sakkunniga bitrida utredningen férordnades frin och
med den 20 april juris kandidaten Lena Falk, Aktiespararna, juris
kandidaten Mats Hultman, Finansinspektionen, hovrittsassessorn
Kenneth Edgren, Finansdepartementet, hovrittsassessorn Anna-
Karin Winroth, Justitiedepartementet, juris kandidaten Liselotte
Calander, Svenska Handelsbanken, advokaten Géran Nystrom,
Mannheimer Swartling Advokatbyrd och civilekonomen Torsten
Ortengren, Stockholmsbérsen.

Till sekreterare foérordnades frin och med den 5 april 2004 filosofie
kandidaten Erik Utterstréom.

Utredningen har antagit namnet Prospektutredningen (Fi2004:05).

I delbetinkandet limnar utredningen sitt férslag till hur det nya
EG-direktivet om prospekt kan genomféras i svensk ritt och hur
reglerna bér utformas. I sitt slutbetinkande kommer utredningen
att redovisa sina 6verviganden avseende frigan om reglerna om
ansvar for fel och brister i ett prospekt bér dndras.

Hirmed 6verlimnas delbetinkandet Prospekt — nya regler om prospekt
m.m. (SOU 2004:95).

Stockholm den 1 oktober 2004

Bjérn Wendleby

/Erik Utterstréom
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Sammanfattning

Nya regler om prospekt

Ett prospekt skall upprittas nir finansiella instrument i olika
sammanhang erbjuds till allminheten eller blir féreml for handel
pd en bors eller auktoriserad marknadsplats. Prospektet skall inne-
hilla information om de finansiella instrumenten och om utgivaren
av prospektet. Informationen skall ge en investerare mojlighet att
gora en vilgrundad bedémning av den avkastning och risk som ir
férknippad med en investering i de aktuella finansiella instrumenten.

Bestimmelser om prospekt finns i ett flertal olika lagar och
andra regelverk. For nirvarande finns bestimmelser om prospekt
bla. i aktiebolagslagen (1975:1385), forsikringsrorelselagen (1982:713),
lagen om handel med finansiella instrument (1991:980) och lagen
(1992:543) om bérs- och clearingverksamhet samt i Finansinspek-
tionens foreskrifter om prospekt (FFFS 1995:21).

Europaparlamentet och ridet antog i november 2003 ett direktiv
om prospekt (direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om de
prospekt som skall offentliggéras nir virdepapper erbjuds till
allminheten eller tas upp till handel och om indring av direktiv
2001/34/EG), prospektdirektivet. Direktivet syftar bla. tll att
sikerstilla ett gott investerarskydd och att underlitta kapitalanskaffning
over grinserna inom EU. Bestimmelserna i direktivet kompletteras
av genomforandedtgirder utfirdade av kommissionen (Kommissionens
forordning (EG) av den 29 april 2004 om genomférande av Europa-
parlamentets och ridets direktiv 2003/71/EG 1i friga om information 1
prospekt, dessas format, inférlivande genom hinvisning samt offentlig-
gorande av prospekt och annonsering). Férordningen ir direkt
tillimplig 1 svensk ritt.

Utredningens huvuduppgift har varit att analysera vilka lag-
indringar som krivs for att genomféra prospektdirektivet. Vidare
har det i uppdraget ingdtt att 6verviga och limna forslag till lag-
indringar avseende sidana prospekt som inte omfattas av direktivets
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tillimpningsomrdde. Dirutdver har utredningen haft 1 uppdrag att
gora en allmin 6versyn av den svenska lagstiftningen om prospekt,
och sirskilt se 6ver om regleringen bér sammanféras i en enda lag.
En annan huvuduppgift ir att dverviga om bestimmelserna om
ansvar for fel och brister i prospekt bor dndras. Utredningsdirektiven
fogas till detta delbetinkande som bilaga 1.

I detta delbetinkande limnas férslag till nya regler avseende
prospekt. I sitt slutbetinkande kommer utredningen att redovisa
sina overviganden i frigan om reglerna om ansvar fér fel och
brister i ett prospekt bor dndras.

Forslagen 1 detta betinkande handlar om nir ett prospekt skall
upprittas, dess utformning och innehall, hur det skall godkinnas och
offentliggoras och vilken tillsyn som skall bedrivas tll f6ljd av de nya
bestimmelserna. I betinkandet foreslds ocksd att reglerna om prospekt
skall sammanféras 1 en enda lag, lagen om handel med finansiella
instrument. Detaljerade bestimmelser om de uppgifter som ett
prospekt skall innehlla finns i kommissionens férordning.

Prospektreglernas tillimpningsomrade och placering

Utredningen foresldr att ett prospekt skall upprittas vid erbjudanden
eller upptagande till handel pd en reglerad marknad av finansiella
Instrument.

Vid ett erbjudande av finansiella instrument till allminheten behéver
ett prospekt inte upprittas om erbjudandet riktas till firre dn 100 jurid-
iska eller fysiska personer per stat inom EES eller om erbjudandet
enbart riktar sig till s.k. kvalificerade investerare. Med kvalificerade
investerare avses bla. professionella aktérer pd de finansiella
marknaderna. Undantag gors ocksd for de fall varje investerare skall
betala en ersittning om minst 50 000 euro (ca 455 000 kronor) eller om
det nominella virdet f6r vart och ett av de finansiella instrumenten
ir minst 50 000 euro. Ett undantag gors dven i det fall det samman-
lagda belopp som den som limnar ett erbjudande kan erhilla inte
dverstiger 100 000 euro (ca 910 000 kronor). De olika undantagen kan
kombineras, vilket exempelvis innebir att ett mindre féretag som har
behov av kapital kan vinda sig till ett obegrinsat antal kvalificerade
investerare samt upp till 100 ytterligare personer, i varje medlems-
stat, utan att behdva uppritta ett prospekt.

Sirskilda undantag foreslds ocksd vid bla. emissioner av vissa
slag av finansiella instrument, exempelvis emissioner av rintebir-
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ande finansiella instrument som emitteras av staten, landsting och
kommuner.

Nir det giller ansékningar om notering vid en bérs eller
auktoriserad marknadsplats av finansiella instrument medfér de nya
reglerna en utvidgad skyldighet att uppritta ett prospekt. Till
skillnad mot idag kommer reglerna att omfatta alla situationer nir
ett bolag anséker om att fi finansiella instrument upptagna till
handel pd en bors eller auktoriserad marknadsplats. T praktiken blir
dock skillnaden inte s8 stor f6r bolagen. Borserna och de auktoriserade
marknadsplatserna har redan idag ett omfattande eget regelverk som
uppstiller motsvarande krav. Reglerna om vilka uppgifter ett prospekt
skall innehdlla kommer dock i minga fall att bli mer omfattande.

Vid uppképserbjudanden och fusioner behéver prospekt enligt
den nya lagstiftningen inte upprittas. Emellertid stills det krav pd
att den som limnar ett uppkdpserbjudande eller ska uppta finansiella
instrument till handel upprittar ett dokument med information
som ir likvirdig med den 1 ett prospekt. Vidare stills det krav p3 att
Finansinspektionen skall granska dokumentet och bedéma om
detta ir likvirdigt. Motsvarande krav stills ocksd vid fusioner.
Utredningen anser att dessa situationer kriver sirskild lagstiftning.
Mot denna bakgrund féreslar utredningen indringar i reglerna om
fusioner 1 aktiebolagslagen och att sirskild lagstiftning om uppképs-
erbjudanden inférs i lagen om handel med finansiella instrument.

De nuvarande reglerna om prospekt dterfinns i ett flertal regel-
verk. I samband med att de nya bestimmelserna 1 prospekt-
direktivet genomférs foresldr utredningen att reglerna samlas i lagen
om handel med finansiella instrument. Syftet ir att underlitta 6ver-
skddligheten och att skapa enhetliga bestimmelser.

Prospektens utformning och innehall

Ett prospekt skall kunna upprittas som ett enda eller tre separata
dokument; registreringsdokument, virdepappersnot och sammanfattning.
Uppgifterna i registreringsdokumentet berér emittenten, erbjudaren
eller den person som anséker om upptagande till handel pi en reg-
lerad marknad. Virdepappersnoten ir ett dokument som innehéller
information om det finansiella instrumentet. Sammanfattningen
skall innehilla visentliga uppgifter om emittenten, eventuell garanti-
givare och det finansiella instrumentet, och sirskilt ange férekommande
risker.

13



Sammanfattning SOU 2004:95

Prospekt som avser emissionsprogram av icke-aktierelaterade
finansiella instrument, teckningsoptioner eller warranter samt
utgivning av sikerstillda obligationer och bostadsobligationer kan
upprittas som ett enda dokument, kallat grundprospekt.

Giltighetstiden f6r de olika prospekten dr som regel 12 ménader.

P [ _I
Registreringsdokument
Prospekt R ¢ ¢
0
S 4 _I
e Registreringsdokument p Vardepappersnot
e Vardepappersnot E
. Sammanfattning K ﬁ
T Sammanfattning
Grundprospekt

teckningsoptioner, warranter
inom ett emissionsprogram

sakerstallda obligationer ovrigt icke-aktierelaterat

Om ett erbjudande riktar sig till allminheten i Sverige eller avser
upptagande till handel pd en reglerad marknad hir, skall prospektet
som regel upprittas pd svenska. I vissa fall har dock Sverige mot
bakgrund av innehéllet i prospektdirektivet inte méjlighet att kriva
att prospektet upprittas pd svenska. En sammanfattning av prospektet
bér dock alltid finnas tillginglig pa svenska.

Ett féretag som har givit ut finansiella instrument som upptagits
till handel p& en bors eller auktoriserad marknadsplats skall drligen
till Finansinspektionen ge in en sammanstillning av information
som har offentliggjorts under de senaste 12 minaderna. Sammanstill-
ningen skall vara ett dokument som innehéller eller hinvisar till all
den information som bolaget har gjort tillginglig till foljd av
reglerna om upptagande till handel av finansiella instrument.
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Former for godkdannande och offentliggérande av prospekt

Finansinspektionen skall besluta om godkinnande av prospekt
inom tio vardagar frin inlimnandet av prospektet. Under vissa
forutsittningar kan tidsfristen forlingas ytterligare tio vardagar.
Granskningen innebir att inspektionen kontrollerar att prospektet
ir fullstindigt, sammanhingande och begripligt. Diremot krivs
inte att Finansinspektionen skall verifiera att uppgifterna i prospekten
ir riktiga.

Planeras ett erbjudande till allminheten eller ett upptagande till
handel i flera linder inom EES ir det tillrickligt att prospektet
godkinns hos en behérig myndighet inom EES. Direfter kan den
som har upprittat prospektet begira att myndigheten inom tre
arbetsdagar efter begiran, eller inom en vardag efter godkinnandet,
meddelar behoriga myndigheter 1 andra berérda linder att
prospektet dr godkint.

I de fall ett prospekt har godkints i en annan medlemsstat och
exempelvis avses att spridas till allminheten 1 Sverige fir Finans-
inspektionen endast begira att en sammanfattning av prospektet
dversitts till svenska.

Efter godkinnandet skall prospektet offentliggéras innan ett erbjud-
ande till allminheten kan pabérijas eller finansiella instrument kan tas
upp till handel. Prospektet skall alltid offentliggéras pd en hemsida.
De kan idven offentliggoras 1 en eller flera rikstickande dagstid-
ningar eller genom att det i tryckt form finns tillgingligt hos
emittenten, de finansiella mellanhinderna eller hos den reglerad
marknad dir de finansiella instrumenten skall upptas till handel.
Investerare skall alltid ha méjlighet att utan kostnad kunna f3 en
papperskopia av prospektet.

Finansinspektionen skall p& sin hemsida ha en férteckning éver
samtliga godkinda och registrerade prospekt, samt prospekten eller
linkar till de hemsidor dir prospekten finns tillgingliga.

Nya regler inférs om innehdllet i annonser om prospekt.
Annonser skall innehélla viss bestimd information och 1 &vrigt
dverensstimma med vissa bestimmelser om annonsering i mark-
nadsféringslagen. All information i annonser som riktar sig till allmin-
heten skall 6verensstimma med den information som limnas 1
prospektet. Aven i de fall nigot prospekt inte behover upprittas
for ett erbjudande finns ett sirskilt informationskrav.
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Under vissa omstindigheter skall tilligg goras till godkinda prospekt.
Investerare har ritt att i sidana fall terkalla en redan gjord anmilan
om teckning eller kop under minst fem arbetsdagar efter tilligget.

Under vissa férutsittningar fir Finansinspektionen godkinna
prospekt som upprittats av emittenter frin linder utanfér EES-
omridet.

Ansvaret for prospekt

Utredningen kommer att dterkomma till frigor som bl.a. rér juridiska
personers ansvar for fel och brister 1 ett prospekt i sitt slut-
betinkande. Inom ramen foér detta delbetinkande har emellertid
behandlats vissa frigor om ansvar f6r prospekt, som har anknyt-
ning till andra férslag som limnas.

Bestimmelserna i aktiebolagslagen om styrelsens och revisorernas
ansvar for prospekt foreslds bli utvidgade till att omfatta samtliga
regler om prospekt och inte som nu endast de regler som dterfinns i
aktiebolagslagen. Ansvarsbestimmelsen bor idven omfatta fel och
brister i den erbjudandehandling som skall upprittas vid ett upp-
képserbjudande.

Vidare har utredningen behandlat frigan om vem som ir skyldig
att uppritta prospekt. Enligt utredningen bér prospektet vid erbjud-
anden till allminheten som innefattar emission av finansiella instrument
och vid en ansékan om handel pd en reglerad marknad av finansiella
instrument upprittas av utgivaren. Vid andra fall av erbjudanden
bér som huvudregel den som limnar erbjudandet vara ansvarig f6r
att ett prospekt upprittas. Nir en person siljer fondpapper som
givits ut av ett aktiebolag bér dock prospektet upprittas av bolaget.
Bolaget bor i en sidan situation ha ritt att f8 ersittning for
kostnader vid upprittandet av prospektet frin den person som
limnar erbjudandet.

Tillsyn

Finansinspektionen féreslds bli den myndighet som skall granska
och godkinna prospekt och ansvara fér att vervaka att bestim-
melserna om prospekt tillimpas enligt det nya regelverket. Finans-
inspektionen kommer dirmed dven att ansvara for granskmng och
godkinnande av s.k. bérsprospekt, vilka upprittas vid inregistrering av
fondpapper vid en bors. Dessa prospekt har tidigare granskats och
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godkints av bors. Den tidsbegrinsade mojlighet som finns i
prospektdirektivet att delegera vissa tillsynsuppgifter till reglerade
marknader bor enligt utredningen inte utnyttjas.

Finansinspektionen féreslds f8 utdkade befogenheter vid sin
tillsyn av aktdrerna pd de finansiella marknaderna. Befogenheterna
innefattar bittre mojligheter att f3 tillgdng till upplysningar och
handlingar. Finansinspektionen fir ocksi utféra inspektioner pi
plats hos bla. foretag som avser eller har upptagit finansiella
instrument till handel pd en reglerad marknadsplats. Vidare kan
Finansinspektionen meddela ett tillfilligt eller permanent férbud
for ett erbjudande till allminheten eller handel pd en reglerad
marknad av finansiella instrument. Finansinspektionen fir ocksd
forbjuda annonsering och mojlighet att utdéma en sirskild avgift,
nir nigon inte har f6ljt bestimmelserna om godkinnande och
offentliggérande av ett prospekt eller en erbjudandehandling eller
tilligg till dessa dokument.

17
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1 Forslag till

lag om andring i aktiebolagslagen (1975:1385)

Hirigenom féreskrivs i friga om aktiebolagslagen (1975:1385),'
dels att 4 kap. 18-26 §§, 5 kap. 16 § och 7 kap. 27 § skall upphora

att gilla,

dels att 1 kap. 4 §, 7 kap. 21 § och 15 kap. 1 § skall ha foljande
lydelse,

dels att 1 lagen skall inféras en ny paragraf, 14 kap. 1 a § av f6ljande
lydelse.
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

1 kap.
4§

Ett privat aktiebolag eller en
aktiedgare i ett sddant bolag far
inte genom annonsering soka
sprida aktier eller teckningsritter
i bolaget eller av bolaget utgivna
skuldebrev eller optionsbevis.

Ett bolag eller en aktieigare
som avses 1 forsta stycket far inte
heller pd annat sdtt soka sprida 1
forsta stycket angivna vérdepapper
genom att erbjuda fler in 200
personer att teckna eller forvirva

vdrdepapperen. Detta giller dock

Ett privat aktiebolag som har
givit ut finansiella instrument
eller en innebavare av finansiella
instrument utgivna av ett sddant
bolag, fir inte genom annonse-
ring s6ka sprida de finansiella
instrument.

Ett bolag eller en innebavare
av finansiella instrument som
avses 1 forsta stycket fir dock
erbjuda kvalificerade investerare
samt yiterligare hogst 100 personer
att teckna eller képa av bolaget ut-

! Lagen omtryckt 1993:150.
% Senaste lydelse 1994:802
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inte om erbjudandet riktar sig till
enbart en krets som i forvig har
anmdlt intresse av sddana erbju-
danden och antalet utbjudna
poster inte dverstiger 200.

Begréinsningarna i forsta och
andra styckena giller inte erbju-
danden som avser dverldtelse till
hogst tio forvirvare.

I forsta stycket angivna vdr-
depapper som har givits ut av ett
privat aktiebolag fir inte bli
foremal f6r handel pd bors eller
annan organiserad marknadsplats.

SOU 2004:95

giona finansiella instrument.

I forsta stycket angivna finansi-
ella instrument som har givits ut
av ett privat aktiebolag far inte
bli foremal fér handel pd bors,
auktoriserad marknadsplats eller
annan reglerad marknad.

7 kap.
21§
Vid ett publikt aktiebolags dverldtelse av egna aktier pd
annat sitt 4n som anges 1 18 § tillimpas
1. vad som giller om nyemission i féljande bestimmelser 1 4 kap.

denna lag:

1 § andra stycket om beslutanderitt,

2 § om foretridesritt,
3 § om emissionsbevis m.m.,

3 a § om férsiljning av udda féretridesritter,

4 § om férslag till beslut m.m.,

6 § andra och tredje styckena om information om apport m.m.,

7 § om kungoérelser m.m.,

8 § forsta—tredje styckena om aktieteckning,

9 § om tilldelning av aktier m.m.,

14 § forsta och andra styckena samt 15 § forsta, andra och

fjirde styckena om styrelsens

beslut om nyemission,

18 och 20-25 §§ om emissions-
prospekt, samt

fjirde styckena om styrelsens
beslut om nyemission, samt

2. vad som enligt lagen (1987:464) om vissa riktade emissioner 1
aktiemarknadsbolag, m.m. giller vid nyemission eller 6verldtelse av

aktier.

? Senaste lydelse 2000:66
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14 kap.
1a§

Vid en fusion skall, i det fall
ersdttningen till aktieigarna i det
dverldtande bolaget betalas i form
av aktier i det dvertagande bola-
get, styrelserna for dverlitande
och, vid absorption, dvertagande
bolag wuppritta ett sdrskilt doku-
ment som skall ges in till Finans-
inspektionen  for  granskning.
Granskningen skall avse en be-
domning av om dokumentets inne-
hdll dr likvirdigt med den infor-
mation som skall finnas i et
prospekt som upprittas vid en
emission av aktier. Regler om vad
ett sddant prospekt skall innehdlla
finns 1 2 kap. lagen (1991:980)
om handel med finansiella in-
strument och 1 kommissionens fo-
rordning (EG) nr 809/2004 om
genomforande av Europaparla-
mentets och  rddets  direktiv
2003/71/EG 1 frdga om informa-
tionen i prospekt, dessas format,
inforlivande  genom  hinvisning
samt offentliggirande av prospekt
och annonsering.”

Finansinspektionen skall avge ett
yitrande over hurnvida dokumen-
tets innehdll uppfyller kravet i fore-
gdende stycke.

Efter det att Finansinspektionen
har avgivit sitt yttrande, skall
yttrandet och dokumentet hdllas
tillgingliga for aktieigarna i Gver-
latande bolag och, i fall som anges
i 10 § andra stycket overtagande

*EGT L 149, 30.4.2004, s.1.
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bolag, under minst en vecka fore
den bolagsstimma dd respektive
bolag skall fatta beslut om godkin-
nande av fusionsplanen. Handling-
arna skall genast och utan kostnad
skickas till de aktieigare som
begirr det och uppger sin postadress.

15 kap.

En stiftare, styrelseledamot
eller verkstillande direktér som
nir han fullgér sitt uppdrag
uppsétligen eller av oaktsamhet
skadar bolaget, skall ersitta ska-
dan. Detsamma giller nir ska-
dan tllfogas en aktieigare eller
nigon annan genom Overtri-
delse av denna lag, tillimplig lag
om &rsredovisning eller bolags-
ordningen.

1§

En stiftare, styrelseledamot
eller verkstillande direktér som
nir han fullgor sitt uppdrag upp-
sdtligen eller av oaktsamhet skadar
bolaget, skall ersitta skadan. Det-
samma giller nir skadan tillfogas
en aktiedgare eller nigon annan
genom Overtridelse av denna
lag, tillimplig lag om &rsredo-
visning, 2 kap. eller 2 a kap.
lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument eller bolags-
ordningen.

Denna lag trider 1 kraft den 1 juli 2005.

® Senaste lydelse 1998:760
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2 Forslag till

Forfattningsforslag

lag om andring i forsakringsrorelselagen (1982:713)

Hirigenom féreskrivs i friga om forsikringsrorelselagen (1982:713),°
dels att 4 kap. 20-27 §§ och 5 kap. 19 § skall upphora att gilla,
dels att 1 kap. 11 §, 6 a kap. 21 § och 16 kap. 1 § skall ha féljande

lydelse,
dels att 1 lagen skall inféras en ny paragraf, 15 a kap. 1 a § av f6ljande
lydelse.
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
1 kap.
11§

Ett privat forsikringsaktiebo-
lag eller en aktieigare i ett sddant
bolag fir inte genom annonsering
soka sprida aktier eller tecknings-
réitter i bolaget eller av bolaget
utgivna skuldebrev eller options-
bevis.

Ett bolag eller en akrieigare
som avses 1 forsta stycket fir
inte heller pd annat sditr soka
sprida i forsta stycket angivna
virdepapper genom att erbjuda
fler én 200 personer att teckna
eller forvirva virdepapperen. Detta
giller dock inte om erbjudandet
riktar sig enbart till en krets som 1
forvig har anmidlt intresse av
sddana erbjudanden och antalet
utbjudna poster inte dverstiger 200.

Begrinsningarna i forsta och
andra styckena giller inte erbjud-
anden som avser dverldtelse till
hogst tio forvirvare.

Ett privat forsikringsaktiebo-
lag som har givit ut finansiella
instrument eller en innebavare
av finansiella instrument utgiona
av ett sddant bolag, fir inte gen-
om annonsering sdka sprida sdd-
ana finansiella instrument.

Ett bolag eller en innebavare
av finansiella instrument som
avses 1 forsta stycket far dock
erbjuda kvalificerade investerare
samt ytterligare higst 100 personer
att teckna eller kipa av bolaget
utgtona finansiella instrument.

I forsta stycket angivna finan-
stella instrument som har givits
ut av ett privat forsikringsaktie-
bolag fir inte bli féremdl for
handel pd bérs, auktoriserad
marknadsplats eller annan reglerad
marknad.

¢ Lagen omtryckt 1995:1567.
7 Senaste lydelse 1999:600
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I forsta stycket angivna wvirde-
papper som har givits ut av ett
privat forsikringsaktiebolag fir
inte bli féremdl for handel pd
bors eller annan organiserad mark-

nadsplats

6 a kap.
21§

Vid ett publikt férsikringsaktiebolags 6verlatelse av egna aktier pd
annat sitt in som anges 1 18 § tillimpas

1. 2 kap. 2 § andra stycket om medgivande till betalning med
apportegendom,

2. vad som giller om nyemission i f6ljande bestimmelser i 4 kap.
denna lag:

1 § andra stycket om beslutanderitt,

3 § andra-fjirde styckena och 4 § om information om apport m.m.,

5 § om féretridesritt m.m.,

6 § om emissionsbevis m.m.,

6 a § om forsiljning av udda foretridesritter,

7 § om forslag till beslut m.m.,

9 § om kungérelser m.m.,

10 § forsta—tredje styckena om aktieteckning,

11 § om tilldelning av aktier m.m.,

16 § forsta och andra styckena 16 § forsta och andra styckena
samt 17 § forsta, andra och fjirde samt 17 § forsta, andra och fjirde
styckena om styrelsens beslut styckena om styrelsens beslut
om nyemission, om nyemission, samt

20 och 22-26 §§ om emissions-
prospekt, samt

3.vad som enligt lagen (1987:464) om vissa riktade emissioner i
aktiemarknadsbolag, m.m. giller vid nyemission eller 6verl3telse av
aktier.

8 Senaste lydelse 2000:67

24



SOU 2004:95 Forfattningsforslag

15 a kap.
1a§

Vid en fusion skall, i det fall
ersdttningen till aktieigarna i det
dverldtande bolaget betalas i form
av aktier i det dvertagande bola-
get, styrelserna for dverlitande
och, vid absorption, dvertagande
bolag wuppritta ett sdrskilt doku-
ment som skall ges in till Finans-
inspektionen  for  granskning.
Granskningen skall avse en bedom-
ning av om dokumentets innehdll
dr likvirdigt med den infor-
mation som skall finnas i et
prospekt som upprittas vid en
emission av aktier. Regler om vad
ett sddant prospekt skall innehdlla
finns 1 2 kap. lagen (1991:980)
om handel med finansiella in-
strument och i kommissionens
forordning (EG) nr 809/2004
om genomforande av Europa-
parlamentets och rddets direktiv
2003/71/EG 1 frdga om informa-
tionen i prospekt, dessas format,
inforlivande genom  hinvisning
samt offentliggirande av prospekt
och annonsering. ’

Finansinspektionen skall avge
ett yttrande over huruvida doku-
mentets innehdll uppfyller kravet i
foregdende stycke.

Efter det att Finansinspektionen
har avgivit sitt yttrande, skall
yttrandet och dokumentet hdllas
tillgingliga for aktieigarna i
dverldtande bolag och, i fall som
anges 1 10 § andra stycket dver-

EGT L 149, 30.4.2004, 5.1
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tagande bolag, under minst en
vecka fore den bolagsstimma dd
respektive bolag skall fatta beslut
om godkinnande av fusionsplanen.
Handlingarna skall genast och
utan kostnad skickas till de aktie-
digare som begir det och uppger sin
postadress.

16 kap. Skadestind m.m.

Stiftare, styrelseledamot, verk-
stillande direktér och aktuarie,
som vid fullgérandet av sitt upp-
drag uppsitligen eller av oakt-
samhet skadar férsikringsbolaget,
skall ersitta skadan. Detsamma
giller nir skadan villas aktie-
igare, deligare eller nigon annan
genom Overtridelse av denna
lag, lagen (1995:1560) om arsredo-
visning 1 forsikringsforetag, bo-
lagsordningen, de forsikringstek-
niska riktlinjerna eller placerings-
riktlinjerna.

10

Stiftare, styrelseledamot, verk-
stillande direktér och aktuarie,
som vid fullgérandet av sitt upp-
drag uppsitligen eller av oakt-
samhet skadar férsikringsbolaget,
skall ersitta skadan. Detsamma
giller nir skadan villas aktie-
igare, deligare eller nigon annan
genom Overtridelse av denna
lag, lagen (1995:1560) om arsredo-
visning 1 forsikringsforetag, bo-
lagsordningen, de forsikringstek-
niska riktlinjerna, placeringsrikt-
linjerna eller 2 kap. eller 2 a kap.
lagen (1991:980) om handel med

finansiella instrument.

Denna lag trider i kraft den 1 juli 2005.

1% Senaste lydelse 1999:600
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3 Forslag till

Forfattningsforslag

lag om andring i lagen (1991:980) om handel med

finansiella instrument

Hirigenom foreskrivs 1 friga om lag (1991:980) om handel med

finansiella instrument,

dels att 1 kap. 1§, 2 kap. 1-6 §§, 6 kap. 1 a §, 6 kap. 3 § och 7 kap.
1 § samt rubriken till 7 kap. skall ha f6ljande lydelse,

dels att det 1 lagen skall inféras nya paragrafer, 2 kap. 7-24 §§,
6 kap. 1 b-1d, 3 a, 3 b §§ och 7 kap. 2-5 §§, samt nidrmast fore
2 kap. 1, 6, 7, 15-17, 20, 22-24 §§, 6 kap. 1 a—¢c, 3 a, 3 b §§, och
7 kap. 3 § nya rubriker av féljande lydelse,

dels att det skall inféras en ny rubrik nirmast fére 6 kap. 2 § som
skall lyda *Vite”, och en ny rubrik nirmast fére 7 kap. 1 § som skall

lyda *Overklagande”,

dels att 1 lagen skall inforas ett nytt kapitel, 2 a kap., av foljande

lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

1 kap.

I denna lag betyder

finansiellt instrument: fond-
papper och annan rittighet eller
torpliktelse avsedd f6r handel pd
virdepappersmarknaden,

fondpapper: aktie och obliga-
tion samt sidana andra deligar-
ritter eller fordringsritter som
ir utgivna for allmin omsitt-
ning, fondandel och aktieigares
ritt gentemot den som for hans
rikning forvarar aktiebrev i ett
utlindskt bolag (depbevis),

EES: Europeiska ekonomiska
samarbetsomridet,

anmilt avvecklingssystem: vad
som anges 1 2 § lagen (1999:1309)

11

I denna lag betyder

1. finansiellt instrument: fond-
papper och annan rittighet eller
torpliktelse avsedd f6r handel pd
virdepappersmarknaden,

2. fondpapper: aktie och obliga-
tion samt sidana andra deligar-
ritter eller fordringsritter som
ir utgivna for allmin omsitt-
ning, fondandel och aktieigares
ritt gentemot den som for hans
rikning forvarar aktiebrev 1 ett
utlindskt bolag (depbevis),

3. EES: Europeiska ekonomiska
samarbetsomridet,

4. anmdilt avvecklingssystem: vad
som anges 1 2 § lagen (1999:1309)

" Senaste lydelse 2004:55
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om system fér avveckling av om system for avveckling av for-

forpliktelser pa finansmarknaden.

28

pliktelser pd finansmarknaden,

5. kvalificerade investerare:

a) juridiska personer som star
under tillsyn av behorig myndig-
het inom EES med anknytning
tll finansmarknaderna eller annars
har en lagreglerad behorighet att
verka pd finansmarknaderna,

b) juridiska personer vars verk-
sambet uteslutande omfattar handel
med finansiella instrument,

¢) nationella och delstatliga reg-
eringar, centralbanker, internation-
ella och dverstatliga institutioner,

d) juridiska personer som upp-
Pyller tvd av foljande tre kriterier;
ett genomsnittligt antal anstillda
under rikenskapsdret pa over 250,
en balansomslutning som dverstiger
ett belopp motsvarande 43 miljoner
euro och en drlig nettoomsittning
som dverstiger ett belopp motsvar-
ande 50 miljoner euro, och

e) andra juridiska personer in
de som omfattas av punkterna a—
d samt fysiska personer, under forut-
sdttning att en stat inom EES
tllatit att dessa far betraktas som
kvalificerade investerare,

6. emissionsprogram: ett program
som mdjliggor utgivning av icke-
aktierelaterade  finansiella  instru-
ment, teckningsoptioner eller war-
ranter av samma slag, serie, kategori
eller  motsvarande, fortlopande
eller vid upprepade tillfillen under
en sdrskilt angiven emissionsperiod,

7. finansiella instrument som ges
ut fortlopande eller vid upprevade
tillfillen: emissioner 1 omgdngar
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eller minst tvd separata emissioner
under en tolvmdnadersperiod av
finansiella instrument av samma
slag, serie, kategori eller motsvar-
ande,

8. reglerad marknad: bérs och
auktoriserad marknadsplats som
stdr under tillsyn av Finansin-
spektionen, samt utlindsk mark-
nadsplats inom EES under for-
utsittning att marknadsplatsen
star under tillsyn av behorig myn-
dighet, utgirs av ett multilateralt
system som drivs eller leds av en
marknadsplatsoperator, — systemet
sammanfor eller mojliggor sam-
manforandet av flera kop- och
siljintressen 1 finansiella instrument
sd att detta leder till avslut i
finansiella  instrument inom  sy-
stemet enligt dess regler som inte
far vara skonsmdssiga,

9. hemmedlemsstat:

a) den stat inom EES dir
emittenten har sitt sdite, eller

b) wvid emissioner av icke-
aktierelaterade finansiella instru-
ment som antingen vart och ett
har ett nominellt virde som mot-
svarar minst 1000 euro, eller
innefattar en vitt att forvirva
finansiella instrument eller erhilla
ett kontantbelopp under forutsitt-
ning att utgivaren varken dr ut-
givare av de underliggande finansi-
ella instrumenten eller ett foretag
inom den koncern ddir utgivaren
ingdr: den stat inom EES som
vdljs av emittenten, av den som
limnar erbjudandet eller av den
som ansoker om upptagande till
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handel, under forutsitining att de
finansiella  instrumenten  skall
erbjudas allménbeten eller har
tagits eller skall tas upp till handel
i den staten, eller

¢) ndr det giller emittenter som
har sitt site 1 ett land wutanfor
EES och som ger ut andra
finansiella instrument in de som
ndmns i punkten b: den stat inom
EES som wiljs av emittenten, av
den som limnar erbjudandet eller
av den som ansoker om uppta-
gande till handel, under forutsitt-
ning att det dr i den staten som de
finansiella instrumenten antingen
kommer att erbjudas till allmdin-
heten forsta gingen efter den
31 december 2003 eller forst kom-
mer att tas upp till handel pd en
reglerad marknad efter den dagen,
eller

d) ndr det giller emittenter
som avses i ¢ men som inte sjilva
valt hemmedlemsstat: den stat
inom EES som emittenten viljer
senare under samma forutsdtt-
ningar som i c,

10. uppkopserbjudande: ett of-
fentligt erbjudande till innebavare
av finansiella instrument utgivna
av en juridisk person, att frin
dessa forvirva alla eller en del av
de finansiella instrumenten.
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2 kap.

Tillimpningsomrdde m.m.

Vid emissioner som avses i 2 §
och erbjudanden som avses 1 3 §,
som dr riktade till en dppen krets,
skall prospekt upprittas om sum-
man av de belopp som till foljd av
emissionen eller erbjudandet kan
komma att erliggas wppgdr till
minst 300 000 kronor. Ett sddant
prospekt skall innebdlla de upp-
lysningar som, med hinsyn till de
finansiella instrument som avses,
behévs for en vilgrundad bedim-
ning av emissionen eller erbjud-
andet.

Prospekt behiver inte upp-
rattas om

1. emissionen eller erbjudandet
gors av en stat inom EES,

2. emissionen eller erbjudandet
avser andelar 1 en investerings-
fond eller i ett sidant fond-
foretag som avses 1 1 kap. 7§
lagen (2004:46) om investerings-
fonder,

3. emissionen eller erbjudandet
avser fordringsritter med kortare
l6ptid dn ett &r,

4. ligsta beloppet som skall er-
lidggas av en enskild investerare dr
300 000 kronor eller mer.

Regeringen eller, efter regeringens
bemyndigande, Finansinspektionen
far meddela foreskrifter om ytter-
ligare undantag frin skyldigheten att
uppritta prospekt.

1 §12

Nar finansiella instrument er-
bjuds till allminbeten eller skall
bli foremdl for handel pd en reg-
lerad marknad skall etr prospekt
upprittas.

Prospekt skall inte upprittas
ndr de finansiella instrumenten
utgors av

1. sddana  finansiella instru-
ment som inte dr éverldtbara,

2. andelar 1 en investerings-
fond eller i ett sidant fond-
foretag som avses 1 1 kap. 7§
lagen (2004:46) om investerings-
fonder,

3. andelar i ett sddant fondforetag
som avses i 1 kap. 9§ lagen om
investeringsfonder under forutsdit-
ming att det for foretaget finns
dokument som innehidller informa-
tion motsvarande den som skall fin-
nas 1 en informationsbroschyr och
ett faktablad enligt 4 kap. 15 och
16 §§ lagen om investeringsfonder,

4. fordringsritter med kortare
16ptid dn ett &r,

5. finansiella  instrument  som
erbjuds som ersittning i samband
med ett uppkipserbjudande, under
forutséittning att det har upprittats
en erbjudandebandling som hbar
godkdnts och registrerats av Finans-
inspektionen i enlighet med bestim-
melserna i 2 a kap., eller

6. aktier som erbjuds, tilldelas

12 Senaste lydelse 2004:55
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eller skall tilldelas i samband med
en fusion, under forutsittning att
det har upprittats etr sdrskilt
dokument som har granskats av
Finansinspektionen i enlighet med
vad som anges i 14kap. 1a§
aktiebolagslagen (1975:1385) och
15 a kap. 1 a § forsikringsrorelse-
lagen (1982:713).

Prospekt behiver inte beller
upprittas ndr de finansiella in-
strumenten utgors av

1. finansiella instrument som
villkorslost och odterkalleligen gar-
anteras av stat, kommun, landsting
eller motsvarande inom EES,
eller

2. icke-aktierelaterade finansi-
ella instrument som ges ut av stat,
centralbank, kommun, landsting,
eller motsvarande inom EES eller
av ett internationellt offentligt
organ ddir en eller flera EES-
medlemsstater dr medlemmar.

Trots vad som angivits i fore-
gdende stycke kan emittenten,
erbjudaren eller den som anscker
om upptagande av finansiella
instrument till  handel i dir
angivna fall vilja att uppritta ett
prospekt. Vid sidant fall skall
bestimmelserna i denna lag och
kommissionens forordning (EG)
nr 809/2004 av den 29 april 2004
om genomforande av Europa-
parlamentets och rddets direktiv
2003/71/EG i frdga om informa-
tionen i prospekt, dessas format,
inforlivande genom  hinvisning

B EGT L 149, 30.4.2004, s.1
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Vid emission av fondpapper
som inte dr inregistrerade eller
foremdl for ansékan om inregi-
strering vid en bors, skall utgi-
varen uppritta prospekt.

Forfattningsforslag

samt offentliggorande av prospekt
och annonsering” foljas.

Vissa  bestimmelser om  lim-
nande av information i situationer
ddr ett prospekt inte behiver upp-
réttas finns 1 21 §.

14

Vid erbjudanden till allmdn-
heten behéver ett prospekt, utiover
vad som angetts i 1 §, inte heller
upprittas vid

1. erbjudanden  som  endast
riktas till kvalificerade investe-
rare,

2. erbjudanden som riktas till
férre dn hundra fysiska eller ju-
ridiska personer, som inte dr
kvalificerade investerare, per stat
mom EES,

3. erbjudanden som riktas till
investerare att forvirva finansiella
instrument for en sammanlagd
ersittning i varje erbjudande som
motsvarar minst 50 000 euro per
nvesterare,

4. erbjudanden av finansiella
instrument som vart och ett har
ett nominellt virde som motsvarar
minst 50 000 euro,

5. erbjudanden av finansiella
instrument for en sammanlagd
ersittning som motsvarar hogst
100 000 euro, varvid detta trosk-
elvérde skall beriknas for en tolv-
mdnadersperiod, dock skall sdvitt
avser aktier som utan ersitining
erbjuds, tilldelas eller skall till-
delas de befintliga aktieigarna

' Senaste lydelse 1992:1713
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Vid erbjudande om kdp eller
forsilining av finansiella instru-
ment, skall den som limnar er-

bjudandet uppritta prospekt.

SOU 2004:95

samt vinstutdelning som betalas 1
form av aktier av samma slag
som de aktier som utdelningen
hinfor sig till, etr dokument som
innebdller information om aktier-
nas antal och slag samt om motiven
och de ndrmare formerna for er-
bjudandet goras tillgingligt,

6. emission av aktier som ges ut
som ersitining for aktier av samma
slag, under forutsittning att emis-
sionen inte innebir ndgon dkning
av bolagets aktiekapital, eller vid

7. erbjudanden av finansiella
instrument fran ett foretag till
nuvarande eller tidigare anstillda
och styrelseledamdter i foretaget
eller inom den koncern dér fore-
taget ingdr, under forutsittning
att foretaget har givit ut finansiella
instrument som dr foremal for han-
del pd en reglerad marknad och art
ett dokument som innebdller infor-
mation om de finansiella instru-
menten och dessas antal samt om
motiven och de ndrmare form-
erna for erbjudandet gors till-

gingligt.

3 §15

Vid upptagande av finansiella
instrument till handel pd en reg-
lerad marknad bebhover ett prospekt,
utdver vad som angetts i 1 §, inte
heller upprittas nér

1. antalet aktier, beriknat for
en tolvmdnadersperiod, motsvarar
mindre dn tio procent av det
antal aktier som vid borjan av

' Senaste lydelse 1992:558
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tolvmdnadersperioden var upptagna
tll handel pd samma reglerade
marknad,

2. aktier givits ut som ersitt-
ning for aktier av samma slag,
som redan finns wupptagna till
handel pa samma reglerade mark-
nad, under forutsittning att emis-
sionen inte innebdr ndgon dkning
av bolagets aktiekapital,

3. aktier utan ersittning erbjuds,
tilldelas eller skall tilldelas de be-
fintliga aktieigarna samt vinst-
utdelning som betalas i form av
aktier av samma slag som de
aktier som utdelningen hinfor sig
ull, under forutsittning att ett
dokument som innehiller informa-
tion om aktiernas antal och slag
samt om motiven och de nirmare
formerna  for erbjudandet gors
tillgingligt,

4. ett foretag erbjuder finansi-
ella instrument till nuvarande
eller tidigare anstillda och styrelse-
ledamdter i foretaget eller inom
den koncern ddr foretaget ingdr,
under fOrutsittning att foretaget
har givit ut finansiella instrument
som dr foremdl for handel pd
samma reglerade marknad och att
ett  dokument som innehdller
information om de finansiella
instrumenten och dessas antal
samt om motiven och de nirmare
formerna  for erbjudandet gors
tillgingligt, eller nér

5. upptagandet till handel avser
aktier som har tillkommit genom
konvertering eller utbyte av fin-
ansiella instrument eller genom
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Prospektet skall limnas in till
Finansinspektionen med ansékan
om registrering.

Om ansckan giller ett prospekt
som avses i 2 § skall det god-
kinnas av inspektionen innan det
registreras.

Om samma fondpapper emit-
teras i ett eller flera andra linder
inom EES, vars lagstifining kriver
forbandsgranskning av prospekt,
och utgivaren déirvid upprittar
prospekt enligt reglerna om bors-
prospekt, skall inspektionen dock
inte préva frdgan om godkin-
nande om

1. utgivaren har sitt site i ett av
linderna och fondpapperen emit-
teras dar, eller

2. utgivaren i annat fall har
ansokt om godkinnande av pro-
spektet i ndgot av linderna.

SOU 2004:95

utnyttjande av optionsriitter, under
forutsittning att dessa aktier dr av
samma slag som de som redan
finns  upptagna till handel pd

samma reglerade marknad.

16

I det fall finansiella instrument
skall upptas till handel pd en re-
glerad marknad, och finansiella
instrument av samma slag, kategori,
serie eller motsvarande redan
finns upptagna till handel pa
ndgon annan reglerad marknad
inom EES, skall ett prospekt inte
upprittas under forutsitining att

1. finansiella  instrument av
samma kategori dr upptagna till
handel pd den andra reglerade
marknaden sedan mer dn 18
mdnader och upptagandet till
handel pd den andra reglerade
marknaden  grundades pd ett
godkéint prospekt som gjorts till-
gangligt for allmdnbeten enligt
vad som foreskrivs i 17 och 18 §§
eller motsvarande bestimmelser i
annat EES-land, eller upptag-
andet till handel pa den andra
reglerade marknaden grundades
pd ett godkint prospekt enligt
kraven i1 rddets  direktiv
80/390/EEG av den 17 mars 1980
om samordning av kraven pd
upprittande, granskning och sprid-
ning av prospekt som skall offentlig-
goras ndr overldtbara virdepapper
erbjuds  tll  allminbeten eller
rddets direktiv 2001/34/EG av

' Senaste lydelse 1992:1713
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Om en emission av utlindska
fondpapper girs bide hér i landet
och i ett eller flera andra linder
inom EES och ett prospekt som

Forfattningsforslag

den 21 maj 2001 om upptagande
av vdrdepapper till officiell not-
ering och om uppgifter som skall
offentliggoras betriffande sidana
virdepapper,

2.den som har givit ut de
finansiella instrumenten har full-
gort sina lopande  skyldigheter
avseende handeln pd den andra
reglerade marknaden,

3. den person som ansoker om
upptagande av de finansiella
instrumenten till handel gor ett
sammanfattande dokument till-
gangligt for allméinbeten pd ett
sprik som godtas av den behoriga
myndigheten i den stat inom EES
dér den reglerade marknad som
ansékan avser dr beligen,

4. det sammanfattande doku-
mentet offentliggirs enligt 18 §
eller motsvarande bestimmelse i
den stat inom EES ddir den reg-
lerade marknad som ansékan
avser dr beligen, och

5. det sammanfattande doku-
mentet stdr i Overensstimmelse
med vad som anges i 10 § samt
det i dokumentet anges var det
senaste godkdnda prospektet kan
erhdllas och wvar den finansiella
information som emittenten offent-
liggiort finns tillginglig.

5 §17

Prospekt skall vid erbjudanden
ull allmdnbeten som innefattar
emission av finansiella instru-
ment upprdttas av den som ger ut

17 Senaste lydelse 1992:1714
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har upprittats enligt reglerna om
bérsprospekt  har  godkints av
behirig myndighet 1 ndgot av
dessa linder inom tre mdnader
fore ansékan om  registrering,
skall  Finansinspektionen godta
prospektet utan ny prévning.
Inspektionen far trots bestim-
melserna i forsta stycket kriva att
ett utlindskt prospekt skall Gver-
sittas till svenska sprdket och kom-

pletteras med uppgifter som sérskilt
géller forhdllandena hér i landet.

Sedan Finansinspektionen har
registrerat prospektet skall det
offentliggéras.

SOU 2004:95

de finansiella instrumenten. I
andra fall av erbjudanden till
allmdnbeten skall prospektet upp-
rittas av den som limnar er-
bjudandet. Nér en innebavare av
aktier, teckningsritter, options-
bevis eller konvertibla skuldebrev
utgivna av ett aktiebolag limnar
ett erbjudande till allminbeten
om kop av nimnda finansiella
instrument, skall dock prospektet
upprittats av aktiebolaget. Inne-
havaren skall undervitta styrelsen
om sin forsiliningsavsikt senast
sex veckor fore den dag di kop
tidigast avses kunna ske.

Vid en ansékan om wuppta-
gande till handel pd en reglerad
marknad av finansiella instru-
ment skall prospektet uppriittas av
den som ansoker om upptagande
till handel av de finansiella instru-
menten.

Ersiittning for upprittande av
prospekt i vissa fall

6 §18

Upprittas prospekt av ett aktie-
bolag i en sidan situation som
anges 1 5 § forsta stycket tredje
meningen, far aktiebolaget frin
den som limnar erbjudandet ta
emot ersittning for sina kostnader
for upprittandet av  prospektet.
Upptrider flera innebavare av
finansiella instrument som siljare,
skall kostnaderna fordelas mellan

dem i forbillande tll det antal

'8 Senaste lydelse 1992:1714
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finansiella instrument av samma
slag som var och en utbjudit till
forsilining.

Prospektets inneball och
utformning, m.m.

75

Ett prospekt skall innehdlla all
den information som, med hin-
syn till typen av emittent och ar-
ten av de finansiella instru-
menten, dr nddvindig for att
investerare skall kunna gora en
vilgrundad bedomning av emat-
tentens och en eventuell garanti-
givares tillgdngar och  skulder,
finansiella  stillning, resultat och
framtidsutsikter samt av de réttig-
heter som dr hinforliga till de
finansiella instrumenten.

Detaljerade  bestimmelser om
den information som ett prospekt
skall innebdlla finns © kommissio-
nens  forordning  (EG)  nr
809/2004.

Behandling av uppgifter i syfte
att  upprdtta och sprida et
prospekt fir ske utan hinder av
bestimmelserna i personuppgifts-
lagen (1998:204).

8§

Nar finansiella instrument er-
bjuds till allminbeten eller skall
bli foremadl for handel pd en re-
glerad marknad i Sverige skall
prospektet upprittas pd svenska.
Niir ett prospekt avser upptagande
till handel av finansiella instru-
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ment med ett nominellt virde per
enhet som  motsvarar minst
50 000 euro, kan dock den som
upprittar  prospektet  vilja  att
avfatta detta pd ett sprik som
allmént anvinds i internationella
finanskretsar.

Finansinspektionen kan, om
sdrskilda skdl foreligger, medge att
ett prospekt som omfattas av
forsta stycket forsta meningen helt
eller delvis far avfattas pd ett
annat sprék.

Nar finansiella instrument er-
bjuds till allminbeten eller skall
bli foremdl for handel pd en re-
glerad marknad i en eller flera
stater mom EES, men inte 1
Sverige, fdr prospektet antingen
upprittas  pd ett sprak som
allmént anvénds i internationella
finanskretsar eller pd det sprik
som den behoriga myndigheten i
det andra EES-landet godtar. Det
prospekt som inges till Finans-
inspektionen for dess granskning
enligt 16 § skall dock upprittas pd
svenska eller ettr sprik som all-
mdént anvinds 1 internationella
finanskretsar.

I det fall ett prospekt har god-
kints av en annan behérig myn-
dighet inom EES och avser ett
erbjudande till allminbeten i
Sverige eller ansokan om wuppta-
gande till handel pd en reglerad
marknad i Sverige har Finans-
inspektionen, under forutsittning
att inspektionen erbdllit ett intyg
och en kopia av prospektet enligt
vad som anges 1 23 § forsta
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stycket samt att prospektet dr
avfattat pd ett sprak som allmént
anvdnds 1 internationella finans-
kretsar, endast vdtt att kriva att
en sammanfattning av prospektet
dversdtts till svenska.

9§
Nar det slutgiltiga priset eller
det antal finansiella instrument
som erbjuds till allméinbeten inte
har angivits i prospektet, skall
prospektet innehdlla uppgifter om
de kriterier eller villkor som skall
tllimpas for atr faststilla dessa
uppgifter, det hogsta antalet finansi-
ella instrument som erbjudandet
omfattar och det hogsta priset.
Uppgift om det slutliga priset och
antalet  finansiella  instrument
skall ges in till Finansinspektionen
och offentliggiras enligt 18 §.
I det fall prospektet wvarken
innebdller det slutgiltiga priset
och det antal finansiella instru-
ment som erbjuds till allminbeten
eller de kriterier eller villkor som
skall tillimpas for att faststillda
dessa uppgifter, det hogsta antalet
finansiella instrument som erbjud-
andet omfattar och det higsta
priset, skall uppgifterna offentlig-
goras vid ett senare tillfille. I
sddant fall skall en investerare ha
rétt att dterkalla sin anmdlan om
kop eller teckning av de finansi-
ella instrument som omfattas av
prospektet, under minst fem var-
dagar efter det atr priset och
antalet finansiella instrument som
erbjuds allmdnheten har faststillts
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slutgiltigt, informationen givits in
till Finansinspektionen och offent-
liggjorts enligt 18 §.

10§
I ett prospekt skall, med det
undantag som anges i tredje stycket,
ingd en sammanfatining som inne-
héller visentliga uppgifter om emit-
tenten, eventuell ~garantigivare
och de finansiella instrumenten,
med sdrskilt angivande av fore-
kommande  risker.  Sammanfatt-
ningen skall vara kortfattad och
skriven pd ett littfattligt sprik.

Sammanfattningen skall dven
innebdlla uppgift om att

1. den skall ses som en intro-
duktion till prospektet,

2. varje beslut om att investera
i de finansiella instrumenten skall
baseras pd en bedémning av
prospektet i dess belbet,

3. en investerare som wvicker
talan vid domstol i anledning av
uppgifterna i ett prospekt kan bli
tvungen att svara for kostnaderna
for att éversdtta prospektet innan
talan vdcks, och att

4. inget  crvilrittsligt  ansvar
kan dliggas en person enbart pd
grundval av sammanfatiningen
och en Oversitining av denna,
sdvida sammanfattningen inte dr
vilseledande, felaktig eller ofér-
enlig med de andra delarna av
prospektet.

Prospektet behiver inte inne-
hilla en sammanfattning om det
upprittats 1 anledning av upp-
tagande till handel av icke-
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aktierelaterade finansiella instru-
ment som vart och ett har ett
nominellt virde som motsvarar
minst 50 000 euro, utom 1 det fall
en medlemsstat inom EES begir
detta i enlighet med vad som
anges 1 23 §.

11§

Ett prospekt kan bestd av ett
sammanbingande eller flera sepa-
rata dokument. I ett prospekt som
bestdr av separata dokument skall
informationen 1 prospektet delas
upp 1 ett registreringsdokument,
en vdrdepappersnot och en sam-
manfattning.  Registreringsdoku-
mentet skall innebdlla information
som ror emittenten. Virdepappers-
noten skall innehdlla information
om de finansiella instrument som
erbjuds allmdnbeten eller som
skall upptas till handel pd en
reglerad marknad. 1 13 § finns
bestimmelser om majligheten att i
vissa fall uppritta grundprospeket.

En emittent som har fdtr ett
registreringsdokument  godkdnt
och registrerat av Finansinspek-
tionen dr, under forutsittning att
registreringsdokumentet dr giltigt
enligt vad som anges i 15 §,
endast skyldig att wuppritta en
vdrdepappersnot och en samman-
fattning nér finansiella instrument
erbjuds allmdnbeten eller upptas
tll handel pd en reglerad marknad.
Om det i ett sidant fall har
intriffat ndgon vdisentlig forindring
eller hindelse som skulle kunna
pdverka en investerares bedom-
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ning, och forindringen eller hind-
elsen har intriffat efter det att det
senaste  registreringsdokumentet
eller eventuella tilligg enligt 22 §
godkdindes, skall information om
hindelsen eller forindringen lim-
nas 1 virdepappersnoten och mot-
svara den information som nor-
malt skulle ha limnats 1 registre-
ringsdokumentet. Virdepappersnot-
en och sammanfattningen skall god-
kinnas av Finansinspektionen i
enlighet med vad som anges i 16 §.

12§

Information kan inférlivas i
prospektet genom hinvisning till
ett eller flera dokument som tidi-
gare har godkints och registrerats
av Finansinspektionen eller givits
in till Finansinspektionen i enlighet
med vad som anges i 11 kap. 1b §
lagen (1992:543) om bors- och
clearingverksambet. 1 sammanfatt-
ningen fdr dock information inte
inférlivas genom hinvisning.

Ndir  information  inforlivas
genom  hinvisning skall en for-
teckning med hinvisningar till-
handabdllas si att investerarna utan
svdrigheter kan identifiera informa-
tionsmaterialet.

13§

Utover vad som anges i 11 §
kan ett prospekt upprittas som ett
grundprospekt. Ett sidant prospekt
skall innebdlla all relevant informa-
tion om emittenten och om de
finansiella instrument som skall
erbjudas till allméinbeten eller tas
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upp till handel pi en reglerad
marknad.

Ett grundprospekt far uppriittas
om de finansiella instrumenten
utgors av

1. icke-aktierelaterade finansiella
instrument, teckningsoptioner eller
warranter som ges ut inom ramen
for ett emissionsprogram,

2. icke-aktierelaterade finansiella
instrument som ges ut fortlopande
eller vid upprepade tillfillen av
ett kreditinstitut, under forutsdtt-
ning att de belopp som emissionen
inbringar placeras enligt sirskild
lagstifining 1 tillgdngar som ger
tillvicklig tickning for de dtag-
anden som dr forenade med de
finansiella instrumenten fram till
forfallodagen och tillgingarna dr
forenade med formansritt i hind-
else av kreditinstitutets insolvens,
eller

3. bostadsobligationer som wvid
upprepade tillfillen erbjuds till
allménbeten i Sverige av kredit-
institut vars framsta syfte dr att
bevilja hypotekslin, forutsatt att
obligationerna  utgor delar av
obligationslin avsett att utfirdas i
omgdngar under en specifik emis-
stonsperiod, emissionsvillkoren inte
dndras under emissionsperioden
och att de belopp som hérror frin
emissionerna enligt emittentens
bolagsordning placeras 1 tillgingar
som ger tillricklig tickning for de
dtaganden som dr forenade med
obligationerna.

Om ett grundprospekt eller ett
tilligg till detta inte innehdiller de
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slutgiltiga villkoren for erbjudan-
det, skall prospektet, i enlighet
med vad som anges 1 9 § forsta
stycket, innebdlla uppgifter om de
kriterier som skall tillimpas for
att faststilla dessa wvillkor, det
hogsta antalet finansiella instru-
ment som erbjudandet omfattar
och det higsta priset. Uppgift om
de slutliga villkoren skall ges in
till Finansinspektionen och offent-
liggiras enligt 18 § vid varje till-
fille ett erbjudande limnas tll
allménbeten.

14§

Finansinspektionen far medge
att uppgift som krivs enligt 7 §
och kommissionens forordning
(EG) nr 809/2004 utelimnas 1
prospektet, om Finansinspektioner
finner att

1. offentliggorandet av uppgiften
skulle strida mot det allméinna
intresset,

2. offentliggérandet av upp-
giften skulle medfora allvarlig
skada for emittenten, och utelim-
nandet av den inte kan antas
medfora att allménbeten vilseleds
i frdga om forbdllanden och om-
stindigheter som dr av vdsentlig
betydelse for en vilgrundad bedim-
ning av emittenten, erbjudaren
eller eventuell garantigivare och
av de rdttigheter som dr hin-
forliga till de finansiella instru-
ment som prospektet avser,

3. uppgiften endast dr av mindre
betydelse och inte heller av den
arten att den skulle pdverka
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bedomningen av emittentens, er-
bjudarens eller eventuell garanti-
givares finansiella stillning och
framtidsutsikter,

4. uppgiften inte dr relevant for
emittentens — verksamhetsomrdde
eller dennes rittsliga form eller de
finansiella instrument som prospek-
tet avser, under forutsitining att
prospektet dndd innebdller upp-
gifter som dr likvirdiga med den
som annars krivs.

Prospektets giltighetstid

15§

Ett prospekt enligt 11 § och
13§ andra stycket 1 dr giltigr
under en tid av hogst tolv mdna-
der frin den dag det har offentlig-
glorts enligt 18 §.

Ett grundprospekt enligt 13 §
andra stycket 2 och 3 dr giltigr
fram ull dess att inga ytterligare
finansiella  instrument ges ut
fortlopande eller vid upprepade
tillfillen.

Godkdénnande av prospekt

16 §

Ett prospekt fir inte offent-
liggoras forrdn det har godkdnts
och registrerats av Finansinspek-
tionen. Om Sverige inte dr hem-
medlemsstat, skall en ansékan om
godkinnande avvisas.

Finansinspektionen skall med-
dela beslut i anledning av ansikan
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om godkinnande inom tio var-
dagar frin det att en ansckan har
kommut in till inspektionen. I det
fall ett erbjudande till allmdn-
heten avser finansiella instrument
som utges av en emittent som inte
tidigare har erbjudit finansiella
instrument till allménbeten eller
fatr finansiella instrument upp-
tagna till handel pd en reglerad
marknad, skall Finansinspektionen
meddela beslut i anledning av
ansékan om godkinnande inom
20 vardagar frin det att ansokan
har kommit in.

Om  Finansinspektionen vid
sin provning finner att de doku-
ment som har givits in dr ofull-
stindiga eller att det krivs kom-
pletterande  information,  skall
Finansinspektionen sd snart som
majligt och senast tio vardagar
fran det att ansokan kom in till
inspektionen, undervitta sokanden
och begira nédvindiga komplette-
ringar. De tidsfrister som anges i
forsta stycket skall borja lopa forst
den dag den kompletterande
informationen har kommit in till
Finansinspektionen.

Finansinspektionen far besluta
att ansokan skall limnas dver till
en behirig myndighet i en annan
medlemsstat inom EES, under
forutsittning att denna myndighet
inte har ndgot att invinda mot
detta. Sokanden skall underriittas
om  dverlimnandet inom  tre
vardagar frin det att Finans-
inspektionen fattade sitt beslut.
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Offentliggirande av prospekt

17 §

Ett prospekt skall, sedan det
har godkints och registrerats av
Finansinspektionen, sd snart det
d@r praktiskt mojlige offentliggoras
av emittenten, erbjudaren eller
den person som anséker om upp-
tagande av finansiella instrument
tll handel. Under alla forhillanden
skall prospektet offentliggiras senast
dagen innan anmdlningstiden 1
erbjudandet borjar [6pa eller de
finansiella instrumenten tas upp
till handel. I det fall det ror sig
om ett erbjudande till allmdin-
heten av wvisst slag av aktier som
inte tidigare finns upptagna till
handel pd en reglerad marknad
och som foljaktligen skall tas upp
tll handel for forsta gangen, far
erbjudandet inte lopa ut tidigare
dn sex dygn efter det att prospektet
har offentliggjorts.

Nir prospektet  offentliggors
skall dess innebdll och utformning
dverensstimma med den ursprung-
liga version av prospektet som har
godkdnts och registrerats av Finans-
inspektionen.

18§

Ett prospekt skall offentliggoras

1. i en eller flera dagstidningar
med rikstickande eller omfattande
spridning 1 en stat inom EES dir
ett erbjudande till allminbeten
eller ansokan om wupptagande till
handel gors,

2. genom att 1 tryckt form goras
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tillginglig for allménbeten dir de
finansiella instrumenten upptas till
handel, eller vid emittentens huvud-
kontor och i forekommande fall hos
de virdepappersinstitut som med-
verkar vid erbjudandet,

3. i elektronisk form pd emit-
tentens hemsida, samt i forekom-
mande fall pd hemsidan hos de
vdrdepappersinstitut som medver-
kar vid erbjudandet, eller

4. i elektronisk form pd hem-
sidan hos den reglerade marknad
dir ansékan om wupptagande till
handel av finansiella instrument
gors.

Oausett vilken form som viljs
for att offentliggora prospektet skall
en emittent som har upprittat ett
prospekt alltid offentliggora pro-
spektet i elektronisk form pd sin
hemsida.

En investerare skall utan kost-
nad kunna erbdlla en pappers-
kopia av prospektet, om han begir
detta fran emittenten, erbjudaren,
den person som anséker om upp-
tagande till handel av finansiella
instrument eller vdrdepappers-
institut som medverkar vid er-
bjudandet.

Om ett prospekt bestir av flera
dokument  far dessa dokument
spridas separat, under forutsittning
att en investerare pd begiran utan
kostnad kan fd en papperskopia av
de olika dokumenten enligt vad som
anges 1 tredje stycket. I varje doku-
ment skall det anges var de dvriga
dokument som hor all prospektet
finns tillgingliga.
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Yiterligare  bestimmelser — om
offentliggorande ~ finns i kom-
missionens  forordning  (EG)
nr 809/2004.

De personuppgifter som finns i ett
prospekt far foras dver till en annan
stat.

19§

Finansinspektionen skall pd sin
hemsida  offentliggira en  for-
teckning éver samtliga godkinda
och registrerade prospekt, och
prospekten i dess helbet eller linkar
ull de hemsidor déir prospekten
har offentliggjorts. Forteckningen
skall dtminstone omfatta de pro-
spekt som offentliggjorts under de
senaste tolv mdnaderna.

Annonsering, m.m.

20§

En annons avseende ett erbjud-
ande till allmdnbeten eller upptag-
ande tll handel av finansiella
instrument skall innebdlla informa-
tion om att ett prospekt har offentlig-
gorts och var det finns tillgingligt.

All information till allmdn-
heten om erbjudandet eller upp-
tagandet till handel pa en reglerad
marknad som limnas muntligen
eller skriftligen skall 6verensstimma
med den information som limnas
i prospektet.

Yiterligare bestimmelser om

annonsering finns i kommissionens
forordning (EG) nr 809/2004.
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21§

Vid ett erbjudande av finansi-
ella instrument som inte omfattas
av prospektskyldighet, skall visentlig
information som limnas vid sam-
mankomster eller pd ndgot annat
sdtt av emittenten eller den som
limnar erbjudandet limnas till
samtliga investerare som erbjud-
andet riktar sig till. Uppkommer
ddrefter prospektskyldighet avseende
erbjudandet skall sadan information
ingd 1 prospektet eller 1 ett tilligg
till prospektet, om den fortfarande
dr relevant.

Tilligg till prospekt

22§

Varje omstindighet av betydelse,
felaktighet eller forbiseende som
kan pdverka bedomningen av
finansiella instrument som om-
fattas av ett prospekt, och som in-
triffar eller uppmdrksammas efter
tidpunkten for godkinnandet av
prospektet fram till den tidpunkt
dd erbjudander lopt ut eller
handeln pd en reglerad marknad
paborjas, skall tas in 1 ett tilligg
ull prospektet. Sammanfattningen,
och eventuella éversittningar av
denna, skall ocksi kompletteras
om detta dr nédvindigt for att
dterspegla informationen i tilligget.

Tilligg till prospektet skall god-
kinnas av Finansinspektionen pd
samma sdtt som det ursprungliga
prospektet, inom higst sju vardagar
fran det atr tilligget givits in till
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Finansinspektionen. Det skall dir-
efter offentliggoras pd det sdtt som
anvdndes vid offentliggérandet av
det ursprungliga prospektet.

En investerare som innan tillig-
get till prospektet har offentliggorts
giort en anmdlan om kdp eller
teckning av de finansiella instru-
ment som avses i prospektet, skall
ha ritt att dterkalla sin anmidlan
under en tid som inte fir under-
stiga fem vardagar efter det att
tilligget har offentliggjorts.

Erbjudanden till allmdnbeten och
upptagande till bandel i flera stater
inom EES

23§

N ett erbjudande till allmdin-
heten eller ett upptagande till
handel av finansiella instrument
planeras i flera stater inom EES
eller i en annan medlemsstat dn
bhemmedlemsstaten, skall Finans-
inspektionen inom tre vardagar
fran att en begiran ddrom har
kommit in till inspektionen, eller
inom en wvardag fran godkin-
nandet av prospektet om begiran
bifogats ansékan om godkinnande,
dversinda ett intyg om godkdin-
nande av prospektet samt en
kopia av detta till de behoriga
myndigheterna i de berorda staterna
inom EES. Av intyget skall fram-
gd att prospektet har wppriittats i
enlighet med Europaparlamentets
och rddets direktiv 2003/71/EG.
Om 14 § har tillimpats vid god-
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kinnandet av prospektet skall
detta framgdr av intyget. Av intyget
skall dven framgd skdlen till att
bestimmelsen bar tillimpats. Sam-
ma forfarande skall tillimpas pa ett
tilligg till prospektet enligt 22 .

Om oversittning av hela eller
delar av prospektet krivs av be-
hérig myndighet i virdmedlems-
staten, skall denna bifogas den
begiran som limnas in till Finans-
inspektionen enligt forsta stycket
och dversindas till behorig myn-
dighet tillsammans med intyget
och kopian av prospektet.

Emittenter med sdte i en stat
utanfor EES

24§
Om en emittent har sitt sdte i
en stat utanfor EES, kan Finans-
inspektionen godkinna ett prospekt
avseende erbjudande tll allmdin-
heten eller upptagande till handel
pd en reglerad marknad av finansi-
ella instrument, vilket har utformats
i enlighet med lagstiftningen i den
stat ddr emittenten har sitt sdte,
under fOrutsitining att informa-
tionskraven motsvarar kraven i

denna lag och kommissionens for-
ordning (EG) nr 809/2004.
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2 a kap. Uppkopserbjudanden
1§

Ndir ndgon limnar ett upp-
kopserbjudande skall den fysiska
eller juridiska person som limnar
erbjudandet (budgivaren) upp-
rétta en erbjudandebandling.

En erbjudandebandling skall
innehdlla den information som
behévs for att de personer som
omfattas av uppkopserbjudandet
skall kunna fatta ett vilgrundat
beslut om erbjudandet.

Erbjudandebandlingen  skall
innehdlla uppgift om

1. budgivarens identitet och om
budgivaren dr en juridisk person,
Juridisk form, namn och site,

2. identiteten hos personer som
handlar i samforstand med bud-
givaren och, sdvitt avser juridiska
personer, juridisk form, namn och
sdte samt den juridiska personens
forbdllande till budgivaren,

3. vilka finansiella instrument
som omfattas av erbjudandet,

4. villkoren och acceptfristen
for erbjudandet,

5. den ersittning som erbjuds
for de finansiella instrument som
uppkopserbjudandet omfattar, hur
erbjudandet ér finansierat och, i
det fall ersittningen wtgors av
annat dn kontanter, en beskriv-
ning av ersittningen som gor det
majligt att virdera den,

6. det stérsta och minsta antal
finansiella instrument som budgi-
varen erbjuder sig att kipa,

7. antalet finansiella instru-
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ment 1 madlbolaget som budgi-
varen och de personer som hand-
lar i samforstind med budgivaren
dger eller pd annat sitt kontrol-
lerar samt i forekommande fall
hur stor andel av aktiekapitalet
och rostetalet for samtliga aktier i
madlbolaget som dessa finansiella
instrument representerar,

8. eventuella forbebdll som
géller for erbjudandet, och

9. motiven for erbjudandet, var-
vid budgivarens avsikter i friga
om den framtida verksambeten i
madlbolaget och, i den mdn den
pdverkas, dven verksambeten i
det budgivande bolaget, samt bud-
givarens  strategiska  planer  for
bolagen och de effekter dessa kan
forvintas fd pd sysselsittningen
och de platser dir bolagen bedriver
verksambet.

I det fall den ersittning som
erbjuds utgors av finansiella instru-
ment som ges ut eller innebas av
budgivaren, skall erbjudandehand-
lingen utéver vad som har angi-
vits ovan innebdlla de uppgifter
om utgivaren och de finansiella
instrumenten som krivs enligt
2 kap. 7 § och kommissionens for-
ordning (EG) nr 809/2004 ndr
finansiella instrument erbjuds till
allménbeten eller upptas till handel
pd en reglerad marknad.

Erbjudandebandlingen skall av-
fattas pd svenska.
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28
Vad som anges i 2 kap. 16-22 §§
skall tillimpas dven sdvitt avser ett

uppkipserbjudande.

6 kap. Tillsyn m.m.

For 6vervakningen av efterlevnaden
av bestimmelserna i denna lag,
lagen (1991:981) om virdepap-
persrorelse, lagen (1992:543) om
bors- och clearingverksamhet och
insiderstrafflagen (2000:1086), har
Finansinspektionen ritt att fi de
uppgifter som den behéver for sin
tillsyn frin

1. ett aktiebolag eller annan juri-
disk person vars finansiella instru-
ment tillsynen giller,

2. en juridisk person som limnat
offentligt erbjudande om aktiefor-
varv,

3. moderforetag eller annan
storre dgare till sddant aktiebolag
eller sadan annan juridisk person
som avses i 1 och 2,

4. annan forvaltningsmyndighet,

5. bors, auktoriserad marknads-
plats eller clearingorganisation enligt
lkap. 4 § lagen om bors- och
clearingverksambet,

6. borsmedlem eller clearing-
medlem enligt 1 kap. 4 § lagen om
bors- och clearingverksambet, eller
kontoforande institur enligt 3 kap.
1§ lagen (1998:1479) om konto-

foring av finansiella instrument,

Upplysningsskyldighet

1a §19

For dvervakningen av efterlev-
naden av bestimmelserna 1 denna
lag, lagen (1991:981) om virde-
pappersrorelse, lagen (1992:543)
om bérs- och clearingverksam-
het, lagen (2000:1087) om anmiil-
ningsskyldighet for vissa innebav
av finansiella instrument, lagen
(2004:000) om straff for mark-
nadsmissbruk vid handel med
finansiella instrument och kom-
missionens forordning (EG) nr
809/2004 fdr Finansinspektionen
for sin tillsyn dligga

1. ett foretag eller ndgon annan
att tillhandahdlla uppgifter eller
handlingar,

2. den som forvintas kunna
limna wpplysningar i saken att
instilla sig till forbor pd tid och
plats som inspektionen bestimmer.

Regeringen eller, efter regering-
ens bemyndigande, Finansinspek-
tionen fir meddela nirmare fore-
skrifter om hur uppgiftsskyldig-
heten 7 forsta stycket skall full-
goras.

' Senaste lydelse 2000:1094
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7. den som driver virdepappers-
rorelse med stod av 1 kap. 3, 3 ¢
eller 3 d § lagen om vérdepappers-
rorelse.

Regeringen eller, efter regering-
ens bemyndigande, Finansinspek-
tionen fir meddela nirmare fore-
skrifter om hur uppgiftsskyldig-
heten skall fullgéras.

Platsundersokningar

1b§

Finansinspektionen har ritt att
ndr det dr nodvindigt for att
inspektionen skall kunna utfora
sina  tillsynsuppgifter genomféra
undersokning hos bors, auktoriserad
marknadsplats eller clearingorgani-
sation enligt 1 kap. 4 § lagen om
bors-  och  clearingverksambet,
central virdepappersforvarare enligt
lagen (1998:1479) om kontofiring
av finansiella instrument och hos
den som bedriver virdepappers-
rorelse med stod av 1 kap. 3, 3c
eller 3 d §§ lagen om vérdepappers-
rorelse.

Finansinspektionen har dven
rdtt att ndr det dr nédvindigt for
att  inspektionen  skall kunna
utfora sina tillsynsuppgifter genom-
fora undersokning hos andra juri-
diska och fysiska personer dn de
som anges i foregdende stycke, om

1. det finns anledning att anta
att en dvertridelse av ndgon be-
staimmelse 1 lag och forordning
som anges 1 1 a § forsta stycket
har skett,

2. det finns sdrskild anledning
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att anta att handlingar av betyd-
else for inspektionens tillsynsverk-
sambet finns hos den undersok-
ningen avser,

3. den som undersokningen avser
inte rittar sig efter ett dliggande
enligt 1 a § forsta stycket eller det
annars finns risk att handlingar
undanhdlls eller forvanskas, och

4. vikten av att dtgdrden vidtas
dr tillrickligt stor for att uppviga
det intrdng eller annat men som
dtgirden innebir for den som
drabbas av dtgirden.

En platsundersokning skall ut-
foras i samverkan med den som
undersékningen avser. Om denne
inte samverkar kan Finansinspek-
tionen fatta beslut om att under-
sokningen dindd skall genomféras.
Undersékningen fir dock inte
genomforas forrin  beslutet har
vunnit laga kraft eller provats av
allmén forvaltmingsdomstol.

Med  handling enligt  andra
stycket 2 forstds framstillning i skrift
eller bild samt upptagning som kan
lisas, avlyssnas eller pd annat sitt
uppfattas  endast med  tekniskt
hjilpmedel.

Forbud

1c§

Finansinspektionen far tllfilligt
forbjuda ett erbjudande tll all-
midnheten eller ett upptagande till
handel pd en reglerad marknad
av finansiella instrument eller ett
uppkdpserbjudande, om  inspek-
tionen har skdlig anledning att anta
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att erbjudandet, upptagandet eller
uppkipserbjudandet strider mot be-
stammelserna 1 denna lag eller kom-
missionens forordning (EG) nr
809/2004. Forbudet kan bestd
under hogst tio vardagar.
Finansinspektionen  far  dven
meddela ett permanent forbud
enligt forsta stycket om den finner
att bestimmelserna i nimnda lag
eller forordning har overtritts.

1d§

Finansinspektionen fdr forbjuda
annonsering avseende ett erbjud-
ande till allminbeten eller ett
upptagande till handel av finansi-
ella instrument eller ett uppkips-
erbjudande, om inspektionen har
skilig anledning att anta att
erbjudandet till allménbeten eller
upptagandet till handel eller upp-
kipserbjudandet  strider mot  be-
stammelserna i denna lag eller kom-
missionens  forordning (EG) nr
809/2004. Forbudet kan vara till-
filligt under hégst tio vardagar
eller permanent.

Vite
3 §20

Finansinspektionen far vid vite foreligga nigon att gora rittelse
om han inte fullgér skyldigheten att

1. uppritta och till Finansin-
spektionen limna in prospekt
enligt bestimmelserna i 2 kap.,

2. géra anmilan ull aktiebolag
och till bors eller auktoriserad
marknadsplats enligt 4 kap. 1§,

1. géra anmilan till aktiebolag
och till bors eller auktoriserad
marknadsplats enligt 4 kap. 1§,

2. offentliggéra uppgifterna i
en anmilan enligt 4 kap. 4 §,
eller

2 Senaste lydelse 2000:94
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3. offentliggdra uppgifterna 1 3. folja ett dliggande enligt
en anmilan enligt 4 kap. 4 §, 6 kap. 1a§.

4. limna wppgifter enligt 6 kap. 1
a§ 1-3eller 5-7.

Sdrskild avgift

3a§

Om ndgon har oévertritt be-
stammelserna 1 denna lag avse-
ende godkinnande och offent-
liggérande av prospekt eller en
erbjudandebandling eller tilligg till
prospekt eller en erbjudandeband-
ling, far Finansinspektionen besluta
att emittenten, erbjudaren, budgiv-
aren eller den som ansiker om
upptagande till handel av finansi-
ella instrument pd en reglerad
marknad skall betala en sirskild
avgift.

Innan beslut om sérskild avgift
meddelas skall den berorde ges till-
fille atr yttra sig i drendet hos
Finansinspektionen. Beslut att ta
ut avgift far inte meddelas, om
den berirde inte inom sex mdn-
ader fran det att overtridelsen
dgde rum har delgetts upplysning
om att fragan om sdirskild avgift
har tagits upp av inspektionen.

Den sirskilda avgiften far upp-
gd tll ligst 50 000 kr och hégst tio
miljoner kronor.

Awvgiften tillfaller staten.
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Handréckning

3b§

Kronofogdemyndigheten far pd
begiran av  Finansinspektionen
genomfora dtgird som har beslutats

enligt 10 §.

7 kap. Overklagande m.m

Finansinspektionens  beslut
enligt denna lag fir overklagas
hos allmén férvaltningsdomstol.
Inspektionen fir bestimma att
ett beslut skall gilla omedelbart.

Provningstillstdnd  krivs vid
overklagande till kammarritten.

Overklagande
1 §21

Finansinspektionens  beslut
enligt denna lag fir overklagas
hos linsritten. Inspektionen fér,
forutom i friga om beslut som
fattas enligt 6 kap. 1 b § tredje
stycket, bestimma att ett beslut
skall gilla omedelbart.

Provningstillstdnd  krivs  vid
dverklagande till kammarritten.

I fraga om dverklagande av
kronofogdemyndighetens  beslut
om dtgird enligt denna lag
tillimpas ~ bestimmelserna  om
talan mot utmdtning i allmdinbet.

2§

Om Finansinspektionen i ett
drende om godkinnande av ett
prospekt eller en erbjudande-
handling inte meddelar beslut
inom angivna tidsfrister, skall
inspektionen underritta sokanden
om skdlen for detta. Sokanden fdar
direfter begira forklaring hos
kammarritten att drendet onédigt
uppebdills. Om Finansinspektionen
inte har meddelat beslut inom en
madnad fran det att en sddan

2 Senaste lydelse 1995:85
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forklaring avgetts, skall det anses
som att ansokan har avslagits.

Handliggningen i domstol, m.m.

3§

Mal som avser dverklagande
av beslut om platsundersikning
enligt 6 kap. 1 b § tredje stycket,
utdémande av vite som forelagts
enligt 6 kap. 3 § 3 och beslut om
sdrskild avgift enligt 6 kap. 3 a §
skall handliggas skyndsamt.

4§

Vid handliggning av sidana
drenden som ror beslut om plats-
undersékning enligt 6 kap. 1 b §
tredje stycket, utdomande av vite
som forelagts enligt 6 kap. 3 § 3
och beslut om sdrskild avgft
enligt 6 kap. 3 a § skall linsritten
hélla  muntlig forbandling om
part begir det, och det inte dr
uppenbart obehivligt.

5§

Domstols beslut enligt denna
lag skall gilla omedelbart, om
inte annat forordnas.

1. Denna lag trider i kraft den 1 juli 2005.

2. I friga om ansokningar om godkinnande och registrering av
prospekt som inkommit till Finansinspektionen fére den 1 juli 2005,
giller dldre bestimmelser.
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4 Forslag till
lag om andring i lagen (1991:981) om
vardepappersrorelse

Hirigenom féreskrivs att 1 kap. 3 § och 2 kap. 5 § 1 lagen (1991:981)
om virdepappersrorelse skall ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

1 kap.
3 §22

Virdepappersrorelse fir, om inte annat féljer av denna lag, drivas
endast efter tillstind av Finansinspektionen. Tillstdnd far ges for

1. handel med finansiella instrument fér annans rikning 1 eget
namn,

2. formedling av kontakt mellan képare och siljare av finansiella
instrument eller 1 annat fall medverkan vid transaktioner avseende
sidana instrument,

3. handel med finansiella instrument {6r egen rikning,

4. férvaltning av nigon annans finansiella instrument,

5. garantigivning eller annan 5. garantigivning eller annan
medverkan vid emissioner av medverkan vid emissioner eller
fondpapper eller erbjudanden om  erbjudanden om kop eller for-
kop eller forsiljning av finansiella  siljning av finansiella instrument,
instrument som ir riktade till en  som ir riktade till allmdnbeten.
dppen krets.

Tillstdind att driva virdepappersrorelse fir meddelas kredit-
institut samt svenska aktiebolag och utlindska féretag som inte ir
kreditinstitut.

2 kap.
5 §23
Ett virdepappersbolag skall nir verksamheten pidborjas ha ett
startkapital som vid tidpunkten fér beslut om tillstdnd enligt 1 §
motsvarar minst
1. fem miljoner euro om bolagets verksamhet skall innefatta
mottagande av medel pd konto enligt 3 kap. 4 § 4,

22 Senaste lydelse 2004:309
2 Senaste lydelse 2004:309
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2.730 000 euro om bolaget skall bedriva verksamhet som avses 1

1 kap. 3 § 3 eller 5,

3. 125 000 euro om inte hogre belopp krivs enligt 1 eller 2, och

4. 50 000 euro om bolaget skall driva enbart verksamhet som av-
ses 1 1 kap. 3 § 2 och denna skall avse endast andelar 1 virdepap-
perstonder eller sidana utlindska fondféretag som avses 1 7 a och
7 b §§ lagen (1990:1114) om virdepappersfonder.

Finansinspektionen f&r medge
undantag frdn det hogre kapital-
krav som 1 férsta stycket 2 fore-
skrivs f6r bedrivande av verksam-
het enligt 1 kap. 3 § 5, om den
verksamheten bara avser annan
medverkan wvid emissioner in
garantigivning.

Finansinspektionen f&r medge
undantag frin det hogre kapital-
krav som 1 2 féreskrivs f6r bedriv-
ande av verksamhet enligt 1 kap.
3§ 5, om den verksamheten bara
avser sddan annan medverkan som
ddr anges in garantigivning.

Regeringen, eller efter regeringens bemyndigande Finansinspek-
tionen, fir meddela foreskrifter om vilka poster som far riknas in i

startkapitalet.

Denna lag trider 1 kraft den 1 juli 2005.
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5  Forslag till
lag om andring i lagen (1992:543) om bdrs- och
clearingverksamhet

Hirigenom foreskrivs i friga om lagen (1992:543) om bors- och
clearingverksambhet,

dels att 5 kap. 5-5 b §§ skall upphora att gilla,

dels att 4 kap. 1§, 5 kap. 1§, 10 kap. 1 § och 11 kap. 10 § skall ha

foljande lydelse,
dels att det 1 lagen skall foras in en ny paragraf, 11 kap. 1 b § av
foljande lydelse.
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
4 kap.
1 §24

Vid en bérs fir notering av och handel med alla slags finansiella
instrument ske. Notering av och handel med ett visst finansiellt
instrument far dock inte inledas férrin bérsen har limnat sitt god-
kinnande till detta.

Om skyldighet foreligger enligt
bestimmelserna 1 2 kap. lagen
(1991:980) om handel med finansi-
ella instrument atr wppritta ett
prospeke, far notering av och handel
med ett visst finansiellt instrument
inte inledas forrin prospektet bar
godkints och registrerats av Finans-
inspektionen eller annan behérig
myndighet inom EES och offentlig-
glorts enligt bestimmelserna i den
lagen.

Fondpapper fir godkinnas f6r notering och handel genom att
bérsen, efter prévning enligt 5 kap. 1 §, beslutar om inregistrering
av fondpapperen. For fondpapper som inte ir féremdl for inregi-
strering fir sddant godkinnande limnas endast om prévning har

skett enligt 6 kap. 1 §.

2 Senaste lydelse 1998:261
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Optioner och terminer fir godkinnas fér notering och handel

bara om

1. det férekommer en betydande handel med tillférlitlig kurs-
sittning 1 den eller de tillgdngar som optionen eller terminen grun-

das p3, eller

2. det av ett prospekt enligt
S5kap. 5 § denna lag eller 2 kap. 1 §
forsta stycket lagen (1991:980)
om handel med finansiella instru-
ment framgar att handel enligt 1

2. det av ett prospekt enligt
2kap. lagen (1991:980) om
handel med finansiella instru-
ment framgdr att handel enligt 1
avses ske inom sex mdnader frin

avses ske inom sex minader frin
offentliggérandet av prospektet.

Om det finns sirskilda skil f&r Finansinspektionen medge att
optioner och terminer godkinns fér notering och handel iven i
andra fall in som anges 1 tredje stycket. En férutsittning for sddant
medgivande ir att det finns en tillférlitlig prissittning pd den eller
de tllgdngar som optionen eller terminen grundas pd eller, om
optionen eller terminen grundas pi ett eller flera index, att dessa ir
tillforlitliga.

offentliggorandet av prospektet.

5 kap.
1 25

Inregistrering av fondpapper vid en bors sker efter ansokan av
den som har gett ut fondpapperen.

Inregistrering fir ske endast om det med hinsyn till marknads-
forhillandena f6r de fondpapper som avses och omstindigheterna i
ovrigt foreligger forutsittningar f6r en indaméilsenlig borshandel
med fondpapperen.

Om skyldighet foreligger enligt
5 § att uppritta borsprospekt, far
fondpapperen inte inregistreras
forrdn prospektet enligt vad som
sdgs 15 a och 5 b §§ har godkdnts
eller godtagits av borsen och
offentliggiorts av utgivaren.

Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, Finansin-
spektionen skall meddela nirmare foreskrifter om villkoren for
inregistrering.

5 Senaste lydelse 1992:1712
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10 kap.

Om allminheten inte har tll-
ging till information om ett
visst finansiellt instrument pd
lika villkor eller inte 1 tillricklig
omfattning har tillging uill
information om utgivaren, eller
om det finns sirskilda skil, skall
en bors eller en auktoriserad
marknadsplats besluta att handeln
med det finansiella instrumentet
skall avbrytas (handelsstopp).
Sddant beslut fir inte gilla
lingre in vad som oundging-
ligen behovs.

1§
Om allminheten inte har till-
ging till information om ett
visst finansiellt instrument pd
lika villkor eller inte 1 tillricklig
omfattning har tllging uill
information om utgivaren eller
utgivarens stillning dr sidan att
handeln skulle skada investerarnas
intressen, eller om det finns
sirskilda skil, skall en bors eller
en auktoriserad marknadsplats
besluta att handeln med det
finansiella instrumentet skall av-
brytas (handelsstopp). S&dant
beslut fir inte gilla lingre in vad
som oundgingligen behovs.

11 kap.

68

1b§

Den som har givit ut finansi-
ella instrument som har godkdnts
for notering och handel pa en bors
eller auktoriserad marknadsplats
skall drligen offentliggira ett doku-
ment som innebdller eller hin-
visar till all den information som
utgivaren har offentliggjort eller
gort tillginglig for allméinbeten
for att fullgora sina uppgifter
enligt denna lag och andra for-
fattningar under de senaste tolv
mdnaderna. Om det 1 dokumentet
hinvisas till information i en
annan handling skall det anges var
denna information kan erbdllas.

Kompletterande  bestimmelser
om dokumentet och ndr det skall
offentliggoras finns 1 artikel 27 1
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kommissionens forordning (EG)
nr 809/2004 av den 29 april 2004
om genomfoérande av Europa-
parlamentets och rddets direktiv
2003/71/EG i friaga om informa-
tionen 1 prospekt, dessas format,
inforlivande genom  hinvisning
samt offentliggorande av prospekt
och annonsering’.

Dokumentet skall ges in till
Finansinspektionen. Om  doku-
mentet inte kommer in inom den
tid som anges i artikel 27 i for-
ordningen, fir Finansinspektionen
foreligga utgivaren av de finansi-
ella instrumenten att limna de
begirda uppgifterna.

Vad som anges i forsta stycket
skall inte gilla avseende den som
har givit ut icke-aktierelaterade
finansiella instrument som vart
och ett har ett nominellt virde om
minst 50 000 euro.

11 kap.
10 §27

Om Finansinspektionen med-
delar foreliggande eller férbud
enligt 3 kap. 3 a §, 8 kap. 10§,
eller 11 kap. 1 a eller 6-8 §§
denna lag fir inspektionen fére-
ligga vite.

Om Finansinspektionen med-
delar foreliggande eller férbud
enligt 3 kap. 3 a §, 8 kap. 10§,
eller 11 kap. 1 a, 1 b, eller 6-8 §§
denna lag fir inspektionen fére-
ligga vite.

1. Denna lag trider 1 kraft den 1 juli 2005.

2 EGT L 149, 30.4.2004, 5.1
7 Senaste lydelse 1998:261
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2. T friga om ansokningar om godkinnande av bérsprospekt som
inkommit till en bors fére den 1 juli 2005, giller dldre bestim-
melser.
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1 Nya prospektregler

1.1 Vad ar ett prospekt?

Ett prospekt — som till omfing och utseende ofta kan liknas vid en
drsredovisning — dr en handling som innehiller den information
som limnas nir finansiella instrument 1 olika sammanhang erbjuds
till allminheten eller bérjar handlas vid en bérs eller annan
marknadsplats. Prospektet innehiller de uppgifter som krivs for att
en investerare skall kunna gora en bedémning av vilken avkastning
och risk som dr férknippad med en investering i det finansiella
instrumentet. Uppgifter som skall ingd i ett prospekt skall handla
om sdvil foretaget och dess ekonomiska stillning som information
om det finansiella instrumentet och dess egenskaper.

Regler om prospekt blir 1 huvudsak tillimpliga vid tvd olika
tillfillen. Det férsta tillfillet dr nir ndgon genom ett erbjudande till
allminheten erbjuder sig att kopa eller silja finansiella instrument,
exempelvis genom en nyemission av aktier eller en forsiljning av ett
innehav av finansiella instrument. Det andra tillfillet dr nir finansiella
instrument skall tas upp tll handel pid en reglerad marknad,
exempelvis genom en notering pd en bors. I bdda fallen kommer de
finansiella instrument som omfattas av prospektet att bli tillging-
liga for handel pd virdepappersmarknaden och dirmed spridas till
allminheten. I minga fall sammanfaller dessa tvd tillfillen nir ett
foretag samtidigt ansdker om notering och gér en nyemission.

Att ett prospekt skall upprittas kan f6lja av lagbestimmelser,
sjilvreglering och regler som en bors eller auktoriserad marknads-
plats tillimpar.
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1.2 Olika typer av prospekt

Enligt nuvarande regler kan fyra olika typer av prospekt bli aktuella.
Bérsprospekt skall upprittas i samband med s.k. inregistrering av
fondpapper.' Bestimmelserna om inregistrering av fondpapper ir
en anpassning till EG:s minimikrav fér att ett fondpapper skall
kunna bli "officiellt noterat”. For att ett fondpapper skall kunna bli
inregistrerat mdste det uppfylla vissa sirskilda krav avseende
exempelvis dgarspridning och virdet av inregistrerade fondpapper.’
Bestimmelserna finns i 5 kap. lagen om bérs- och clearingverk-
samhet. Fondpapper som uppfyller dessa krav 4terfinns pd
Stockholmsbérsens A-lista och NGM:s officiella lista (NGM Official).’
Aven prospekt som upprittas i samband med emissioner av obliga-
tioner sker ofta i enlighet med reglerna om bérsprospekt. Det bér
noteras att vid en inregistrering av fondpapper behover nigon
nyemission av fondpapper inte ske, iven om detta ir vanligt
féorekommande.

Emissionsprospekt skall upprittas enligt 4, 5, och 7 kap. aktiebolags-
lagen, 4, 5 och 6 a kap. f6rsikringsrorelselagen och 2 kap. 2 § lagen om
handel med finansiella instrument vid emission av icke-inregist-
rerade fondpapper. Dessa fondpapper kan avse sivil fondpapper
som skall noteras pd t.ex. Stockholmsbérsens O-lista som fond-
papper i onoterade foretag. Det bor noteras att ett emissionsprospekt
enligt aktiebolagslagen och forsikringsrorelselagen dven kan avse
utférsiljning av redan utgivna fondpapper.

Erbjudandeprospekt skall upprittas vid erbjudande om kép och
forsiljning av finansiella instrument i enlighet med 2 kap. 3 § lagen
om handel med finansiella instrument. Kraven pd dessa prospekts
innehdll ir mindre omfattande in de krav som uppstills avseende
bérs- och emissionsprospekt. Erbjudandeprospekt upprittas ocksd
vid notering av exempelvis warranter. I de fall erbjudandeprospektet

!5 kap. 5 § lagen om bérs- och clearingverksamhet.

2 Borslistorna for inregistrerade virdepapper féljer de krav som stills i det s.k. forsta bors-
direktivet som senare kom att verforas till direktiv 2001/34/EG av den 28 maj 2001 om
upptagande av virdepapper till officiell notering och om uppgifter som skall offentliggéras
betriffande sddana virdepapper. Se dven FFFS 1995:43 och Beckman m.fl., Lagarna p4 virde-
pappersomridet, s. 18, 103 och 258 f.

? Stockholmsborsen AB och Nordic Growth Market (NGM) ir bérser, dvs. féretag som enligt
1 kap. 4 § 1 lagen om bors- och clearingverksamhet fitt auktorisation att driva verksamhet
som syftar till att 4stadkomma regelbunden handel med finansiella instrument mellan till
verksamheten anslutna medlemmar.
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avser fondpapper finns kompletterande regler 1 Niringslivets Bors-
kommittés* regler.’

Noteringsprospekt upprittas nir ett foretag avser att notera fond-
papper pa en bors eller auktoriserad marknadsplats, i Sverige f.n.
Stockholmsbérsen, Nordic Growth Markets (NGM) eller Aktie-
torget.® Nigra sirskilda krav i lag pd att noteringsprospekt skall
upprittas finns inte. Diremot stills det regelmissigt krav pd att
noteringsprospekt skall upprittas av den bors eller auktoriserade
marknadsplats dir noteringen skall ske. Detta prospekt skall dock
inte provas eller godkinnas av nigon myndighet. Ett undantag ir
dock den inte helt ovanliga situationen att det féretag som avser att
notera finansiella instrument genomfér en nyemission i samband
med noteringen. I en sidan situation blir reglerna om emissions-
prospekt tillimpliga, och prospektet skall di granskas av Finans-
inspektionen.

1.3 Nuvarande reglering om prospekt’

Kravet pd att ett prospekt skall upprittas och, pd en évergripande
nivd dess innehdll, har funnits i knappt 30 &r, genom bestim-
melserna 1 aktiebolagslagen. Av 4 kap. 18 § framgdr att styrelsen
skall uppritta prospekt nir ett publikt aktiebolag eller en aktieigare
1 ett sddant bolag offentliggér eller pd annat sitt till en vidare krets
riktar en inbjudan att forvirva aktier eller teckningsritter 1 bolaget.
Aktiebolagslagens krav pd prospektinnehdll anges 1 4 kap. 19-26 §§
och ir relativt kortfattade. Regler motsvarande de som uppstills i
aktiebolagslagen &terfinns dven i férsikringsrorelselagen.

Foretridare foér niringslivet ansig att reglerna om prospekts
innehdll behévde kompletteras genom s.k. sjilvreglering. Nirmare
krav pd prospektets innehdll har dirfér sedan 1986 funnits i de
regler som Niringslivets Borskommitté har gett ut. Bestimmelserna
reviderades senast 1999.°

* Niringslivets Borskommitté (NBK) verkar for sjilvreglering pa aktiemarknaden. NBK bildades av
davarande Sveriges industrifétbund (numera Svenskt Niringsliv) och Stockholms Handels-
kammare, se www.naringslivetsborskommitte.se.

> Niringslivets Borskommitté, Regler om utformning av prospekt (1999).

¢ Stockholmsborsen AB www.stockholmsborsen.se, Nordic Growth Market AB www. NGM.se ir
auktoriserade bérser och Aktietorget AB, www.aktietorget.se, ir en auktoriserad marknadsplats.

7 Se SOU 1997:22 5.149 ff. for en genomging av gillande ritt, som fortfarande i allt visentligt
Sverensstimmer med gillande regler.

¥ Se Niringslivets Borskommittés regler om utformning av prospekt (1999).
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I samband med att EES-avtalet ingicks inférdes 1 svensk ritt EG-
regler om prospekt. Dessa regler baseras pd tvd EG-direktiv pd
omridet. Forenklat kan sigas att det forsta direktivet reglerar
kraven pd prospekt avseende fondpapper som ir inregistrerade pd
boérs och det andra dvriga situationer dir virdepapper i annat fall
erbjuds till allminheten.’

Innehillet 1 dessa tvd direktiv kom att inforas 1 svensk ritt — utan
att reglerna 1 aktiebolagslagen togs bort — i lagen om bors- och
clearingverksamhet och 1 lagen om handel med finansiella instrument.
Lagen om bérs- och clearingverksamhet innehéller bla. bestimmelser
om férutsittningar for att fondpapper skall {3 inregistreras och att
borsprospekt skall upprittas vid en ansékan om inregistrering.
Bestimmelserna 1 lagen om handel med finansiella instrument
innehdller bla. bestimmelser om skyldighet att uppritta ett
prospekt vid emission av fondpapper som inte skall bli féremal fér
inregistrering. Som nimnts ovan finns det inte nigra sirskilda
lagregler avseende krav pd upprittande av ett prospekt nir redan
utgivna finansiella instrument “enbart” skall noteras och inte
inregistreras.

Savil lagen om bors- och clearingverksamhet som lagen om
handel med finansiella instrument innehéller, liksom aktiebolags-
lagen, endast 6vergripande regler om prospekt. Detaljerade regler
om prospektens utformning finns i stillet i Finansinspektionens
foreskrifter om prospekt.'® Foreskrifterna innehiller bestimmelser
om skyldighet att uppritta prospekt och om innehéllet 1 och offentlig-
gorandet av sddana prospekt.

Foreskrifterna skiljer pd tvd olika prospekt; borsprospekt och
emissionsprospekt. Kraven pd innehdllet i ett borsprospekt ir
betydligt mer lingtgdende in de krav som stills pd ett emissions-
prospekt.

NBK har i sitt regelverk for avseende prospekt anfért att fore-
skrifterna 1 stort sett ligger pd direktivens miniminivd och av det
skilet inte omfattar alla slags prospekt, vilket gor att det saknas
lagregler f6r erbjudandeprospekt och noteringsprospekt. Erbjudande-
prospektens innehll avseende vissa typer av fondpapper regleras dirfor

? Ridets direktiv 80/390/EEG av den 17 mars 1980 om samordning av kraven p3 upprittande,
granskning och spridning av prospekt som skall offentliggéras vid upptagande av virdepapper till
officiell notering vid fondbérs. Detta direktiv har senare éverforts till Europaparlamentets
och ridets direktiv 2001/34/EG av den 28 maj 2001. Det andra direktivet reglerade kraven pa
prospekt vid erbjudanden av virdepapper till allminheten, ridets direktiv 89/298/EEG av
den 17 april 1989 om samordning av kraven pd upprittande, granskning och spridning av prospekt
som skall offentliggéras nir éverldtbara virdepapper erbjuds till allminheten.

' FFFS 1995:21, indrade genom FFFS 1997:16.
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nirmare av  NBK. Noteringsprospektens innehdll féreskrivs av
respektive marknadsplatser men foljer 1 stort sett NBK:s regler och
Finansinspektionens foreskrifter avseende borsprospekt.

Sammanfattningsvis har det bolag som skall ta in nytt kapital till
verksamheten genom en nyemission eller liknande eller avser att
uppta finansiella instrument till handel ett stort antal bestimmelser
1 lagar, foreskrifter och sjilvreglering att beakta. I praktiken ricker
det dock med att f6lja Finansinspektionens féreskrifter och NBK:s
regler om utformning av prospekt for att mota sivil legala krav
som marknadens krav. Foljer man bestimmelserna i dessa regelverk
uppfyller man dven de materiella regler som finns i aktiebolags-
lagen. Lagen om handel med finansiella instrument och lagen om
bors- och clearingverksamhet reglerar i princip bara ndr bolaget ir
skyldigt att uppritta prospekt.

I sammanhanget bor dven marknadsplatsernas regelverk nimnas.
Enligt Stockholmsbdérsens regler skall exempelvis ett noteringsprospekt
upprittas sdvil vid ansékan till A-listan som till O-listan."
Detsamma giller enligt NGM:s regler avseende ansékan till NGM
Official och NGM Equity. Innehdllet 1 ett sddant prospekt
overensstimmer med ovan nimnda regler avseende borsprospekt.

Figur 1. Oversikt av den reglering som finns for prospekt.

ABL*
™ LHF > < (om publikt
EG aktiebolag)
direktiv LBC (om PROSPEKT Fl
— . < So*
inregistrerat foreskrifter
eller avser
bli inregi-
strerat) < NBK :
< (sjalvreglering)

* Séarskilda prospektbestammelser finns ocksa i lagstiftningen om forsakringsholag. Marknads-
platsernas regler &r ej med i figuren.

' Borsregler 2003/2004, “Handledning till noteringsavtal och noteringskrav”, www.stockholms-
borsen.se.
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1.4 Nagra fragor som bér bli féremal fér 6verviganden
av utredningen

14.1 Begreppen "6ppen” och "vidare” krets, m.m.

Ett exempel pd en skillnad mellan prospektbestimmelserna 1 de olika
lagarna som brukar tas upp 1 olika sammanhang ir begreppet *6ppen
krets” 1 lagen om handel med finansiella instrument och ”vidare
krets” 1 aktiebolagslagen.

Med o6ppen krets avses enligt forarbetena ett erbjudande som
riktar sig till ett obestimt antal personer; exempelvis genom
annonser till kunderna hos ett eller flera virdepappersinstitut.
Erbjudanden som riktar sig till en bestimd krets, exempelvis
styrelsen 1 ett aktiebolag, omfattas inte av prospektskyldighet.
Begreppet ir inte himtat frin tidigare gillande direktiv pd omridet,
men har avsett att tillgodose kravet 1 direktiven pd att endast
erbjudanden som riktar sig till allminheten skall omfattas av
prospektskyldighet.

I aktiebolagslagen anvinds begreppet vidare krets vilket har fatt
inneborden att om man bedémer att inte mer in 200 personer
kommer att teckna erbjudandet, s finns det inte nigon skyldighet
att uppritta prospekt."

Aktiebolagskommittén ifrdgasatte i sitt delbetinkande Aktiebolagets
kapital (SOU 1997:22) begreppet &ppen krets eftersom det ute-
sluter prospektskyldighet for varje bestimd krets vilken kan vara
nog si talrik och utgdras t.ex. av de anstillda i ett stort foretag.”
En 6ppen krets kan allts3 bestd av bide fler och firre mottagare av ett
erbjudande in 200.

Kommittén foreslog att begreppet vidare krets skulle inféras i
lagen om handel med finansiella instrument. Enligt kommitténs
bedémning skulle detta inte strida mot di gillande EG-regler pa
omridet.

Aktiebolagskommittén gjorde i sitt delbetinkande iven bedém-
ningen att prospektbestimmelserna i aktiebolagslagen ir verflodiga.'
Kommittén foreslog att bestimmelserna om prospekt 1 aktiebolagslagen
skall upphivas och ersittas av bestimmelser i lagen om handel med
finansiella instrument och lagen om bérs- och clearingverksamhet."

12 Se 4 kap. 18 § aktiebolagslagen. Att vidare krets blivit synonymt med 200 personer foljer
av SOU 1971:9 s. 80.

B SOU 1997:22 5.225f.

*SOU 1997:22 5. 223.

5SOU 1997:22 5. 225.
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Utredningen har anledning att préva om kommitténs forslag bor
foljas.

1.4.2 Undantag fran skyldigheten att uppratta prospekt

Enligt 2 kap. 1 § lagen om handel med finansiella instrument finns
det fem tillfillen d prospekt inte behover upprittas. Dessa avser:

emissioner eller erbjudanden av en stat inom EES,
emissioner och erbjudanden av andelar i1 investeringsfonder,

. emissioner eller erbjudanden av fordringsritter med l6ptid under-
stigande ett &r,

. emissioner dir det ligsta belopp som skall investeras per
investerare ir 300 000 kr, och

. emissioner eller erbjudanden dir det sammanlagda belopp

som kan komma att erliggas uppgir till hogst 300 000 kr.

Nir det giller borsprospekt finns 1 5 kap. 5 § lagen om bérs- och
clearingverksamhet endast de tv8 férsta punkterna med som undan-
tag. I enlighet med bida lagarna far emellertid Finansinspektionen i
sina foreskrifter medge fler undantag. Dessa undantag som anges i
bl.a. 2 kap. och 16 kap. 1 FFFS 1995:21 ror exempelvis de fall dir
det finns andra dokument som kan liknas vid prospekt eller fall dir
utgivning av nya aktier sker i samband med konvertering eller
utnyttjande av optionsritter. Undantag frin skyldigheten att
uppritta emissionsprospekt finns ocksi betriffande derivat som
ges ut av en bors eller auktoriserad marknadsplats eller skuldebrev
som emitteras fortldpande inom en viss ram av kreditinstitut.'®

Enligt aktiebolagslagen giller skyldigheten att uppritta prospekt
bara om erbjudandet innebir att summan som kan komma att
inbetalas éverstiger 300 000 kr.

I samband med genomfdérandet av det nya direktivet kommer
undantagen att behéva ses éver.

'¢16 kap. i FFFS1995:21.
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1.4.3 Godkannande och registrering av prospekt

Av 2 kap. 4 § lagen om handel med finansiella instrument framgér
att ett prospekt innan det offentliggors skall limnas in till Finans-
inspektionen for att registreras. Inspektionen skall iven godkinna
prospektet innan registrering sker om det avser ett emissions-
prospekt. Eftersom denna lag tar sikte pd bolag som inte ir
inregistrerade skall Finansinspektionen registrera de prospekt som
avser onoterade foretag och de prospekt som inte bérser granskar,
dvs. alla prospekt som inte avser inregistrering av fondpapper pd
Stockholmsbérsen eller Nordic Growth Market. Finansinspektionen
godkinner och registrerar siledes iven prospekt frin féretag som
ir foremdl f6r notering pd Stockholmsbérsen, NGM och Aktie-
torget.

Med godkinnande avses att Finansinspektionen skall kontrollera
att prospektet innehiller alla féreskrivna uppgifter. Det dr dock
inte frigan om ndgon kontroll av att uppgifterna ir riktiga 1 sak
utan enbart en formell granskning att prospektet har det innehall
som foreskrivs. Granskningen innefattar sdledes en verifiering av
att uppgifterna i prospektet ir riktiga. Finansinspektionen har
uppstillt krav pd att det 1 prospektet skall anges att granskningen
inte dr ndgon garanti fér uppgifternas riktighet.'”

Finansinspektionen skall dven registrera s.k. erbjudandeprospekt
som anvinds vid erbjudande om kéop eller férsiljning av finansiella
instrument, exempelvis warranter. Denna registrering sker 1 enlighet
med 2 kap. 3 § lagen om handel med finansiella instrument. Dessa
prospekt skall dock inte formellt godkinnas av inspektionen utan
granskas endast oversiktligt.

Enligt 5 kap. 5 a § 1 lagen om bérs- och clearingverksamhet ir det
borser som godkinner bérsprospekt.

Forfarandet for att godkinna och registrera prospekt kommer
att indras med den nya lagstiftningen. Bestimmelserna i prospekt-
direktivet innehdller mer detaljerade regler om inspektionens tillsyn och
befogenheter och begrinsade mojligheter att delegera uppgifter till
privata organ.

17 Prop. 1992/93:90s. 55. och 3 kap. 71 § och 17 kap. 35 § m.fl. bestimmelser i FFFS 1995:21.
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1.4.4  Prospektansvar

Som framgdr av utredningens direktiv saknas det i svensk lagstift-
ning regler om ett bolags ansvar for fel och brister i ett prospekt.
Av artikel 6 i prospektdirektivet féljer att medlemsstaterna skall
sikerstilla att ansvaret f6r den information som ges 1 ett prospekt
dtminstone &vilar emittenten eller dess forvaltnings-, lednings- eller
kontrollorgan, erbjudaren, den person som anséker om upptagande
till handel pi en reglerad marknad eller garanten, beroende pi
omstindigheterna.

Enligt aktiebolagslagens 15 kap. 1 § skall styrelseledamot och
verkstillande direktér, som vid fullgérandet av sitt uppdrag uppsat-
ligen eller av oaktsamhet skadar bolaget ersitta skadan. Detsamma
giller nir skadan villas aktieigare eller annan genom 6vertridelse
av aktiebolagslagen, tillimplig lag om &rsredovisning eller bolags-
ordningen. Med stéd av den senare regeln kan en styrelseledamot
bli skadestdndsskyldig om denne uppsitligen eller av oaktsamhet
medverkat till att prospektet inte erhdllit 1 lagen foreskrivet inne-
hall och skada dirigenom &samkats aktietecknare.'

Frigan om prospektansvar har diskuterats vid flera tillfillen. I
olika sammanhang har framférts uppfattningen att ett aktiebolag
inte pd kontraktsrittslig grund kan bli skadestindsskyldigt mot
sina aktieigare nir deras ansprik hinfor sig till teckning eller
forvirv av aktier eller andra fondpapper som getts ut av bolaget.

Aktiebolagskommittén har i sitt slutbetinkande foreslagit att en
sirskild regel betriffande ett bolags skadestindsansvar for fel eller
brist i prospekt skulle inféras i lagen om handel med finansiella
instrument avseende vissa specifika situationer."”

Utredningen skall enligt sina direktiv foresld hur regler om
ansvar for fel och brister 1 ett prospekt skall utformas.

1.5 Allmadnt om det nya direktivet och férordningen

Europaparlamentet och ridet antog 1 november 2003 ett direktiv
om prospekt, prospektdirektivet (direktiv 2003/71/EG av den
4 november 2003 om de prospekt som skall offentliggéras nir
virdepapper erbjuds till allminheten eller tas upp till handel och

18S0OU 1997:22 5. 228 ff och 2001:1 s. 260.
1 SOU 2001:1 s. 259 ff.
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om indring av direktiv 2001/34/EG). Direktivet har tagits in som
bilaga 2 tll detta delbetinkande.

Direktivet syftar bla. till att sikerstilla ett gott investerarskydd och
att underlitta kapitalanskaffning 6ver grinserna inom EU. Reglerna 1
direktivet bygger pd de regleringsstandarder som redan antagits av
internationella organisationer inom omridet.”

En klar forbittring — och som ocksd framhélls frdn kommissionen
som den stora forindringen — med det nya direktivet ir att ett s.k.
Europapass infors for prospekt. Det innebir att om ett prospekt ir
godkint 1 en medlemsstat ir det giltigt 1 alla andra medlemsstater
efter ett enkelt anmilningsférfarande. Syftet ir att férenkla mojlig-
heterna att skaffa kapital i olika linder. Tidigare regler avsig ocksd
att harmonisera foérfarandet, men processen har forenklats i detta
direktiv. Bl.a. dr det uttryckligen férbjudet f6r myndigheter i andra
linder att stilla krav p& den som limnar ett erbjudande att den skall
komplettera informationen i prospektet, om detta har godkints i
erbjudarens hemlandsmedlemsstat.

En ytterligare viktig del 1 harmoniseringen ir att kommissionen
har antagit detaljerade bestimmelser om bl.a. vad ett prospekt skall
innehdlla. Bestimmelserna har inférts i form av en férordning. '
Denna férordning har exakt samma innehdll i alla medlemsstater
och ir bindande f6r dessa. Den ir direkt tillimplig 1 svensk ritt.
Forordningen har tagits in som bilaga 3 till detta delbetinkande.
Den ir bilagd i sin engelska text, di den svenska texten var féremadl
for en dversyn vid 6verlimnandet av delbetinkandet.

De regler som inférs genom direktivet dr av mer évergripande
karaktir avseende innehillet i prospektet. Diremot finns det mer
detaljerade bestimmelser om offentliggérande och godkinnande av
prospekten. Vidare ir bestimmelserna om tillsyn férhillandevis
konkreta. For dessa bestimmelser finns endast ett begrinsat
utrymme att vilja olika l6sningar.

Ett system inférs dir ett prospekt kan bestd av ett eller flera
olika dokument. Det kommer dock 1 det flesta fall att krivas att en
sammanfattning av prospektet upprittas. Sammanfattningen kom-
mer sannolikt att f en betydande roll nir det giller spridning av
information till allminheten. For icke-aktierelaterade virdepapper
som emitteras inom ett emissionsprogram eller som emitteras

% Se artikel av Kenneth Edgren, Nytt EG-direktiv om prospekt, Nordisk Tidsskrift for
selskabsret, NTS 2003:1 f6r en genomgéng av direktivets bestimmelser.

2 Kommissionens férordning (EG) nr 809/2004 av den 29 april 2004 om genomférandet av
Europaparlamentets och ridets direktiv 2003/71/EG i friga om information i prospekt,
dessas format, inforlivande genom hinvisning samt offentliggérande av prospekt och annonsering.
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fortlopande av ett kreditinstitut foresls ett system med ett grund-
prospekt som skall innehilla all den dokumentation som krivs.

Till skillnad fr8n vad som varit fallet i tidigare EG-direktiv
avseende prospekt inférs nu en uttrycklig regel om prospektansvar,
som bl.a. stiller krav pd att prospektet skall innehilla information
om vem som ir ansvarig for dess inneh4ll.

Vissa nya undantagsregler inférs. Exempelvis behover ett prospekt
inte upprittas nir det giller erbjudanden av finansiella instrument
som har héga nominella minimivirden (50000 euro) eftersom
dessa idr avsedda for handel mellan professionella aktdrer. Prospekt
behover heller inte upprittas om den sammanlagda ersittning som
kan erhillas uppgar till ett mindre belopp, erbjudandet riktar sig till
grupp som ir mindre in 100 personer per stat inom EES, eller om
ett erbjudande bara riktar sig till s.k. kvalificerade investerare.

Den férordning som kommer att gilla om prospektets innehall
bygger pA IOSCO:s internationella standarder med krav anpassade
till olika kategorier av emittenter och slag av virdepapper, t.ex.
aktier, icke-aktierelaterade virdepapper som obligationer, derivat-
instrument som warranter och virdepapper med héga nominella
minimivirden.

Forordningen har samma disposition som ett direktiv. Den borjar
med ingressatser som ger en Overgripande information om hur
prospekten skall utformas och viss vigledning i hur bestim-
melserna skall tolkas. Direfter foljer 35 artiklar som preciserar
férordningens bestimmelser. Majoriteten av artiklarna innehller
nirmare bestimmelser om vilka minimikrav som stills pd
prospektens innehall. Dessa bestimmelser hinvisar regelmissigt till
férordningens bilagor, dir de detaljerade kraven avseende den
informationen som skall ingd i olika kategorier av prospekt 3ter-
finns. Artiklarna innehdller iven regler som kompletterar prospekt-
direktivets bestimmelser om bla. offentliggérande av prospekt och
annonsering.
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1.5.1 "Lamfalussymodellen”

Framtagandet av det nya prospektdirektivet har gjorts i enlighet
med en beslutsprocess som antagits av Europeiska rddet och
Europaparlamentet.” Denna lagstiftningsmodell, Lamfalussymodellen,
har kommit till 1 syfte att skapa en process f6r framtagande av nya
regler pd EU-niv och {6r uppfoljning av reglernas effekt, som skall
vara bide snabbare och mer flexibel in normalt inom EU. Modellen
ir ett led 1 EU:s handlingsplan att uppnd en gemensam finans-
marknad 4r 2005.

Samarbetet enligt Lamfalussymodellen sker pd fyra nivder. P3
nivd ett tas ett direktiv fram som en ramlagstiftning. Man beslutar
ocksd om pd vilka omriden det behovs mer detaljerade regler.
Utredningens arbete kan sigas utgdra en del av arbetet pd denna
nivd, di utredningens arbete syftar till genomfoéra prospekt-
direktivet i svensk ritt. Det ir Europeiska unionens rad och Europa-
parlamentet som har beslutat om direktivet.

P3 nivd rvd tas de detaljerade reglerna fram. For utredningens
vidkommande betyder det kommissionens férordning om prospekt
som nimnts ovan. Innehdllet i férordningen har tagits fram i
samarbete med Europeiska virdepapperstillsynskommittén (CESR)
och i samrdd med Europeiska virdepapperskommittén.

P3 nivd tre samarbetar tillsynsmyndigheterna inom ramen for
CESR med &tgirder fér genomférande av lagstiftningen 1 de olika
medlemslinderna. CESR har bl.a. till uppgift att se till att linderna
tillimpar bestimmelserna pi ett likartat sitt. Som ett led 1 detta
arbete avser CESR att ge ut rekommendationer avseende bestim-
melsernas tillimpning. Rekommendationerna tar i huvudsak sikte
pa frigor som regleras i1 férordningen, exempelvis detaljer avseende
vilken finansiell information som skall finnas 1 ett prospekt och hur
man bist beskriver féretagens verksamhet bortom den finansiella
informationen. Ett forsta utkast pd rekommendationer ir f6r nir-
varande ute pd remiss. Avsikten dr att rekommendationerna skall
vara klara innan foérordningen trider i kraft 1 de olika medlems-
linderna, dvs. den 1 juli 2005.”

Nivd fyra handlar om uppféljning av hur medlemsstaterna genomfort
reglerna i sin lagstiftning och hur bestimmelserna fungerar. Kom-

2 Resolution om effektivare reglering av virdepappersmarknaden i EU som Europeiska ridet
antog vid toppmétet i Stockholm i mars 2001 och Europaparlamentets resolution om
genomfdrande av lagstiftningen om finansiella tjinster 1 februari 2002.

» www.cesr-eu.org CESRs recommedations for consistent implementation of the European
Commissions Regulation on Prospectuses no 809/2004. Consultation Paper June 2004.
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missionen dr ansvarig for denna process. Hur utvirderingen skall gd
till dr dnnu inte bestimt.

1.6 Skyddet for investerare dr utgangspunkten for
direktivet

Virdepapper pd de finansiella marknaderna kan handlas av vem som
helst som &nskar placera sina besparingar eller investera 1 virde-
papper. Det finns inga restriktioner for att utféra en sidan
handling. Att t.ex. képa en obligation eller en aktie stdr var och en
fritt utan att sirskilda kunskaper eller kontroller krivs.** Diremot
ir sektorn reglerad pd ménga sitt genom olika rorelseregler f6r dem
som erbjuder finansiella tjinster it investerare vare sig det ir
privatpersoner eller juridiska personer.

Regleringen syftar i manga fall till att se till att det finns adekvat
information till investerare si att de kan fatta vilgrundade beslut. I
regleringssammanhang foér de finansiella marknaderna nimns ofta
som regleringsmotiv att investerarna eller sparare befinner sig i ett
informationsunderlige gentemot de foretag eller personer som
tillhandahéller eller ger ut virdepapper. Denna obalans 1 informationen
hanteras genom regler for att marknaderna skall fungera och fér att
ge investerare eller placerare en rimlig chans att bedéma avkastning
och risk i samband med en investering.

Spridning av information om de olika finansiella produkterna ir
dirfor grundliggande for att aktdrer skall vilja agera pd de finansiella
marknaderna.

Vid utformningen av regleringen avseende prospekt bor beaktas
att de produkter som erbjuds 1 prospekten finns att {4 tag pa utan
ndgra sirskilda krav pd att den som handlar skall informera sig. I
ingressen till direktivet anges att syftet ir att garantera skydd for
investerare och marknadseffektivitet. Nir det talas om att skydda
investerare ir det emellertid inte frigan om att skydda nigon frdn
att ta felaktiga beslut utan snarare att skydda nigon frin felaktig
information. Foretag skall inte kunna utnyttja sitt informations-
overtag till att finansiera sin verksamhet genom att ge felaktig eller
tillrittalagd information. I den meningen kan ett skydd fér invest-

2 Man kan hivda att den nya lagen (2003:862) om finansiell ridgivning till konsumenter
kriver vissa dtgirder. Den tar dock sikte pd individuell rddgivning och utgdr inte nigot
hinder f6r en person som vill handla p3 de finansiella marknaderna.
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erare ses som en del av konsumentskyddet som ir ett av huvud-
motiven for att reglera finansiell verksamhet.”

Skyddet for investerare som nimns som utgingspunkt for
direktivet bor siledes mer betraktas som ett skydd for investerarna
frdn att bli felinformerade in att gora felaktiga affirer. I direktivets
ingress understryks ocksd att information ir en nyckelfaktor for
investerarskyddet (ingressats 21) och att den skall vara objektiv,
uttdémmande och littbegriplig (ingressats 20). I ingressats 19 nimns
ocks3 att investeringar 1 virdepapper liksom andra investeringar ir
en risktagning. Skyddet ir enligt samma stycke menat att ge
investerare mojlighet att gora en vilgrundad bedémning av riskerna
och att fatta sina beslut med full kinnedom om fakta.

Samtidigt bér den andra delen av syftet beaktas; marknads-
effektivitet. Vid regleringsarbetet finns det en risk fér att reglerna
blir s3 omfattande och detaljerade att de finansiella marknadernas
effektivitet piverkas. Regler som stiller s stora krav att aktiviteten
pd kapitalmarknaderna minskar ir vare sig tll fordel for foretag
eller fo6r investerare. Regleringen kan 1 det fall den blir fér
omfattande eller kringlig fa till foljd att firre foretag upptar sina
finansiella instrument till handel, eller att kapitalférsorjningen
himmas genom att firre erbjudanden avseende finansiella instru-
ment riktas till allminheten. En sidan utveckling fir i f6rling-
ningen konsekvenser pid investeringsklimatet vilket gor att
effektiviteten i de finansiella marknaderna i en sddan situation har
forsimrats.

1.7 Prospektlagstiftningens tekniska utformning

Aktiebolagskommittén behandlade 1 sitt delbetinkande Aktiebolagets
kapital (SOU 1997:22) bla. fragan om prospektreglernas lagtekniska
utformning med avseende pd uppdelning i narlngsrattshg och
associationsrittslig lagstiftning. Kommittén anférde f6ljande.*

Utformningen av reglerna om prospektskyldighet i 2 kap. 1 § LHF
(lagen om handel med finansiella instrument red:s anm.) och 5 kap. 5 §
LBC (lagen om bérs- och clearingverksamhet red:s anm.) ger vid
handen, att lagstiftaren bedémt dessa regler som offentligrittsliga. I
bida paragraferna bemyndigas nimligen regeringen eller, efter dess
bemyndigande, Finansinspektionen att meddela féreskrifter om ytter-

% En utmirkt genomging av motiv for reglering av finansiell verksamhet &terfinns i SOU 2003:22
Framtida finansiell tillsyn kap. 2 s. 23 ff.
2SOU 1997:22 5. 223 ff.

84



SOU 2004:95 Nya prospektregler

ligare undantag frin skyldigheten att uppritta prospekt in som féljer
av paragrafen. En sidan delegation av riksdagens lagstiftningsmakt ir
mojlig endast med avseende pd sidana féreskrifter som tllhér det
offentligrittsliga lagomrddet. Lagmotiven anger inte med stdd av
vilken bestimmelse 1 8 kap. 7 § RF som delegation skett. De allminna
uttalanden om LHF:s karaktir som departementschefen gjort, iven
som lagridets yttrande &ver prospektbestimmelsen i LBC (prop.
1991/92-:113 s. 467) visar emellertid att bestimmelserna ansetts som
niringsrittsliga. Av denna kvalificering torde f6lja att reglerna inte kan
dberopas mellan enskilda och inte heller férenas med civilritesliga
pafoljder som t.ex. skadestind.

Enligt kommitténs mening ir emellertid kvalificeringen av pro-
spektreglerna i LHF och LBC som offentligrittsliga diskutabel.
Teckning av aktier har i utlindsk doktrin betecknats som en form av
standardavtal. Eftersom teckning av aktier regelmassigt sker p4 grund-
val av de uppgifter och under de villkor som anges i prospektet, far
denna beskrivning anses riktig. Motsvarande synsitt kan anliggas pd
sddana erbjudanden om férvirv av virdepapper som ir underkastade
prospektskyldighet. Prospektreglerna i LHF och LBC med anslutande
foreskrifter bestimmer med en betydande grad av detaljrikedom vilka
uppglfter som skall limnas i prospektet och bestimmer dirmed i inte
ringa grad avtalets innehdll. Flera skl talar alltsd {or att bestimmelser
om prospekt dr att beddma som sddana foreskrifter om avtal som
enligt 8 kap. 2 § andra stycket 3 RF skall meddelas genom lag.
Prospektreglerna 1 LHF och LBC borde alltsi i1 férevarande samman-
hang kunna dberopas direkt av en enskild gentemot en annan enskild
och dirmed anses privatrittsliga. Hirtill kan tilliggas, att de berérda
reglerna i likhet med de EG-direktiv pd vilka de griper tillbaka har som
overgripande syfte att bereda skydd 3t investerare. Om dessa regler
inte kunde 8beropas av investerarna sjilva skulle de nirmast bli ett slag
1 luften.

Nir det giller att avgdéra om prospektreglerna i LHF och LBC
kan ersitta prospektreglerna i aktiebolagslagen, ir det tydligt att de
férstnimnda lagreglerna tillsammans med Finansinspektionens fore-
skrifter om skyldighet att uppritta och offentliggéra prospekt samt
innehdll 1 prospekt visentligen tillgodoser aktiebolagslagens krav.
Avgérande fér om prospektreglerna 1 LHF och Finansinspektionens
foreskrifter skall kunna utan indringar ersitta aktiebolagslagens
prospektreglering méste emellertid vara frigan om de bereder tecknare
och férvirvare av aktiebolags fondpapper ett tillfredsstillande
rittsskydd, sirskilt 1 friga om mojligheterna att gora gillande ansvar
for fel eller brist i prospekt. Vid denna prévning miste man beakta de
tveksamheter 1 friga om regleringens konstitutionella karaktir och
forenlighet med RF som redovisats ovan. Dessa tveksamheter gor att
det framstdr som osikert vilket rittsskydd tecknare eller férvirvare
erhdller genom regleringen. Ar denna, sisom lagstiftaren synes ha
dsyftat, av offentligrittslig karaktir, kan overtridelse av den, till
skillnad frin vad som giller enligt aktiebolagslagen, inte grunda skade-
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stindsskyldighet mellan enskilda. Att offentligrittsliga prospektregler
mdjligen kan 8beropas som bevis om oaktsamhet i mal om skadestind
dir den som avyttrar fondpapperen pd kontraktuell grund svarar for
uppgifterna 1 prospektet ir en annan sak. Som kommittén utvecklar i
det f6ljande forutsitter ett prospektansvar, motsvarande det som f6ljer
av aktiebolagslagen, vissa lagfista skadestindsregler. Ett avskaffande av
aktiebolagslagens prospektregler fordrar dirfér, enligt kommitténs
uppfattning, att prospektreglerna i LHF och LBC skadestindssanktioneras,

dtminstone i vad de avser aktiebolag.

Utredningen har bl.a. 1 uppdrag att dverviga vad Aktiebolagskommittén
har uttalat betriffande frigestillningen om huruvida prospektreglerna
ir av offentligrittslig eller privatrittslig natur.

Vid en genomging av kommitténs uttalanden och de uttalanden
som gjorts av lagrddet i olika lagstiftningsirenden kan utredningen
inte finna annat in att dvervigande skil talar for att regler om
prospekt ir att betrakta som privatrittsliga.”’Enligt utredningen har
skilen for detta stillningstagande forstirkes efter ikrafttridandet av
prospektdirektivet, genom det faktum att ett av prospektdirektivets
viktigaste syften uttryckligen angivits vara att bereda investerarna
skydd. Utredningens férslag inom ramen fér detta delbetinkande
bygger dirfor pd slutsatsen att samtliga regler om prospekt fort-
sittningsvis bor Aterfinnas 1 lag och inte 1 foreskrifter. Detalj-
bestimmelser om ett prospekts innehdll m.m. kommer visserligen
att 3terfinnas 1 kommissionens férordning, men denna blir direkt
tillimplig 1 svensk ritt. Utredningen foreslir i avsnitt 6.5 att
skadestdndsregeln i 15 kap. 1 § aktiebolagslagen dven bor omfatta
overtridelser av bestimmelserna om prospekt och uppkopserbjudande,
vilket innebir ett ytterligare klargérande avseende reglernas konstitutio-
nella karaktir.

%7 Se bl.a. lagrddets uttalanden i prop. 1998/99:130 s. 254 ff., med hinvisningar till tidigare
lagstiftningsarbete och doktrin, jfr prop. 1994/95:50, s. 602 ff (bilaga 8).
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2 Prospektreglernas placering och
tillampningsomrade, m.m.

2.1 Inledning

Enligt utredningsdirektiven ir utredningens huvuduppgift att ana-
lysera vilka lagindringar som krivs for att genomféra prospekt-
direktivet och limna forslag till hur sidana bestimmelser skall
utformas. Utredningen har dirutdver bla. till uppgift att gora en
allmin 6versyn av den svenska lagstiftningen om prospekt. I detta
ligger sirskilt att se dver om regleringen bér sammanféras 1 en enda
lag. Utredningen redovisar sina &verviganden i denna del 1 av-
snitt 2.2.

Prospektdirektivets tillimpningsomride omfattar inte alla de
situationer dir det kan bli aktuellt att uppritta och offentliggéra ett
prospekt. Utredningen har fér de fall som ligger utanfor direktivets
tillimpningsomride fitt i uppdrag att foresld de lagindringar som
utredningen beddémer limpliga. Dessa redovisas i avsnitt 2.3 och
2.4. Dessutom redovisar utredningen 1 avsnitt 2.5 sina dvervigan-
den betriffande vilka undantag frn skyldigheten att uppritta
prospekt som bor inféras. I avsnitt 2.6 redovisas utredningens
overviganden avseende frigan om mindre féretag och fysiska
personer skall kunna bli registrerade som kvalificerade investerare.

2.2 Prospektreglernas placering

Utredningens forslag: Lagregler om prospekt bér sammanféras
i en enda lag. Bestimmelserna bér dterfinnas i lagen om handel
med finansiella instrument.

Skélen for forslaget: Utredningen har i avsnitt 1.3 redogjort for
gillande prospektregler, som &terfinns 1 flera olika lagar och andra
regelverk. Bestimmelserna ir i vissa fall utformade pd olika sitt
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vilket 1 sig ger upphov till tolkningsproblem. Regelverket ir dess-
utom synnerligen sviréverskddligt, vilket villar problem fér den
som avser att uppritta ett prospekt. Till detta kommer att
prospektdirektivets bestimmelser fir till f6ljd att regelverket nu
indd maste ses 6ver. Mot denna bakgrund framstdr det som naturligt
och dnskvirt att reglerna om prospekt samlas i en och samma lag.

Bestimmelser om prospekt tar sikte pd samtliga aktdrer pd virde-
pappersmarknaden. Lagregler med denna maélgrupp bér limpligen
iterfinnas 1 lagen om handel med finansiella instrument, som bl.a.
innehiller bestimmelser riktade till samma krets." Utredningen har
dvervigt om en ny lag borde inforas dir prospektreglerna kan
samlas. Antalet bestimmelser i lagen kommer dock att bli relativt
begrinsat och 1 allminhet av évergripande karaktir, di detaljbestim-
melserna terfinns i férordningen. Vidare finns redan ett relativt
stort antal lagar och andra regelverk som berdr aktdrerna pad
virdepappersmarknaden. En ytterligare lag skulle gora lagstift-
ningen in mer sviréverskidlig, nigot som utredningen inte &nskar
medverka till.

2.3 Prospektreglernas tillampningsomrade

Som framgir av artikel 1.1 1 prospektdirektivet ir syftet med
direktivet att harmonisera kraven pd upprittande, godkinnande
och spridning av prospekt som skall offentliggéras nir virdepapper
erbjuds allminheten eller tas upp till handel pi en reglerad marknad
som ir beligen eller bedriver verksamhet inom en medlemsstat.
Prospekt skall sdledes upprittas vid 1 huvudsak tv3 olika situationer; vid
erbjudande till allminheten och upptagande till handel av pi en
reglerad marknad av finansiella instrument.

Nir det giller erbjudanden ir direktivets tillimpningsomrade
snivare dn vad som féljer av gillande svenska regler om prospekt.
Av 2 kap. 3 § lagen om handel med finansiella instrument framgér
att ett prospekt skall upprittas vid koép eller forsiljning av
finansiella instrument. Nu gillande svensk lagstiftning omfattar
siledes alla former av erbjudanden, dvs. i1 likhet med direktivet
forsilining av finansiella instrument genom ett erbjudande till
allminheten, och dirutdver dven kdp av finansiella instrument
genom ett erbjudande till allminheten. Exempel pd det sistnimnda
fallet av erbjudanden ir situationer dir ndgon genom ett uppkdps-

! Jfr prop. 1990/91:142 5. 82 och 1991/92:113 5. 154.
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erbjudande erbjuder sig att férvirva finansiella instrument frin allmin-
heten genom kontant betalning.

Bestimmelser om uppképserbjudanden &terfinns i det nyligen
antagna s.k. take-over direktivet’. Av detta skil finns ocks4 ett undantag
1 artiklarna 4.1 b och 4.2 ¢ 1 prospektdirektivet som giller uppképs-
erbjudanden. T en situation dir betalning vid ett uppkop gors
genom att erbjudaren antingen emitterar nya finansiella instrument
eller anvinder redan emitterade finansiella instrument behéver ett
prospekt inte upprittas. En forutsittning ir dock att den som
limnar erbjudandet upprittar ett dokument, som den behoriga
myndigheten anser innehilla information som ir likvirdig med den
1 ett prospekt. Utredningen behandlar 1 kapitel 8 bl.a. frigan om
vilken information ett likvirdigt dokument bér innehilla.

Nir det giller prospekt som skall upprittas vid upptagande till
handel av virdepapper pd en reglerad marknad ir direktivets
tillimpningsomrdde vidare in gillande svensk lagstiftning. Enligt
bestimmelserna om upptagande till handel féreligger enligt svensk
lag skyldighet att uppritta ett prospekt endast vid inregistrering av
fondpapper vid en bors. I det fall det sker en emission av fond-
papper till en ppen krets i samband med en notering foreligger
dock skyldighet att uppritta ett prospekt enligt vad som framgir av
2 kap. 2 § lagen om handel med finansiella instrument. Prospekt-
direktivets bestimmelser innebir att ett prospekt som huvudregel skall
upprittas 1 samtliga fall d& virdepapper upptas till handel pd en
reglerad marknad.

2.4 Begreppen fondpapper och finansiella instrument
2.4.1 Gallande definitioner av begreppen

Enligt gillande ritt skall prospekt, om nigot undantag inte ir
tillimpligt, upprittas vid emission av fondpapper och erbjudande
om kop eller forsiljning av finansiella instrument till en 6ppen
krets. Begreppen finansiella instrument och fondpapper definieras i
1 kap. 1 § lagen om handel med finansiella instrument. Med finansiellt
instrument avses fondpapper och annan rittighet eller forpliktelse
som ir avsedd foér handel pd virdepappersmarknaden. Fondpapper
definieras som aktie och obligation samt sidana andra deligarritter

? Europaparlamentets och ridets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppképs-
erbjudanden.
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eller fordringsritter som ir utgivna for allmdn omsittning, fond-
andel och depdbevis (aktieigares ritt gentemot den som fér hans
rikning forvarar aktiebrev i ett utlindskt bolag). Finansiellt instrument
ir sdledes ett vidare begrepp dn fondpapper.

Definitionerna ir av visentlig betydelse vid en prévning av om
prospektskyldighet féreligger och dven i andra sammanhang.’ Betriff-
ande definitionen av finansiella instrument bor noteras att en grund-
liggande forutsittning for att en rittighet eller forpliktelse skall
kunna definieras som ett finansiellt instrument ir att rittigheten
eller forpliktelsen dr avsedd for handel p virdepappersmarknaden.
Det bér noteras att definitionen inte uppstiller ndgot krav pd att
rittigheten eller forpliktelsen skall vara éverldtbar.

Handel med icke-overldtbara finansiella instrument idr vanligt
forekommande. Exempelvis har Stockholmsbérsen (tidigare OM
Stockholm AB) under minga &r bedrivit bérshandel med derivat
som inte kan 6verldtas. I stillet for att overlita det derivat som
innehas kan dock innehavaren stilla ut eller forvirva ett nytt
derivat for att neutralisera eller ”stinga” sin position. Handel med
derivat som inte ir direkt overlitbara ir dven vanligt férekommande
utanfér bors genom virdepappersinstitut (s.k. OTC-derivat).

Vad giller uttrycket handel pd virdepappersmarknaden kan
ledning himtas 1 1 § 2 insiderstrafflagen (2000:1086). Dir definieras
uttrycket som handel pa bors eller ndgon annan organiserad marknads-
plats eller handel med eller genom den som har tillstdnd att driva
virdepappersrorelse.

Nir det giller aktier och obligationer samt deligarritter och
fordringsritter ir dessa att betrakta som fondpapper, under férut-
sittning att de dels dr avsedda for handel pd virdepappers-
marknaden, dels ir utgivna for allmin omsittning, vilket torde
innebira att ett finansiellt instrument endast kan kvalificera sig som
fondpapper i det fall det finansiella instrumentet ir 6verldtbart.

2.4.2 Begreppet viardepapper i prospektdirektivet

Direktivet omfattar enligt sin svenska lydelse virdepapper. Den
engelska texten anvinder begreppet ”securities”.

I direktivet definieras begreppet virdepapper i artikel 2.1 a. Med
virdepapper avses overldtbara virdepapper enligt definitionen 1

’ Se bl.a. Beckman m.fl., Lagarna p virdepappersomridet, 2002, s 101 {, och Johan Muncks
recension av boken i Juridisk tidskrift 2003/2004 s. 174 f.
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artikel 1.4 i investeringstjinstedirektivet (ISD),* med undantag av
penningmarknadsinstrument med en 16ptid p8 mindre in tolv
ménader. Hinvisningen till ISD skall enligt artikel 69 1 direktiv om
marknader fér finansiella instrument (MiFID)® frdn och med den
30 april 2006 f6rstds som en hinvisning till sistnimnda direktiv.

I ISD definieras 6verldtbara virdepapper som

- aktier och andra virdepapper som motsvarar aktier,
- obligationer och andra skuldférbindelser,

som kan omsittas pd kapitalmarknaden, och

- virdepapper av annat slag vilka normalt omsitts och som ger
ritt att férvirva sidana Sverldtbara virdepapper genom teck-
ning eller utbyte eller som féranleder kontantutbetalning.

I MiFID definieras 6verldtbara virdepapper som virdepapper som
kan bli fé6remal f6r handel pa kapitalmarknaden, t.ex.

a)  aktier och andra virdepapper som motsvarar andelar i aktie-
bolag, bolag med personligt ansvar eller andra enheter samt
depdbevis for aktier,

b)  obligationer eller andra skuldférbindelser, inklusive depi-
bevis f6r sddana virdepapper,

c) alla andra virdepapper som ger ritt att forvirva eller silja
sddana overldtbara virdepapper eller som resulterar 1 en kontant-
avveckling som beriknas utifrdn noteringar for &verldtbara
virdepapper, valutor, rintor eller avkastningar, rdvaror, eller
andra index eller mitt.

Betalningsmedel skall inte riknas som &verldtbara virdepapper.

* Rédets direktiv 93/22/EEG av den 10 maj 1993 om investeringstjinster inom virdepappers-
omridet.

> Europaparlamentets och ridets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader
for finansiella instrument och om indring av ridets direktivet 85/611/EEG och 93/6/EEG
och Europaparlamentets och ridets direktiv 2000/12/EG samt upphivande av ridets direktiv
93/22/EEG.
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2.4.3 Vilka finansiella instrument och fondpapper bor
omfattas av de nya reglerna om prospekt?

Utredningens forslag: Tillimpningsomridet bor omfatta overldt-
bara finansiella instrument med undantag for fordringsritter
med en 16ptid pd mindre in tolv m&nader.

Skilen for forslaget: Definitionen av 6verlitbara virdepapper i1
MiFID bér, di detta nu tritt i kraft och skall inféras 1 svensk
lagstiftning, ligga till grund f6r den fortsatta bedémningen.

Med denna utgdngspunkt kan konstateras att under prospekt-
direktivets definition av virdepapper faller alla former av fond-
papper, dock med undantag fér penningmarknadsinstrument med
en 16ptid pd mindre in tolv ménader for vilka mojlighet finns att
bibehélla eller infora nationell lagstiftning. Vidare faller sidana
derivatinstrument som ir éverldtbara in under direktivets tillimp-
ningsomride, exempelvis sddana warranter dir det av villkoren
framgdr att innehavaren av warranter kan silja dessa genom att
utgivaren av warranterna sjilv eller genom att anlita nigon annan
dtar sig att stilla priser. Diremot faller derivatinstrument som inte
ar overldtbara, exempelvis de derivatkontrakt som ingds enligt Stock-
holmsbérsens derivatregelverk, utanfor prospektdirektivets tillimp-
ningsomrade.

Det innebir att prospektdirektivets tillimpningsomride inte helt
overensstimmer med det nuvarande tillimpningsomridet avseende
skyldigheten att uppritta prospekt i den svenska lagstiftningen.
Enligt gillande ritt foreligger prospektskyldighet oavsett om ett
finansiellt instrument kan 6verlitas eller inte, om en emission eller
ett erbjudande riktas till en 6ppen krets.

Utredningen anser dock att det inte finns skil att infora sirskilda
nationella regler som skulle innebira att icke-6verldtbara finansiella
instrument dven fortsittningsvis skall omfattas av regler om prospekt.
Detta stillningstagande ligger ocksd i linje med hur reglerna
tillimpas idag. De icke-6verldtbara derivatkontrakt som ir foremal
for handel pd Stockholmsbérsen undantas frén prospektskyldighet
genom ett undantag i Finansinspektionens féreskrifter.® Mot denna
bakgrund bor en sddan skyldighet inte lingre gilla.

616 kap. 1§ 11 FFFS 1995:21.
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Nir det giller fordringsritter med kortare 16ptid 4n tolv minader —
som fér nirvarande ir undantagna frdn prospektskyldighet — bedomer
utredningen att det saknas skil att nu infora sirskilda regler av
innebérden att dessa finansiella instrument skall omfattas av
prospektskyldighet.

Sammanfattningsvis bor det nationella tillimpningsomridet for
regelverket omfatta dverldtbara finansiella instrument, med undan-
tag for fordringsritter med en 16ptid pd mindre dn tolv minader.
Den som limnar ett erbjudande avseende sidana fordringsritter
och icke-overlitbara finansiella instrument skall dock sjilvfallet
iaktta bestimmelsen 1 1 kap. 2 § lagen om handel med finansiella
instrument om att fortroendet fér virdepappersmarknaden skall
uppritthillas och att enskildas kapitalinsatser inte otillbérligen
dventyras. De skall dessutom kunna tillhandahilla vederhiftig
information om erbjudandet.

Utredningen vill i denna del tilligga féljande. Definitionerna av
fondpapper och finansiella instrument har nyligen varit féremal fér
diskussion vid inférandet av EG-direktiv.” Diskussionen for-
anleddes av att den terminologi som anvinds i lagen om handel
med finansiella instrument inte &verensstimmer med de nya och
indrade direktiven pd det finansiella omridet som redan har inférts
och kommer att inféras i1 svensk ritt under de nirmaste iren.
Exempelvis uppstiller inte MiFID ndgot krav generellt krav pd att
de virdepapper och finansiella instrument som omfattas av MiFID
skall vara avsedda f6r handel pd virdepappersmarknaden.

Det ir tveksamt om det ir en fordel eller ens mojligt att dven
fortsittningsvis ha en sirskild svensk terminologi som skiljer sig
frén den terminologi som anvinds i direktiven. Utredningen har
dvervigt att utarbeta forslag till nya definitioner men bedémer att
det inte dr limpligt att géra detta inom ramen fér denna utredning.
Det framstdr som mer indamilsenligt att den under utrednings-
arbetet tillsatta utredningen om bl.a. inférlivandet av MiFID 1
svensk lagstiftning ser 6ver dessa frigor.® I kommittédirektivet
avseende sistnimnda utredning anges dessutom att utredaren
sarskilt skall 6verviga hur direktivets definition av 6verldtbara virde-
papper och finansiella instrument férhiller sig till begreppen fond-
papper och finansiella instrument i lagen om handel med finansiella
instrument.

7 Se prop. 2002/03:150 s. 196 ff. och SOU 2004:69.
# Kommittédirektiv 2004:90.
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2.5 Undantag fran skyldigheten att upprétta prospekt

2.5.1 Undantagen i artikel 1.2, 3 och 4 i prospektdirektivet,
m.m.

Utredningen har i avsnitt 1.4.2. behandlat gillande undantag frén
skyldigheten att uppritta prospekt. Sidana bestimmelser finns
idven 1 prospektdirektivet, dir de 3terfinns 1 artikel 1.2, 3 och 4. Ett
enskilt undantag kan omfatta sdvil erbjudanden som upptagande
till handel och 1 andra fall endast en av dessa tv situationer.

Medlemsstaterna har fér undantagen 1 artikel 1.2 mojlighet att
vilja att inte tillimpa ett eller flera av de undantag som anges 1
artikeln. Detta har sin forklaring i att det 1 artikeln framgdr att det
ir friga om undantag frin direktivets tillimpningsomride. En med-
lemsstat kan dirfér bibehdlla eller inféra nationella regler om de
omfattas av artikeln. Utredningen redovisar undantagen i av-
snitt 2.5.3 och provar dir om undantagen bor genomforas i svensk
lagstiftning.

I artikel 3 och 4 finns en rad situationer uppriknade dir ett
prospekt inte behdver upprittas. Till skillnad mot vad som ir fallet
avseende artikel 1.2 finns det for dessa undantag inga méjligheter
for en medlemsstat att bibehilla eller infora nationella regler som
strider mot innehillet i dessa artiklar eftersom innehdllet i dessa
artiklar inte undantagits frin direktivets tillimpningsomride och
sdledes inte kan dsidosittas av medlemsstaterna. I det fall nuvar-
ande svenska regler strider mot direktivets bestimmelser miste
sdledes de svenska reglerna dndras.

Enligt artikel 3 skall ett prospekt inte upprittas nir det riktar sig
till endast kvalificerade investerare, och/eller firre dan 100 juridiska
eller fysiska personer i resp. medlemsland dir erbjudandet limnas.
Undantag gors ocksd for de fall dir varje investerare betalar ett pris
om minst 50 000 euro (ca 455 000 kr) och/eller de virdepapper som
erbjuds har ett nominellt virde per enhet om minst 50 000 euro. Ett
undantag gors dven for det fall den sammanlagda betalningen inte
kommer att &verstiga 100 000 euro (ca 910000 kr). De olika
undantagen kan kombineras, vilket exempelvis innebir att en
emittent kan vinda sig till ett obegrinsat antal kvalificerade investerare
samt upp till 100 ytterligare personer, i varje medlemsstat.
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Tabell Nigra grinser som dndras genom inférande av det nya direktivet

Grans for ndr prospekt maste upprattas Nya Gamla

Minsta nominellt belopp 50 000 euro 300 000 kr
Belopp for enskild investerare 50 000 euro 300 000 kr
Erbjudandets totala storlek 100 000 euro 300 000 kr

Undantagen 1 artikel 4 behandlar en rad olika situationer. Bland
annat undantas i artikel 4.1 d och 4.2. f erbjudanden och upp-
tagande till handel av finansiella instrument till nuvarande eller
tidigare styrelseledaméter och anstillda 1 ett foéretag och — som
utredningen tolkar bestimmelsen — andra féretag i samma koncern
frén prospektskyldighet. En férutsittning ir emellertid att ett
dokument som innehdller information om de finansiella instru-
mentens antal och slag och de nirmare formerna f6r erbjudandet
goras tillgingligt. T artikel 4.1 a, d och 4.2 a, b, e och g behandlas
undantag vid exempelvis en aktiesplit, sakutdelningar och konvert-
ering av finansiella instrument till nyemitterade aktier. I artikel 4.2
har intagits ett sirskilt undantag frin prospektskyldighet vid upptag-
ande till handel av finansiella instrument, nir finansiella instrument
av samma kategori redan har upptagits till handel pd en annan
reglerad marknad.

I artikel 4.1 b och ¢ samt 4.2 ¢ och d som avser uppkops-
erbjudanden och fusioner klarliggs att ett prospekt inte behéver
upprittas vid dessa typer av erbjudanden eller upptagande till
handel. Dock uppstills krav pd att den som limnar ett erbjudande
eller skall uppta finansiella instrument till handel skall uppritta ett
dokument, som den behériga myndigheten anser innehilla information
som ir likvirdig med den i prospektet, med beaktande av kraven 1
gemenskapslagstiftningen. Detta innebir att den behériga myndig-
heten miste ges tillfille att gora en granskning av innehéllet, som i
realiteten motsvarar den granskning som gors av ett prospekt.
Enligt utredningens mening kriver detta sirskild lagstiftning,
vilken avseende fusioner limpligen kan inféras i1 aktiebolagslagen
och forsikringsrorelselagen, och fér uppkopserbjudanden kan
inféras 1 lagen om handel med finansiella instrument. Utredningen
behandlar som nimnts ovan dessa frigor i kapitel 8.
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2.5.2 Vilka undantag fran prospektskyldighet bor den nya
lagstiftningen innehalla?

Utredningens forslag: Vissa undantag 1 artikel 1 bor inféras i
svensk lag. Undantagen 1 artikel 3 och 4 1 prospektdirektivet
genomfors enligt sin lydelse. Mojligheten att inféra en nationell
regel, som medger undantag frin prospektskyldighet dven i de fall
den sammanlagda ersittningen 6verstiger 100 000 euro men under-
stiger 2 500 000 euro, bor inte utnyttjas.

Skdlen for forslaget: Som redovisats ovan ir medlemsstaterna skyldiga att
genomféra undantagen i artikel 3 och 4. Nir det giller undantagen 1
artikel 1.2 kan, som nimnts ovan, en medlemsstat vilja att inte f6lja
dessa 1 syfte att bibehdlla eller infora sirskild nationell lagstiftning.
Mot denna bakgrund finns anledning att géra en genomging av de
olika undantagen 1 artikel 1.2, for att préva om ndgot eller ndgra av
dessa bor inféras i svensk ritt, eller i de fall undantagen redan utgor
gillande ritt, undantagen bér behillas.

Nir det forst giller undantaget 1 artikel 1.2 a berér detta
emissioner av andelar i en investeringsfond. Ett motsvarande
undantag finns redan i 2 kap. 1 § andra stycket 2 lagen om handel
med finansiella instrument. Undantaget fir anses motiverat, di det i
4 kap. 15 § lag (2004:46) om investeringsfonder bestimmelser som
anger att en informationsbroschyr skall upprittas och tillstillas den
som avser att férvirva andelar i en fond. Denna broschyr ir avsedd
att tillgodose samma syfte som ett prospekt. Mot denna bakgrund
boér undantaget frin prospektskyldighet behallas. Savitt avser
utlindska fondféretag bér dock lagtexten fortydligas, for att
klargéra att dven andra fondforetag dn sidana som erhillit tillstdnd
att driva verksamhet enligt reglerna i UCITS-direktivet’ i vissa fall
inte behéver uppritta ett prospekt.

I artikel 1.2 b undantas frin direktivets tillimpningsomride
emissioner av icke-aktierelaterade finansiella instrument av en
medlemsstat, centralbank, regionala eller lokala myndigheter, samt
internationella offentliga organ i vilka en eller flera av medlems-
staterna ir medlemmar, frin direktivets tillimpningsomride. Av
artikel 1.2 d framgdr att direktivet inte heller skall tillimpas

? Ridets direktiv 85/611/EEG av den 20 december 1985 om samordning av lagar och andra
forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i dverldtbara virdepapper, senast
indrat genom Europaparlamentets och ridets direktiv 2001/108/EG.
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avseende finansiella instrument som villkorslst och odterkalleligen
garanteras av en medlemsstat eller av regionala myndigheter eller
lokala myndigheter i en medlemsstat. Enligt utredningens uppfatt-
ning ir de undantag som berérdes 1 foregdende stycke, mot bakgrund
av de emittenter och instrument som omfattas och de forutsitt-
ningar som krivs fér att undantagen skall vara tillimpliga, sddana
som enligt utredningens mening bor inféras i svensk lagstiftning.
Prospekt kommer siledes inte att behéva upprittas vid erbjudan-
den till allminheten eller upptaganden till handel av finansiella
instrument som omfattas av redovisade undantag. En emittent kan
dock i forevarande fall vilja att ind3 uppritta ett prospekt, vilket
foljer av artikel 1.3.

Nir det giller undantaget 1 artikel 1.2 1, som tillkommit pd direkt
initiativ av Sverige, gors foljande bedémning. I bestimmelsen
undantas bostadsobligationer som vid upprepade tillfillen emitteras
av kreditinstitut 1 Sverige vars frimsta syfte ir att bevilja hypoteks-
18n, under forutsittning att 1) de bostadsobligationer som utfirdas
ingdr 1 samma serie, 1i) bostadsobligationerna utfirdas i omgangar
under en specifik emitteringsperiod, iii) bostadsobligationernas
villkor inte indras under emitteringsperioden, och iv) de belopp
som hirrdr frin emitteringen av nimnda bostadsobligationer enligt
emittentens bolagsordning placeras 1 tillgdngar som ger tillricklig
tickning for de dtaganden som ir forenade med virdepapperen.

I artikel 5.4 b 1 prospektdirektivet finns en méjlighet att anvinda
sig av s.k. grundprospekt vid vissa emissioner av sikerstillda
obligationer (se avsnitt 4.2.3). Nir direktivet férhandlades saknades
emellertid sirskild lagstiftning om sikerstillda obligationer 1 Sverige,
varfor Sverige i stillet forhandlade fram ett sirskilt undantag for
bostadsobligationer. Syftet med undantaget torde siledes frin
Sveriges sida inte ha varit att emissioner av bostadsobligationer helt
skall undantas frin prospektskyldighet, utan i stillet att mojlig-
heten att uppritta ett grundprospekt skulle kunna inféras dven
avseende denna typ av emissioner.

Enligt utredningen bor emissioner av bostadsobligationer som
riktas till allminheten inte undantas frin prospektskyldighet. Att
emissioner av sikerstillda obligationer skulle omfattas av prospekt-
krav men inte emissioner av bostadsobligationer framstdr som
ologiskt, sirskilt som emissioner av bostadsobligationer under vissa
omstindigheter kan falla in under tillimpningsomridet f6r lagen
om utgivning av sikerstillda obligationer, som tridde i kraft den
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1juli 2004. Nigot sirskilt nationellt undantag f6r denna typ av
emissioner bor siledes inte inforas.

Diremot bér en sirskild molhghet att uppritta ett grundprospekt
dven fér denna typ av emissioner inféras. Skilet till det idr att
klargoéra att denna mojlighet finns oavsett om utgivandet av
bostadsobligationerna faller in under bestimmelsen i artikel 5.4 b
eller inte. For att bostadsobligationer skall kunna erbjudas till
allminheten 1 ett annat EES-land krivs att de andra berdrda
lindernas lagstiftning f6ljs eller att ett prospekt upprittats som
foljer direktivets regler (se artikel 1.3 1 prospektdirektivet).

I artikel 1.2 finns i punkterna f, g och j undantag frin direktivets
tillimpningsomride, som 1 likhet med undantaget avseende bostads-
obligationer som emitteras av kreditinstitut 1 Sverige tillkommit
efter initiativ frn olika medlemsstater under dberopande av sirskilda
nationella skil. Exempelvis har undantaget i punkten g inférts med
hinsyn till Finland och vissa andra medlemsstater dir ritten att
disponera en ligenhet eller en hel eller delar av en fastighet ir
kopplad till innehavet av en andel i den juridiska person som
forvaltar fastigheten. S3dana kapitalandelar ir icke-fungibla och bor
dirfor inte betraktas som aktier i1 direktivets mening, vilket
tydliggjorts genom undantaget.'® Det saknas skil att inféra de tre
undantagen 1 svensk lagstiftning eftersom de inte har nigon
anknytning till svensk ritt.

Artikel 1.2 ¢ ger medlemsstaterna mojlighet att infora ett
undantag fér erbjudanden och upptagande till handel som avser
kapitalandelar 1 medlemsstaternas centralbanker. I vissa medlems-
stater dr centralbanken instiftad som ett aktiebolag. D3 si inte ir
fallet 1 Sverige saknas anledning att inféra undantaget i svensk lag.

I artikel 1.2 e undantas frin direktivets tillimpningsomride
emissioner och upptagande till handel av finansiella instrument,
som emitteras av sammanslutningar vars verksamhet ir forfattnings-
reglerad eller av organ som drivs utan vinstsyfte, erkinda av en
medlemsstat, 1 syfte att anskaffa medel som dr nédvindiga fér samman-
slutningens eller organets icke-vinstgivande dndamal. Oaktat att en
sammanslutning eller ett organ kan ha ett behjirtansvirt icke-
vinstgivande indamadl, kan utredningen inte finna att skilen f6r att
infora ett sirskilt undantag frin prospektskyldighet ir tillrickligt
starka. Utredningen har hir beaktat att 1 det fall ett sidant
undantag skulle inféras torde 1 manga fall sirskilda grinsdragnings-

12 Ridets motivering 5390/5/03, interinstitutionellt drende: 2001/0117 (COD). Gemensam stind-
punkt antagen av ridet den 24 mars 2003 infér antagande om direktiv om prospekt.
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problem uppstd nir det giller prévningen av om en viss samman-
slutning eller ett visst organ drivs utan vinstsyfte.

Val av nedre beloppsgrins avseende prospektskyldighet

Nir det slutligen giller undantaget i artikel 1.2 h ger denna en
medlemsstat mojlighet att 1 vissa fall godta att ett prospekt inte
behéver upprittas, om det belopp som till {6]jd av erbjudandet kan
komma att erliggas uppgér till ett ligre belopp dn 2 500 000 euro
(ca 23 000 000 kr). I det fall en medlemsstat inte vill utnyttja
undantaget finns dock en nedre grins om 100 000 euro i artikel 3. En
medlemsstat kan sdledes aldrig kriva att ett prospekt upprittas, om
det sammanlagda belopp som kan komma att betalas understiger

100 000 euro. For nirvarande finns i svensk lagstiftning en nedre
grins pd 300 000 kr. Denna regel har gillt sedan bestimmelserna
infoérdes f6r mer in tio ar sedan.

Nir det giller valet av nedre grins for prospektskyldighet i
spannet 2 500 000 euro till 100 000 euro gér utredningen féljande
overviganden.

En forsta reflektion ir att de erbjudanden som skulle omfattas av
undantaget huvudsakligen torde avse finansiella instrument utgivna
av mindre bolag. Behovet av att ha regler som féreskriver en
skyldighet att uppritta prospekt kan anses vara storre for dessa
foretag eftersom de normalt ir mindre genomlysta. Det skulle i s3
fall innebira att skyddsbehovet ir storre vid mindre emissioner in
vid storre sddana. Vid ett sddant resonemang kan den ligre grinsen
vara att férorda.

A andra sidan bér man beakta kostnaderna fér att uppritta ett
prospekt 1 enlighet med den nya lagstiftningen. Det kommer att
vara ett forsvarligt material som skall sammanstillas vilket 1 mdnga
fall kommer att kriva sdvil juridisk som ekonomisk expertis. Kost-
naderna for att hantera materialet och annonsering etc. skall heller
inte underskattas. Om man d& viljer den ligre grinsen — som i
svenska kronor motsvarar drygt 900 000 kronor — gir det knappast
att forsvara att kapital anskaffas genom ett erbjudande av finansiella
instrument till allminheten. Med tanke pd att prospektreglerna ir
s& pass omfattande kan en l3g grins innebira att mindre foretag
utestings frin mojligheter till finansiering pd kapitalmarknaden.

En 16sning skulle kunna vara att en mindre omfattande reglering
avseende ett prospekts innehdll inférs avseende spannet mellan

99



Prospektreglernas placering och tillimpningsomrade, m.m. SOU 2004:95

100 000 och 2 500 000 euro. En sidan reglering skulle t.ex. kunna
bygga pd reglerna om emissionsprospekt 1 15-18 kap. 1 Finansinspek-
tionens foreskrifter. De ir betydligt mindre omfattande dn de nya
prospektreglerna. Det dr dock tveksamt om en sidan reglermg
verkligen skulle kunna minska kostnaderna for emittenten i nigon
storre omfattning. Dessutom riskerar en sirreglering att ytterligare
komplicera regelverket.

Emellertid kan, som framgir av artikel 3, ett erbjudande riktas
till ett obegrinsat antal kvalificerade investerare och dirtill till
ytterligare 100 personer i varje medlemsland, utan att det finns en
skyldighet att uppritta prospekt. Betriffande kvalificerade investerare
finns enbart 1 Sverige exempelvis ca 70 fondbolag och ca 600 fonder
under Finansinspektionens tillsyn, dir det stora flertalet fonder
dtminstone fir investera en mindre del av fondférmégenheten i
onoterade féretag. Dirutdver finns ménga foéretag som specialiserat
sig pd att gora investeringar i mindre onoterade foretag.

Mot denna bakgrund, och di informationsbehovet torde vara
lika stort hos allminheten oavsett om det belopp som kan komma
att erliggas uppgar till 100 000 euro, 1 000 000 euro, 2 500 000 euro
eller hogre belopp, anser utredningen att det inte finns skil att
inféra undantag frdn prospektskyldigheten avseende hogre belopp
dn 100 000 euro.

De undantag 1 artikel 3 och 4 som inte nirmare redovisats ovan
finns kommenterade 1 kapitel 11, férfattningskommentaren.

2.6 Kvalificerade investerare

Utredningens forslag: Ett sirskilt register med kvalificerade inve-
sterare bor inte skapas.

Skélen for forslaget: 1 artikel 2.1e och 2.2 1 direktivet definieras vilka
personer som vid tillimpningen av direktivets bestimmelser skall
betraktas som kvalificerade investerare.

Med kvalificerade investerare avses:

. juridiska personer som har auktorisation eller annan behérig-
het att verka pd marknaderna (t.ex. kreditinstitut, foérsikrings-
bolag, virdepappersbolag etc.),

. regeringar, centralbanker och 6verstatliga organisationer, etc.
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. storre foretag (juridiska personer som uppfyller tvd av
foljande tre kriterier; ett genomsnittligt antal anstillda under
rikenskapsdret pd 6ver 250, en balansomslutning som 6ver-
stiger 43 miljoner euro, och en &rlig nettoomsittning som
overstiger 50 miljoner euro), och

. fysiska personer och mindre foéretag, under forutsittning att
de uppfyller vissa kriterier och att en medlemsstat valt att
medge dessa mojligheten att bli betraktade som kvalificerade
investerare.

Det finns sdledes enligt direktivet en mojlighet f6r mindre foretag
och fysiska personer att kunna bli betraktade som kvalificerade
investerare. For att si skall ske krivs dock att den enskilda
medlemsstaten infér denna méjlighet 1 sin nationella lagstiftning
och nimnda personer registrerat sig hos en behérig myndighet. For
fysiska personer krivs dessutom att de uppfyller minst tvd av
foljande krav; i) att den fysiska personen har genomfért tran-
saktioner av betydande storlek pd virdepappersmarknaderna igenom-
snitt minst tio gdnger per kvartal under de senaste fyra kvartalen, 11)
den fysiska personens innehav av finansiella instrument &verstiger
0,5 miljoner euro, iii) eller att den fysiska personen sedan minst ett
&r ir, eller tidigare under minst ett ir varit verksam inom
finanssektorn pad en yrkesmissig position som kriver kunskaper
om investeringar i finansiella instrument.

Utredningen har 6vervigt att ge nu berdrda personer mojlig-
heten att pd frivillig grund kunna registrera sig som kvalificerade
investerare. Minga féretridare fér mindre féretag och fysiska
personer har stor erfarenhet av handel med virdepapper. Nir det
giller fysiska personer giller dessutom att dessa méste visa att de
uppfyller vissa uppstillda krav for att kunna bli registrerade, vilket
bor sikerstilla att de ir medvetna om de risker som ir forknippade
med att gora en investering utan att ha tillgdng till den information
som skall finnas i ett prospekt. Genom att tillskapa en mojlighet att
registrera sig som kvalificerade investerare och ge emittenter
tillgdng till det register som fors, skapas dessutom en mojlighet for
ett foretag som ir i behov av kapital att vinda sig till ytterligare
personer utan att behdva uppritta ett prospekt. Registret skulle
kunna féras av Finansinspektionen, som dven skulle kunna 3liggas
ansvaret att se till att registret ir tillgingligt for allmidnheten.

Det finns dock skil som talar emot skapandet av ett sirskilt
register. Det ir tveksamt om registret goér det enklare for de
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investerare som har kompetens och kapital att finna de bolag som —
utan att uppritta prospekt — vill f8 in nya investerare. Det finns
redan andra kanaler via exempelvis banker, NUTEK, riskkapital-
foreningen och andra liknande organisationer som kan férmedla
kontakter mellan investerare och foretag. Det ir heller inte sikert
att alla de som uppfyller kriterierna fér att bli kvalificerade
investerare skulle anmila sig till registret. Det kan finnas mnga
nackdelar med att finnas med 1 ett offentligt register av sddant slag.
Det kan inte uteslutas att den som registrerats fir en mingd
oseridsa erbjudanden om registret var offentligt.

I sammanhanget bor dven beaktas den administration som krivs
for att uppritthilla ett register. Med tanke pd att vissa kriterier skall
vara uppfyllda méste dessa rimligen kontrolleras innan en regist-
rering kan ske. Dessutom instiller sig frigan vad som hinder efter
att en kvalificerad investerare har blivit godkind. Skall denne sjilv
anmila nir kriterierna inte lingre uppfylls? Skall det regelbundet
kontrolleras av myndigheten att kriterierna uppfylls? Hanteringen
av registret framstdr som tidsédande och risken finns att upp-
gifterna till viss del kommer att bli inaktuella.

Vid en samlad bedémning anser utredningen att fordelarna med
ett register inte 6verviger de nackdelar som redovisats ovan. En
ordning dir den som onskar bli registrerade som kvalificerad
investerare kan anmila detta till Finansinspektionen bor dirfor inte
inforas.
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3 En behorig myndighet

3.1 Tillsynsansvaret fordandras

Enligt nuvarande ordning delar bérser och Finansinspektionen pd
uppgifterna att godkinna prospekt. Ansvaret delas siledes mellan
privata organ och en myndighet. Genom bestimmelserna 1 prospekt-
direktivet begrinsas mojligheterna for privata organ att utéva sidan
tillsyn som féljer av direktivet. I stillet skall en enda behérig
myndighet ha huvudansvaret fér att utféra de uppgifter som foljer av
direktivet. Den behoriga myndigheten kommer dessutom att 3
utdkade befogenheter i sin tillsyn dver prospekt.

I direktivet limnas en tidsbegrinsad mojlighet f6r den behériga
myndigheten att delegera tillsynsuppgifter. Denna skulle exempelvis
kunna anvindas for att kunna delegera uppgifter till de borser som
ir auktoriserade (Stockholmsbérsen och Nordic Growth Market).

3.2 Gallande bestammelser om tillsynsansvaret

Nir ett prospekt har upprittats skall det granskas samt, om férut-
sittningar foreligger, godkinnas och registreras. Det ir 1 praktiken
frdgan om ett tillsynsansvar 6ver att prospekten har det innehill
som foreskrivs av lagar, férordningar foreskrifter och i viss min
NBK:s regler.

For nirvarande delas tillsynsansvaret mellan borser och Finans-
inspektionen. Bérserna granskar och godkinner borsprospekt, dvs.
prospekt som upprittas enligt 5 kap. 5 § lagen (1992:543) om bors-
och clearingverksamhet. Dessa prospekt skall upprittas 1 samband
med inregistrering av fondpapper pd exempelvis Stockholms-
bérsens A-lista och NGM:s officiella lista.

Finansinspektionen ansvarar for tillsynen av 6vriga prospekt.
Inspektionen registrerar alla prospekt som regleras av lagen om
handel med finansiella instrument, dvs. emissionsprospekt som
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upprittas avseende fondpapper som inte ir inregistrerade eller
avses att bli inregistrerade (2 kap. 2 § lagen om handel med finansiella
instrument) och erbjudandeprospekt (2 kap. 3 § i samma kapitel).
Nagon nirmare granskning och formellt godkinnande sker dock inte av
erbjudandeprospekten utan detta gors enbart avseende de mer om-
fattande emissionsprospekten.

3.2.1 Nuvarande tillsyn 6ver borsprospekt

Béde Stockholmsbérsen och NGM har sirskilda listor for inregistrerade
fondpapper. Nir bolag tas upp till handel pd dessa listor dr det
respektive bors som godkinner (bors-) prospekten. NGM official
har f6r nirvarande inget bolag inregistrerat. Stockholmsbérsen har
54 bolag inregistrerade pd A-listan. Det ir emellertid forhdllandevis
sillan som dessa bolag gor en nyemission eller att det tillkommer
nya bolag. De flesta nya noteringarna sker pd O-listan. Merparten
av de borsprospekt som inges och godkinns avser inregistrering av
fondpapper i form av obligationer.

Borserna gor en omfattande kontroll av de bolag som emitterar
fondpapper, oavsett om en ansdkan giller inregistrering enligt 5 kap.
lagen om bors- och clearingverksamhet eller upptagande till handel av
bolag som inte dr féremdl for inregistrering enligt 6 kap. 1 samma lag.
Denna noteringsprocess omfattar att de ocksd granskar prospekt och
har synpunkter pd innehillet. De granskar alltsi alla typer av
prospekt — som en del i noteringsprocessen — dven om de formellt
bara godkinner borsprospekten.

Arbetet med att granska prospekt ir sdledes inte en verksamhet
som enbart foljer av lag. Det ligger ocks3 1 borsernas intresse att de
som marknadsplats har ett fértroende pd virdepappersmarknaden.
Visserligen skall de enligt lag verka fér att fortroendet uppritthdlls,
men det ligger ocksd i deras intresse som affirsdrivande féretag.'
Om inte aktdrerna pd de finansiella marknaderna uppfattar en bérs
som en bra marknadsplats tar dess verksamhet skada.

Det finns alltsd klara incitament fér borserna att pd olika sitt
stilla upp regler for de bolag vars fondpapper finns inregistrerade
eller dr noterade pd deras listor. Det 4terspeglar sig bl.a. i deras
regler for prospektens utformning dir de stiller samma krav pé bolag

! Tlagen om bérs- och clearingverksamhet sigs i 2 kap. 1 § att en bérs skall driva sin verksamhet s3 att
allminhetens f6rtroende {6r virdepappersmarknaden uppritthélls och enskildas kapitalinsatser inte
otillbérligen dventyras samt 1 6vrigt si att verksamheten kan anses sund.
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som inregistrerar fondpapper, som pa bolag vars fondpapper noteras pd
O-listan eller NGM equity.

Stockholmsbérsens noteringsprocess startar genom att borsen
tillsitter en sidrskild granskningsman, borsrevisorn, som har 1
uppgift att bl.a. kontrollera:

. att bolagen lever upp till noteringskraven som ir specificerade av
bérsen, t.ex.;

- att bolaget genomgir en legal granskning av en extern
advokat,

- attett prospekt upprittas,

- att bolaget uppfyller andra fortlépande krav sdsom
formigan att ge korrekt, relevant och tllforlitlig
information till aktiemarknaden,

. att innehdllet i det prospekt som skall upprittas hiller
“borsklass”.

Bérsrevisorernas granskning i detta avseende ir en avstimning av
att bolagen lever upp till de krav som — 1 detta exempel — Stockholms-
borsen stiller. Denna avstimning innefattar dock inte en verifiering
av att uppgifter som limnas 1 t.ex. prospekt ir korrekta.

Nir borsrevisorn har avslutat sig granskning tar Stockholmsbérsens
bolagskommitté stillning till om bolagets fondpapper fir upptas till
handel. Bolagskommittén bestir av fem ordinarie ledaméter varav
for nirvarande tre ir externa. Innan en notering godkinns kan
kommittén ha synpunkter pd utformningen av prospekten. Synpunkt-
erna ir dels kvalitativa avseende prospektets innehdll och utform-
ning, dels synpunkter pd om bolaget lever upp till de krav som
stills pd ett noterat bolag, bla. betriffande styrelsens samman-
sdttning.

Nir det giller prospektets utformning liggs stor vikt vid att det
ir begripligt och innehdller information som underlittar vird-
eringen av bolaget. Savil borsrevisorn som bolagskommittén kan
t.ex. ha dsikter om hur bolagets risker ir belysta och beskrivna.
Andra omriden ir redovisningen, visentliga avtal och tvister,
transaktioner med nirstiende och ledande befattningshavares
féormaner.

Synpunkter pd bolagets organisation rér frimst dess férmiga att
tillhandahélla den information som krivs av borsen och 1 slutindan
marknadens aktérer. Det skall finnas rutiner och erfarenhet av att
limna information till allminheten pi ett korrekt sitt. Vidare skall de

105



En behorig myndighet SOU 2004:95

administrativa och ekonomiska systemen vara tillrickligt bra for att
kunna tillmétesgd de krav som stills pd ett noterat bolag.

NGM har ocksi en noteringsprocess som 1 minga stycken liknar
den som Stockholmsbérsen har. Vid denna process uppstills dock
inte krav pd att en separat legal granskning gors av en advokat.
Detta ingir istillet 1 borsrevisorns uppg1ft NGM granskar prospekten
sjilva medan Stockholmsbérsens revisorer 1 stor utstrickning utfér
detta arbete pd uppdrag av Stockholmsbérsen. NGM har inte heller
en sirskild bolagskommitté utan 1 stillet en intern noterings-
funktion.

Sammantaget har bérserna inrittat en noterings- och o&ver-
vakningsfunktion som har till uppgift att kvalitetssikra deras verk-
samhet. Denna funktion uppfyller de krav som féljer av lag och
foreskrifter, men minst lika viktigt dr att den uppfyller de krav som
boérserna har uppfattat frdn marknaden. Den finansiella marknadens
aktorer dr bdde direkt och indirekt kunder till borserna.

3.2.2  Nuvarande tillsyn 6éver ovriga prospekt

Finansinspektionens granskning skall enligt forarbetena begrinsas
till en kontroll av att prospektet innehdller féreskrivna uppgifter
och prévning av yrkanden om undantag eller avvikelser. Inspektionen
har ingen skyldighet att kontrollera att de limnande uppgifterna ir
sakligt riktiga. I den mén det finns felaktigheter eller brister skall
dessa sjilvfallet dtgirdas. Av prospektet skall framgd att inspek-
tionens godkinnande av ett prospekt inte innebir nigon garanti f6r
att uppgifterna i prospektet ir sakligt riktiga eller fullstindiga.®
Finansinspektionens verksamhet fér att granska, godkinna och
registrera prospekt har okat markant sedan mitten pd 1990-talet
dven om den minskat under senare irs ligkonjunktur. Merparten av
prospekten utgdérs — som framgdr av nedanstdende tabell — av
erbjudandeprospekt. Erbjudandeprospekt ir 1 minga fall inte sd
innehdllsrika eftersom det rér sig oftast om emissioner av
warranter. Dessa erbjudanden regleras inte av nigra detaljregler 1
form av foreskrifter utan granskningen sker enbart 6versiktligt.
Granskningen torde emellertid 4tminstone innefatta en skyldighet
att tillse att handeln med de finansiella instrument som omfattas av
prospektet kan bedrivas s att allminhetens foértroende for

2 Se prop. 1992/93:90 s. 80 och 3 kap. 71 § och 17 kap. 35 § i Finansinspektionens féreskrifter FFFS
1995:21.
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virdepappersmarknaden uppritthdlls och enskildas kapitalinsatser
inte otillbérligen dventyras. Denna grundliggande princip dterfinns
11 kap. 2 § lagen om handel med finansiella instrument. Om ett
prospekt har s allvarliga brister att en investerare inte kan géra en
vilgrundad bedémning av erbjudandet kan det strida mot innehéllet 1
nimnda bestimmelse.” Formellt si skall dock — som nimndes ovan
- inte dessa prospekt godkinnas.

Tabell Antal prospekt som registrerats 4r 2000-2003

2000 2001 2002 2003
Emissionsprospekt 154 120 106 80
Erbjudandeprospekt 995 1557 1234 999
Totalt 1149 1677 1340 1079

Kalla: Finansinspektionen

Emissionsprospekten ir diremot mer omfattande. I granskningen av
dessa prospekt kontrollerar Finansinspektionen att prospekten innehaller
de uppgifter som skall finnas enligt dels évergripande bestimmelser i
lag, dels detaljerade krav i foreskrifterna.*

Aven om granskningen av prospekten i minga stycken ir en
formell avprickning av foreskrivna uppgifter har granskningen
ocksd en kvalitativ del. Det kan finnas olika grader av tydlighet i
uppgiftslimnandet och i vissa delar kan férhillanden beskrivas pd
ett mer eller mindre utforligt sitt. Finansinspektionen har av detta
skil, och av vad som féljer av ovan nimnda paragraf angiende
forutsittningar for investerarna att gora en vilgrundad bedomning,
idven synpunkter pd innehillet 1 prospekten.

De vanligaste bristerna i emissionsprospekten ir — enligt Finans-
inspektionen — beskrivningar av:

garantiitaganden, 17 kap. 13 § i foreskrifterna,
emissionsbeloppets anvindning, 17 kap. 14 § 6,

ersittningar till styrelse, ledande befattningshavare och revisorer,
visentliga avtal och patent, 17 kap. 27§,

rittsliga processer, 17 kap. 29 §,

oversiktlig information om utvecklingstendenser och framtids-
utsikter for innevarande rikenskapsir, 17 kap. 308.

3 Prop. 1991/92:113 5. 219.
* FFFS 1995:21 Kap. 17-18.
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3.3 Finansinspektionen féreslas bli behorig myndighet

Utredningens f6rslag: Finansinspektionen bér bli den behoriga
myndigheten enligt prospektdirektivet.

Skélen for forslaget: Medlemsstaterna dr fria att vilja den behor1ga
myndighet som skall utféra de uppgifter som den 3aliggs i
direktivet. Finansinspektionen har idag det formella gransknings-
ansvaret for den dvervigande majoriteten av de prospekt som upp-
rittas 1 Sverige, och har som framgitt i féregdende avsnitt rutiner
och erfarenheter att uppritthdlla denna funktion. Dessutom ir —
som det konstateras i betinkandet Framtida finansiell tillsyn av
utredningen om Finansinspektionens roll och resurser — innehdllet 1
prospekt viktiga fér den generella informationsférsérjningen pd virde-
pappersmarknaden, vilket skulle tala f6r att Finansinspektionen 1
egenskap av allsynsmyndighet 6ver virdepappersmarknaderna ir
limplig f6r att granska prospekt. Det dr mot denna bakgrund en
naturlig utgdngspunkt att Finansinspektionen bér utses till behorig
myndighet enligt prospektdirektivet.

Helt oproblematiskt ir det dock inte att 3ligga Finansinspektionen
denna uppgift. Dess primira uppgift dr att ha tillsyn over de
finansiella marknaderna, bankerna och férsikringsbolagen. T utévandet
av tillsynen skall inspektionens verksamhet bidra till det finansiella
systemets stabilitet och effektivitet samt verka for ett gott konsument-
skydd.” Det ir sledes i huvudsak tillsynen av finansiella féretag och de
finansiella marknadernas funktion som faller in under Finansinspek-
tionens verksamhetsomrdde och kompetens. Granskning av prospekt
handlar ofta om att granska emissioner eller en ansékan om
upptagande till handel som gors av foretag utanfér den finansiella
sektorn.

Det nya prospektdirektivet ger dock tillsynsmyndigheten en del
utvidgade befogenheter, som gor att den kan sigas fi en indirekt
tillsyn 6ver i princip alla aktdrer som erbjuder finansiella instru-
ment till allminheten, avser att notera finansiella instrument p4 en
reglerad marknad eller redan har finansiella instrument upptagna
till handel. Den behoriga myndigheten far dirmed tillsynsuppgifter
som triffar foretag utanfér den finansiella sektorn. Som exempel

> Se 2 kap 1 SOU 2003:22 Framtida finansiell tillsyn for en beskrivning av Finansinspektionens up-
pgifter.
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kan nimnas att den behoriga myndigheten enligt artikel 21.4 i
prospektdirektivet f&r utdkade befogenheter dven efter det att
finansiella instrument har tagits upp till handel pi en reglerad
marknad. S8dana befogenheter ir att:

. kriva att emittenten liter investerare ta del av all visentlig
information,
. forbjuda handeln med ett virdepapper om emittentens still-

ning skulle kunna skada investerarnas intressen,

se till att emittenter ger likvirdig information till alla investerare,
utféra inspektioner pd plats for att kontrollera att bestim-
melserna i direktivet och férordningen foljs.

Dessa tillsynsuppgifter ligger inom ramen fér marknadstillsynen
som blivit en allt stérre uppgift for Finansinspektionen under senare
dr. Denna tillsyn har en koppling till en av utgdngspunkterna for
direktivet, nimligen att skydda investerarna frin felaktig eller
missvisande informationsgivning. Marknadstillsynens uppgift ir
bl.a. att 6vervaka att informationsgivningen gir ritt till och att den
hiller en hog kvalitet. For att kunna fullgéra denna uppgift miste
dven foretag utanfor den finansiella sektorn bli féremal for Finans-
inspektionens intresse.

Effekterna av de nya befogenheterna skall emellertid inte 6ver-
drivas. I realiteten torde befogenheterna i stor utstrickning komma
att utdvas av borserna och de auktoriserade marknadsplatserna,
med stdd av deras avtal med emittenterna. Detta ir en naturlig del
av deras intresse att uppritthilla fortroendet f6r marknadsplatsen.

Sammanfattningsvis anser utredningen att Finansinspektionens
roll pa de finansiella marknaderna ir en styrka vid granskning och
godkinnande av prospekt. Inspektionen torde ocksd vara den
myndighet som ir bist limpad f6r att hantera de utdkade befogen-
heterna som féljer av direktivet. Den samlade kunskapen om de
finansiella marknadernas funktion som finns inom myndigheten ir
en tillgdng vid tillimpningen av de nya bestimmelserna i1 prospekt-
direktivet. Mot denna bakgrund bér Finansinspektionen bli
behorig myndighet enligt prospektdirektivet.
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3.3.1  Alternativa myndigheter

I utredningen om Finansinspektionens roll och resurser diskuteras
mojligheten att ligga ansvaret for prospektlagstiftningen pd en
tinkt ny redovisningsmyndighet. Detta skulle enligt utredningen
limpa sig vil i den meningen att en stor del av informationen 1
prospekt handlar om redovisningsinformation.® Samtidigt konstateras
att prospekten har en viktig koppling till marknadstillsynens upp-
gifter som ligger inom Finansinspektionens omride.

Ocksd Fortroendekommissionen diskuterade 1 sitt betinkande
hur tillsynen av redovisningsfrigorna borde bedrivas.” Kommissionen
foreslog att en ny myndighet inrittas — Redovisningsinspektionen —
som skulle f§ tre huvudomrdden for sin verksamhet. Dessa ir
redovisning i onoterade féretag, redovisning och tillsyn i noterade
foretag samt revision. Prospektgranskning skulle i deras skiss 1 s3
fall ingd i tillsynen av noterade foretag.

Denna utredning ser vissa svirigheter med att l3ta en tinkt
redovisningsmyndighet {3 ansvar for prospektgranskning. Visserligen ir
den specialistkompetens inom redovisning som kommer att finnas i
en sidan myndighet anvindbar vid granskning av prospekt.
Kunskapen som krivs for att granska ovriga delar av prospektet
kan anses vara av mer allminorienterad natur och kan dirfér ocksa
finnas 1 en redovisningsmyndighet. Om redovisningsmyndigheten
ocksd fir andra marknadstillsynsuppgifter fér noterade foretag
kommer denna kunskap ocksd att kunna anvindas fér prospekt-
granskning.

Emellertid anser utredningen att de befogenheter som féljer med att
vara en behérig myndighet, t.ex. att stoppa handeln 1 ett finansiellt
instrument, ir av det slag att en bredare kunskap om de finansiella
marknaderna ir att foredra for den behoriga myndigheten. Dessutom
foljer med prospektdirektivet ett omfattande sanktionssystem till de
befogenheter som den ansvariga myndigheten fir. Overtridelser mot
lagen om handel med finansiella instrument dir prospektreglerna
foreslds ingd torde bist hanteras av Finansinspektionen som 1 &vrigt
ansvarar fér den lagen. Slutligen bor det beaktas att prospekt-
granskning ocksi innehdller annat in redovisningsfrigor dir
kunskap om de finansiella marknadernas funktion kan vara till nytta.

Det slutliga stillningstagandet om att flytta prospektgranskningen
till en redovisningsmyndighet beror forstds pa vilka évriga upp-

¢SOU 2003:22 5. 97 ff.
7SOU 2004:47 Niringslivet och fértroendet s. 262 ff.
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gifter den myndigheten i s fall fir. Vad utredningen férstdtt kan en
sddan myndighet exempelvis kan {3 tillsynsuppgifter som foljer av
det nya s.k. 5ppenhetsdirektivet®. Det som &syftas ir ny tillsyn 6ver
drsredovisningar och deldrsrapporter. Enligt den foéreslagna direktiv-
texten till oppenhetsdirektivet skall tillsynen 6ver bestimmelserna i
direktivet bedrivas av samma behériga myndighet som ansvarar fér
prospektbestimmelserna. I sidant fall kan redovisningsmyndig-
heten komma att bli ansvarig fér prospektgranskning. Men det
omvinda kan ocksi hinda genom att Finansinspektionen blir
behoérig myndighet fér dppenhetsdirektivet och 1 si fall delegerar
vissa uppgifter till en tinkt redovisningsmyndighet.

Utredningen har ocksd 6vervigt om det nybildade Bolagsverket
skulle kunna vara en limplig myndighet fér prospektgranskning.
Bolagsverket bildades den 1 juli som ett resultat av en uppdelning
av PRV - Patent och registreringsverket 1 tv8 delar. Det nya
Bolagsverket 1 Sundsvall kommer huvudsakligen att hantera regist-
reringen av nya foretag och registerindringar for befintliga foretag,
ta emot drsredovisningar och registrera foretagsinteckningar. Bolags-
verket ska dven fatta beslut 1 likvidationer och gora de registrerade
foretagsuppgifterna tillgingliga i niringslivsregistret.

Bolagsverkets verksamhet forefaller enbart att handla om att
hantera olika register for niringslivet. Om prospektgranskningen
enbart avsig en formell avprickning av att féreskrivet innehll finns
med, skulle prospektgranskning kunna passa in 1 verksamheten.
Utredningen anser emellertid att granskningen bér gé lingre in s
(se avsnitt 5.1) och att granskningen kriver kinnedom om villkoren pd
de finansiella marknaderna och foérstielse for de olika foretagens
verksamheter samt de finansiella instrumentens karaktir. Gransk-
ningen ir dessutom bara en del av de tillsynsuppgifter som den
behériga myndigheten har att utfora.

Nigon annan myndighet inom den finansiella sektorn som t.ex.
Riksgildskontoret eller Insittningsgarantinimnden torde heller
inte vara limplig. Det vore olimpligt om Riksgildskontoret var
behoérig myndighet eftersom Riksgilden dven hanterar emissioner
av finansiella instrument. Insittningsgarantinimnden har inte de
resurser eller den inriktning som skulle géra de nimnden limplig
som behorig myndighet f6r prospektlagstiftningen.

8 Artikel 20.1 1 direktivférslag om informationskrav pd noterade bolag, det s.k. dppenhetsdirektivet.
Direktivet férvintas bli antaget under hésten 2004.
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3.4 Delegation av tillsynsuppgifter

Utredningens forslag: Mojligheten for en behorig myndighet att
delegera uppgifter till andra organ eller enheter bér inte utnyttjas.

Skélen for forslaget: 1 det nya prospektdirektivet stills krav pd att
det 1 varje medlemsstat utses en enda behorig myndighet som skall
utféra de uppgifter som anges 1 direktivet, bl.a. for att godkinna
prospekten och ansvara fér tillsynen 6ver att de regler som finns 1
kommissionens férordning efterlevs (genomforandedtgirderna).’

Andra myndigheter fir utses for tillimpningen av kapitel 3 1
direktivet om férfaranden fér godkinnande och offentliggérande
av prospekt, dock endast om detta krivs enligt nationell lag. Enligt
ingressats 37 1 direktivet kan ett stort antal behériga myndigheter
skapa sivil onodiga kostnader som &verlappning av ansvaret utan
att tillféra nigot mervirde. Direktivets fokus pd att en enda
behorig myndighet bor utses syftar sdledes bla. till att renodla
ansvaret for tillsynen av ett prospekt. Det &terspeglas ocksd 1 kravet
att det 1 det internationella samarbetet — som avses underlittas med
detta direktiv — bara ir en myndighet som fr handha frigorna.

Direktivet ger dock vissa mojligheter f6r den behériga myndig-
heten att delegera uppgifter till andra organ eller enheter. Om si
sker skall det specificeras vilka uppgifter som skall utféras och pd
vilka villkor det skall ske. Vidare méste enheten vara organiserad si
att varje intressekonflikt kan undvikas och att information som fas
genom detta inte kan utnyttjas pd ett otillborligt sitt. Denna
delegationsritt skall enligt direktivet ses dver senast den 31 december
2008 och skall upphéra den 31 december 2011. Det giller dock inte
delegation av skyldigheten att p8 den behériga myndighetens
hemsida offentliggora vilka prospekt som har godkints.'®

Som framgitt har bérserna idag en funktion fér att granska och
godkinna prospekt 1 samband med sin noteringsprocess. Den typ
av delegation som nimns 1 direktivtexten skulle méjligen kunna
utnyttjas for att ta tillvara borsernas kompetens vid prospekt-
granskning och deras information om emittenter. Borserna skulle
siledes dven fortsittningsvis kunna f8 1 uppgift att granska bors-
prospekt och iven andra prospekt. Mandatet skulle pd s& sitt

% Artikel 21.
10 Artikel 21.2.
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utvidgas frén vad som giller idag eftersom de skulle kunna f3 i
uppgift att granska och godkinna alla typer av prospekt som ges ut av
tminstone noterade foretag. En delegation till bérser av prospekt-
granskning som giller onoterade foretag kommer knappast 1 friga.

Direktivet foreskriver dock att ansvaret for prospektgransk-
ningen skall ligga kvar hos den behoriga myndigheten. Det skulle
kunna tolkas som att godkinnandet skall beslutas av den denna
myndighet. En rimlig tolkning ir emellertid att direktivets bestim-
melse avser ett tillsynsansvar dver att prospektgranskningen utférs
pa ritt sitt."

Den kompetens som finns hos de auktoriserade borserna ir
virdefull och bér kunna beaktas dven inom ramen f6r kommande
reglering. Delegationsritten har dock begrinsats pd ett sitt som
dels gor den svir att genomféra med tanke pd alla krav som féljer
med en delegation, dels att den ir tidsbegrinsad. Det senare
innebidr att om den behoriga myndigheten tilldts att delegera
uppgifter si dr det indi bara tillfilligt.”” T rddets gemensamma
stindpunkt uttalas ocksd att mojligheten att delegera uppgifter till
andra organ till stor del har slopats. I stillet framhivs att ansvaret
for tillsyn och godkinnande av prospekten koncentreras till den
behoriga myndigheten.” Delegationsritten finns — enligt ridets
motivering — bara kvar for att ge en 6vergingsperiod till medlems-
stater som for nirvarande tilliter att uppgifter delegeras. Enbart
denna omstindighet talar starkt for att delegation inte bor ske. Mot
en delegationsritt talar ocksi att foretridare fér boérserna vid
kontakter med utredningen forklarat att bérserna under nuvarande
férutsittningar inte ir intresserade av att ta pd sig en myndighets-
liknande roll.

En delegation av tillsynspuppgifter riskerar ocks3 att pg sikt leda
till oklarheter och vélla problem 1 takt med att bérsfunktionen
kommersialiseras alltmer. Den uppdelning av tillsynsuppgifter som
hittills har skett mellan borserna och Finansinspektionen kan ses
som en rest frin den tid di ett bérsmonopol féreldg. Nir nu
bérsverksamhet blivit alltmer kommersialiserad och kan bedrivas av

' Artikel 21.2.

12 Visserligen kan en permanent delegationsritt att komma beslutas efter versynen men i
tillgdngligt material om nuvarande uppfattningar och skrivningar finns det inget som tyder
pé det.

13 Ridets motivering 5390/5/03, interinstitutionellt drende: 2001/0117 (COD). Gemensam stind-
punkt antagen av ridet den 24 mars 2003 infér antagande om direktiv om prospekt.
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flera aktorer' dr det limpligt att ocksd renodla de olika rollerna pd
marknaden. Det torde stirka trovirdigheten hos sivil Finansinspek-
tionen som borserna om potentiella intressekonflikter kan undvikas.

Utredningen anser siledes inte att den delegationsritt som ges 1
direktivet bor utnyttjas. P4 sikt dr den enda rimliga slutsatsen att
den behoriga myndigheten bor vara helt oberoende av aktorer som
ocksd har kommersiella intressen. Det ir ett enkelt sitt att undvika
de intressekonflikter som finns nir olika roller och intressen
sammanblandas.

Att det under en 6vergdngsperiod skulle vara bra att ta tillvara
t.ex. Stockholmsboérsens kompetens éverviger inte nackdelen med
ett samarbete som redan nir det borjar kommer att lida av att
sannolikt behéva upphéra inom en inte avligsen framtid. Det ir d&
bittre att redan nu sikerstilla motsvarande kompetens hos den
behoriga myndigheten.

Det kan noteras att ocksi Fortroendekommissionen 1 sitt
betinkande var inne pd liknande tankegingar om att separera Stock-
holmsbérsens ”myndighetsroll” och kommersiella roll. Kommissionen
anfér att det ligger 1 sakens natur att ett borsnoterat féretag har
starka incitament att héja sina intikter och sinka sina kostnader.
Detta kan, fortsitter Fortroendekommissionen, leda till att Stock-
holmsbdrsen strivar efter att attrahera/behdlla s3 minga noterade
foretag som mojligt, vilket 1 sin tur kan inverka menligt pd borsens
myndighetsuppgifter. Kommissionen foreslar dirfér att regeringen
l3ter utreda hur och av vilket organ borsers myndighetsliknande
uppgifter bor fullgéras i framtiden."

Regeringen har 1 direktiven till utredningen avseende Virdepappers-
frigor anmilt att den utredningen kan — efter det att Fortroende-
kommissionens betinkande har remissbehandlats — {3 1 uppdrag att
utreda frigan om vilka tillsynsuppgifter som bérserna bor ha.'

' Staten har dock fortfarande ett intresse i Stockholmsborsen AB via ett dgande i moder-
bolaget OMX AB p3 6,9 procent av aktiekapitalet per den 31 mars 2004, vilket innebir att
staten ir nist storsta enskilda dgare. Staten har inget dgande 1 Nordic Growth Market.
15SOU 2004:47 5. 316 .

!¢ Dir 2004:90.
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3.4.1 Kan det i en dvergangsperiod bli nagon forsamring i
kvalitén vid granskning och godkdnnande av prospekt?

Nir den nya prospektlagstiftningen trider ikraft kommer — om
utredningens forslag godtas - all granskning av prospekt att utféras
av Finansinspektionen. Granskningen kommer t.ex. att omfatta dven
de prospekt som upprittas di finansiella instrument upptas till
handel oavsett om ett erbjudande limnas eller inte. Det kan vid en
forsta beddmning uppfattas som att nir de auktoriserade borserna
mister sin ritt till att godkinna borsprospekt, sd kommer kvalitén i
granskning av prospekt att férsimras. Skilet till det skulle vara att
bérserna bedriver — som beskrivits ovan — en omfattande gransk-
ning av bolag i samband med notering av nya bolag pd deras
marknadsplatser.

Denna typ av granskning kommer inte att upphéra. Som ocksd
nimnts ovan sker den 1 stor utstrickning pd frivillig basis (civil-
rittslig) och vilar pd bérsernas intresse av att uppritthilla fortro-
endet for verksamheten. Granskning 1 samband med notering
kommer att fortsitta som vanligt vilket gor att ngon férindring
inte sker. Borsernas noteringsverksamhet ir dessutom mer omfatt-
ande in prospektgranskning vilket gor att den mer kompletterar dn
ersitter granskning av prospekt.

Den formella skyldigheten att godkinna bérsprospekt kommer
mycket vil att kunna ersittas av Finansinspektionen som redan har
rutinerna for det. Till antalet ir det férhdllandevis 8 nya grupper av
drenden som fortsittningsvis kommer att handliggas av Finans-
inspektionen. Okningen av aktierelaterade borsprospekt ir forsum-
bar, den stora ékningen av irenden kommer att avse obligations-
prospekt.

I dtanke bor ocksd hillas att nir prospekt utformas avseende ett
bolag som ir eller avser att bli noterat brukar féretagen ofta vinda
sig till investmentbanker f6r rddgivning. Dessa brukar tillsammans
med advokater medverka vid upprittande av prospekten. I dessa
vanligtvis namngivna ridgivares intresse ligger ocksd att innehdllet
ir adekvat och presenterat pd ett begripligt sitt. Om s3 inte blir fallet
kan deras kompetens som ridgivare komma att ifrigasittas. Dessa
incitament verkar ocks for att innehillet i prospekten i sig normalt
ir av god kvalitet, redan innan den formella granskningen av dessa
paborjas.

Aven om delegationsritten inte inférs ir det inget som hindrar —
utan tvirt om av virde — att tillsynsmyndigheten vid behov
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konsulterar eller samarbetar med bérserna och de auktoriserade
marknadsplatserna. Det framgar dessutom av artikel 22.2 i prospekt-
direktivet att det kan vara limpligt att konsultera en reglerad
marknad i samband med ett beslut om att meddela ett tillfilligt
férbud mot handel eller om att begira att en reglerad marknad
meddelar ett tillfilligt forbud eller férbjuder handel.” Ett sidant
samarbete bor naturligtvis ocksd kunna ske vid prospektgransk-
ningen eller annan tillsynsverksamhet.

17 Artikel 22.2 andra stycket.
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4 Prospektets utformning och
innehall

4.1 Inledning

Ett prospekt kan upprittas som en eller flera handlingar. Det
visentliga dr att den information som limnas 1 dokumenten inne-
héller de uppgifter som krivs enligt de olika regelverken. Exempelvis
forekommer det ofta att en sirskild handling upprittas som
innehdller villkoren fér erbjudandet, bakgrund och motiv, risker,
skatteregler och annan visentlig information. Handlingen kom-
pletteras av den senaste drsredovisningen eller nigon annan
handling, exempelvis en deldrsrapport. Prospektdirektivets bestim-
melser medger att prospekt upprittas som ett eller flera dokument,
och att utgivaren sjilv far vilja hur prospektet far utformas.

Bestimmelserna i prospektdirektivet och kommissionens férordning
stiller dven olika krav pd ett prospekts innehdll. Av vad som anges 1
direktivet framgdr att syftet ocksi varit att soka skapa en storre
flexibilitet dn vad som hittills varit fallet. Direktivets bestimmelser tar
exempelvis hinsyn till om ett prospekt upprittas for en enstaka
nyemission av aktier eller om det ir ett prospekt som upprittas for ett
emissionsprogram. Vidare finns det olika krav pd information beroende
pa om det exempelvis ir en bank eller ett vanligt féretag som emitterar
finansiella instrument.
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4.2 Olika typer av prospekt

Utredningens forslag: Ett prospekt skall kunna upprittas som
ett enda eller tre separata dokument; registreringsdokument
virdepappersnot och sammanfattning. Sammanfattningen skall
formedla de visentligaste uppgifterna och riskerna som ir
férenade med emittenten, eventuell garantigivare och de finansi-
ella instrumenten.

Prospekt som avser emissionsprogram av icke-aktierelaterade
finansiella instrument, teckningsoptioner eller warranter samt utgiv-
ning av sikerstillda obligationer som ges ut fortlépande eller vid
upprepade tillfillen skall kunna upprittas som ett enda dokument,
kallat grundprospekt.

Giltigheten f6r de olika prospekten skall som huvudregel vara
12 ménader.

Skdlen for forslaget: 1 artikel 5 i prospektdirektivet anges de dver-
gripande bestimmelserna om prospektets innehdll. Dessa bestim-
melser avser sdvil prospekt som upprittas nir finansiella instrument
erbjuds allminheten som prospekt som upprittas nir sidana
instrument tas upp till handel pi en reglerad marknad. Prospkten
skall innehilla all information som ir nédvindig for att investeraren
skall kunna gora en vilgrundad bedémning av foretaget och de
finansiella instrumenten. Informationen skall vara litt att forstd
och analysera.'

Artikel 5 innehiller dven bestimmelser som anger pa vilka olika
sitt ett prospekt kan upprittas.

4.2.1 Registreringsdokument och vardepappersnot

Enligt artikel 5.3 1 prospektdirektivet kan ett prospekt upprittas
som ett enda dokument eller delas upp pa tre olika dokument. Om
prospektet delas upp pa tre olika dokument skall ett enbart beréra
emittenten, erbjudaren eller den person som anscker om upp-
tagande till handel av finansiella instrument pa en reglerad marknad, ett
s.k. registreringsdokument. Ett andra dokument skall innehilla
information om de finansiella instrumenten, s.k. vdrdepappersnot,

! Artikel 5.1
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och ett tredje dokument skall innehdlla en sammanfattning av
informationen i prospektet, sammanfattningen.

Av artikel 25 i férordningen framgdr bl.a. att om ett prospekt
upprittas som ett enda sammanhingande dokument skall detta
prospekt innehélla f6ljande delar i f6ljande ordning, i) en innehills-
forteckning, 1) en sammanfattning, i) riskfaktorer och iv) de
ovriga uppgifter som krivs enligt bilagorna till férordningen. Om
prospektet bestdr av separata dokument skall sdvil virdepappers-
noten som registreringsdokumentet innehdlla foljande delar i1
foljande ordning, i) en innehdllsférteckning, ii) 1 tillimpliga fall
riskfaktorer med koppling till emittenten och de slag av finansiella
instrument som emissionen avser och iii) de évriga uppgifter som
krivs enligt bilagorna till férordningen.

Foretag som ofta soker kapital kan ha férdelar av att dela upp
prospektet i olika delar eftersom endast en virdepappersnot och en
sammanfattning behdver upprittas om ett registreringsdokument
tidigare har godkints och inga nya visentliga omstindigheter finns
att redovisa. Forfarandet underlittas ocksd av att registrerings-
dokumentet 1 férekommande fall kan uppdateras genom att informa-
tionen inférs 1 virdepappersnoten. Ny information som kan pdverka
investerarens bedémning rorande sddant och som normalt skall
redovisas 1 registreringsdokumentet kan alltsd i dessa fall redovisas i
virdepappersnoten.” Det bér dock observeras att ett registrerings-
dokuments maximala giltighetstid dr 12 minader. Detsamma giller
for andra delar 1 ett prospekt.

Det framhills i férordningen att systemet med att uppritta
prospekt i olika delar inte fir leda till att information dubbleras. I
utformningen av férordningen och dess bilagor har det ocks3 tagits
hinsyn till detta genom att ha separata mallar och moduler for olika
typer av dokument.’

4.2.2 Sammanfattningen

Ett prospekt skall, med det undantag som anges nedan, alltid
innehdlla en sammanfattning. Oavsett om sammanfattningen upp-
rittas som ett separat dokument eller ir en del av ett dokument
skall den vara utformad pd ett sirskilt sitt. Den skall férmedla de
visentligaste uppgifterna och riskerna som ir forenade med

2 Artikel 12.
? Se ocksd ingressats 4 till férordningen.
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emittenten, eventuell garantigivare och de finansiella instrumenten.
Den skall vara kortfattad och skriven pd ett littfattligt sprik.* I
ingressats 21 till prospektdirektivet anges att sammanfattningen
normalt inte bor innehilla fler in 2 500 ord. Det motsvarar ca nio
sidor text i detta betinkande. Antalet ord i sammanfattningen kan
dock sjilvfallet vara sdvil fler som firre. Det viktiga ir att
sammanfattningen férmedlar de uppgifter som angavs ovan.

Sammanfattningen skall innehilla uppgift om att innehillet 1 den
skall ses som en introduktion till prospektet och att beslutet om att
investera skall baseras pd en bedémning av hela prospektet. Vidare
skall det finnas en upplysning om att den som eventuellt vicker talan
vid domstol 1 anledning av prospektet kan bli tvungen att svara for
kostnaderna fér oversittning av prospektet. Slutligen skall samman-
fattningen innehdlla en upplysning om att civilrittsligt ansvar endast
kan 8liggas de personer som upprittat sammanfattningen om
denna ir vilseledande, felaktig eller oférenlig med 6vriga delar av
prospektet.’

Sammanfattningens slutliga innehdll och utformning avgors av
emittenten, erbjudaren eller den person som anscker om upptagande
till handel pd en reglerad marknad. Det framgir av artikel 24 i
férordningen dir det anges att férutom upplysningarna och de éver-
gripande kraven pd sammanfattningens innehdll och storlek avgérs
det nirmare innehllet av nimnda personer.

Det bor noteras att det exempel pd en sammanfattning som
intagits som bilaga 1 till prospektdirektivet inte ir bindande. Detta
framgdr av artikel 7 i prospektdirektivet. Den kan dock tjina som
vigledning vid upprittande av en sammanfattning. Sjilvfallet kan
den behoriga myndigheten vid sin granskning av sammanfattningen
framstilla synpunkter pd dess inneh8ll och utformning, och om den
inte uppfyller de grundliggande kraven vigra att godkinna
densamma.

En sammanfattning krivs inte nir det giller icke-aktierelaterade
finansiella instrument som vart och ett har ett nominellt virde av
minst 50 000 euro som upptas till handel, om inte en medlemsstat
begir en sddan pd ett eget sprik i enlighet med vad som anges 1
artikel 19.4 (se avsnitt 4.6).

* Artikel 5.2 och 5.3.
5 Artikel 5.2 a-d
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4.2.3  Grundprospekt

Forutom att prospektet sdledes kan upprittas som ett enda dokument
eller som flera dokument kan fér vissa finansiella instrument ett
s.k. grundprospekt upprittas. Syftet med ett grundprospekt ir att
det skall kunna anvindas avseende icke-aktierelaterade virdepapper,
inklusive teckningsoptioner och warranter av alla slag, som emitteras
inom ett emissionsprogram.® Det understryks sirskilt av minister-
ridet att avsikten ir att ticka alla 6verldtbara optioner, “inklusive
aktierelaterade sddana”, och att ett grundprospekt bér upprittas i
sidana situationer.” Emissioner av sikerstillda obligationer som gérs av
kreditinstitut ir ett annat anvindningsomride fér grundprospektet.® T
Sverige infordes nyligen sirskild lagstiftning avseende utgivning av
sikerstillda obligationer, se lagen (2003:1223) om utgivning av
sikerstillda obligationer.”

Begreppet warranter har i Sverige kommit att fi en snivare inne-
bord dn 1 vissa andra europeiska linder. I Sverige anvinds beteck-
ningen — ndgot forenklat — regelmissigt avseende optioner som har
ett eller flera redan utgivna finansiella instrument som underliggande
tillgdng. Utgivaren av dessa ir vanligtvis ett virdepappersinstitut,
dvs. en bank eller ett virdepappersbolag. I andra linder ir det inte
ovanligt att beteckningen warranter dven avser exempelvis tecknings-
optioner, dvs. finansiella instrument som ger ritt att teckna en eller
flera aktier genom inlésen av teckningsoptioner mot nyemitterade
aktier. Utgivaren ir hir ett aktiebolag.

Den stora skillnaden mot warranter som ges ut av virdepappers-
institut dr att de warranter som ges ut av ett aktiebolag innefattar
en ritt att 16sa in respektive warrant mot en eller flera nyemitterade
aktier vilket medfor en utspidning av aktiekapitalet 1 bolaget. En
sddan teckningsoption ir 1 Sverige att betrakta som ett aktie-
relaterat finansiellt instrument men i andra linder kan en sidan
option lika girna anses falla in under begreppet icke-aktierelaterade
finansiella instrument. For att undvika tveksamhet om huruvida ett
grundprospekt kan anvindas sivil vid emissioner av tecknings-

¢ Artikel 5.4 a. Se ocks3 artikel 22.6 i férordningen. Dir nimns — utéver vad som framgir av
direktivtexten — ocks virdepapper med bakomliggande tillgingar som sikerhet som méjligt
att emittera genom ett grundprospektfrfarande.

7 Radets motivering, artikel 5. Europeiska unionens rdd Interninstitutionellt drende: 2001/017
(COD) Bryssel den 24 mars 2003.

8 Artikel 5.4 b.

? Prop. 2003/04:99.
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optioner som andra warranter, om forutsittningarna i ovrigt ir
uppfyllda, bér enligt utredningen detta framgi direkt av lagtexten.'®

Grundprospektet skall pd samma sitt som &vriga nimnda prospekt
innehdlla all relevant information om bide emittenten och de
finansiella instrument som skall erbjudas allminheten eller tas upp
till handel pd en reglerad marknad. Av artikel 26 i férordningen
framgdr bl.a. att ett grundprospekt skall innehdlla féljande delar i
féljande ordning, 1) en innehdllsférteckning, i1) en sammanfattning,
ii1) riskfaktorer med koppling till emittenten och det eller de slag
av finansiella instrument som emissionen eller emissionerna avser,
och iv) de &vriga uppgifter som krivs enligt bilagorna till férord-
ningen.

Figur med olika typer av prospekt:

P e ﬁ
Registreringsdokument
Prospekt R ¢ ¢
0
S { _I
e Registreringsdokument P Vardepappersnot
e Vardepappersnot E
. Sammanfattning K ﬁ
T Sammanfattning
Grundprospekt

teckningsoptioner, warranter
inom ett emissionsprogram

sékerstallda obligationer ovrigt icke-aktierelaterat

Grundprospekt kan vara limpliga att uppritta om emittenten
emitterar eller anséker om upptagande till handel av olika typer av
finansiella instrument som ir icke-aktierelaterade. Ett annat
anvindningsomride skulle kunna vara fér emissionsprogram som
brukar benimnas “Medium Term Note Program”. Foér dessa

19 For en utférligare beskrivning av vad en warrant ir och hur handeln med dessa bedrivs,
hinvisas till Jonas Siljestrém, Warranthandboken, 2001.
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upprittas i enlighet med gillande regler ett borsprospekt inne-
hillande information om emittenten och en prospektbilaga med de
allminna villkoren foér sjilva emissionen. I de allminna villkoren
ingdr tex. ldnets maximala storlek och 6vriga villkor f6r ldnet ssom
regler om dterbetalning, preskription, uppsigning av lin, dréjsmals-
rinta, ansvarsbegrinsningar etc. Detta limnas sedan fér god-
kinnande till en bors eftersom det idr frigan om ett borsprospekt.
Nir sedan emittenten vill 1dna pengar pd kapitalmarknaden enligt
villkoren 1 erbjudandet s bestims de slutgiltiga villkoren f6r l3net.
Kriterierna for vad som skall anges som slutgiltiga villkor ir
bestimt pd férhand i1 det godkinda prospektet. Det kan vara priset
pd ldnet, valuta, rintekonstruktion, kapitalbelopp och en del
administrativa uppgifter.

P3 samma sitt som emissionsprogrammen idag ir konstruerade
kan genom den nya lagstiftningen ett grundprospekt upprittas
innehdllande den information som krivs om emittenten och de
finansiella instrumenten. Grundprospektet limnas direfter for
godkinnande till Finansinspektionen. Nir det sedan blir aktuellt
att emittera 1 enlighet med villkoren i grundprospekt ricker det
med att meddela investerarna de slutgiltiga villkoren och ge in
villkoren till den behériga myndigheten."

En forutsittning for att de slutgiltiga villkoren pd detta sitt kan
meddelas investerarna och myndigheten ir dock att kriterierna for
hur villkoren faststills dr angivna i prospektet i enlighet med artikel
8.1 om utelimnande av information (se vidare under avsnitt 4.4).

4.2.4  Prospektens giltighet

Giltigheten for de olika prospekten ir som huvudregel maximerad
till 12 ménader efter offentliggérandet.” Sker det férindringar hos
emittenten eller den som anséker om upptagande till handel skall 1
vissa fall ett tilligg till prospektet upprittas. Regler for hur det skall
¢ till finns 1 artikel 16 1 prospektdirektivet och behandlas i av-
snitt 5.5.

For grundprospekt som anvinds vid emissionsprogram ir prospektet
giltigt hogst 12 mdnader. Ett undantag gors dock for sikerstillda
obligationer dir prospektet ir giltigt fram till dess att samtliga

! Artikel 5.4, se ocksd artikel 26 i forordningen.
12 Artikel 9.
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berérda finansiella instrument inom ramen fér emissionen har
emitterats firdigt.

4.3 Information som skall inga i prospektet

4.3.1 Forordningen innehaller detaljerade bestimmelser

Utredningens beddmning: I kommissionens férordning (EG)
nr 809/2004 finns detaljerade bestimmelser om vad ett prospekt
skall innehilla. Foérordningens bestimmelser tas inte in i
lagtexten, d3 bestimmelserna indd blir gillande 1 Sverige. I
lagtexten tas dock in en hinvisning till férordningen, di denna
innehdller bestimmelser som kompletterar lagtexten. Lagtexten bor
dven innehdlla ett sirskilt undantag frin personuppgiftslagens
bestimmelser vid behandling av uppgifter 1 syfte att uppritta
eller sprida ett prospekt.

Skdlen for bedomningen: 1 prospektdirektivet finns bara &vergripande
bestimmelser om prospektets innehdll. T férordningen och dess
bilagor dr diremot bestimmelserna om vad ett prospekt skall
innehdlla detaljerade. Artikel 7 i prospektdirektivet reglerar éver-
siktligt forordningens innehdll avseende vilken information som
skall ingd 1 prospekten. Denna skall bygga pd redan existerande
standarder for finansiell och icke-finansiell information. Sirskilt
nimns IOSCO: s” standarder och de bilagor som hér till prospekt-
direktivet. Dessa bilagor ir icke-bindande och inte heller uttémmande
men ger en bra inblick 1 hur de olika prospekten férvintas se ut.

Férordningen motsvaras i viss min av Finansinspektionens
foreskrifter om prospekt. Kraven pd vad ett prospekt skall innehdlla
ir dock mer omfattande. Det finns exempelvis informationskrav
avseende olika kategorier av finansiella instrument som foér nir-
varande inte omfattas av inspektionens foreskrifter. Informations-
kraven 1 foreskrifterna avser endast emissioner av fondpapper som
riktas till en 6ppen krets eller prospekt som upprittas vid inregist-
rering vid bérs.

B The International Organization of Securities Commissions IOSCO ir en internationell
samarbetsorganisation fér reglering pa virdepappersomridet. Finansinspektionen ir medlem
1 organisationen. Www.10$C0.0rg.
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Bestimmelserna om prospektets innehdll finns inte med i for-
fattningsforslaget annat dn versiktligt, eftersom merparten av bestim-
melserna ligger i férordningen. I lagtexten hinvisas det emellertid till
tillimpliga bestimmelser 1 férordningen som kompletterar lagtexten.

Nir ndgon upprittar ett prospekt och di behandlar olika
uppgifter kan denna behandling i visst fall komma att strida mot
bestimmelserna i personuppgiftslagen (PUL)."* Av ingressats 3 i
férordningen framgdr att information som limnas 1 ett prospekt
omfattas av EU:s bestimmelser om personuppgifter. Dessa bestim-
melser har 1 Sverige genomférts genom PUL. Behandling av uppgifter i
syfte att uppritta ett prospekt skall siledes ske med iakttagande av
reglerna i nimnda lag.

Enligt utredningens bedémning bér dock bestimmelserna 1 PUL
inte utgéra nigot hinder vid behandling av uppgifter vid upp-
rittande eller spridning av ett prospekt, dock med féljande undantag. I
forordningen uppstills ett krav om att uppgifter om personer i
ledande befattning som har démts i bedrigerirelaterade mal under
de senaste fem &ren skall finnas med i prospektet. Sddana uppgifter
far enligt 21 § PUL endast behandlas av myndighet. Med hinsyn
hirtill anser utredningen att det med stéd av 2 § PUL boér inféras
ett generellt undantag frin bestimmelserna i PUL vid behandling
av uppgifter i syfte att uppritta och sprida ett prospekt.

Enligt utredningen ir det av synnerlig vikt att ovan redovisade
uppgifter om lagdvertridelser finns med 1 ett prospekt, dd dessa for
de flesta investerare torde vara av mycket stor betydelse vid en
provning av om en investering skall goras. Alternativet att det 1
prospektet intas en skrivning att det finns en person i ledande
befattning som har démts for bedrigeriartad brottslighet, och att
den som ir intresserad av att 3 ytterligare information méste vinda
sig till den som upprittat prospektet torde strida mot innehéllet i
forordningen och har dessutom klara nackdelar. En investerare
skall inte behova vidta en sidan dtgird nir det giller information av
visentlig karaktir. Det finns d& alltid en risk att olika investerare
vid sina kontakter med utgivaren fir information, som i vissa fall ir
mindre detaljerad och 1 andra fall mer detaljerad. Det ir viktigt att
alla potentiella investerare tillférsikras samma information.

I sammanhanget miste ocksd beaktas att 1 de fall en person
frivillige valt att kvarstd 1 sin befattning vil medveten om att
uppgifterna om att han démts f6r bedrigeriartad brottslighet genom

! Personuppgiftslagen (1998:204).
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prospektet kommer att fi en vid spridning, ir situationen en helt
annan in den dir en person fir sitt namn publicerad pd en hemsida
och sin brottslighet redovisad utan att han 6verhuvudtaget fitt
mojlighet att paverka att informationen limnas.

4.3.2 Forordningens bilagor

Av artikel 3 i férordningen framgdr det att prospekten skall inne-
hilla den information som krivs i bilagorna I-XVII. Det sigs ocksi
att den behoériga myndigheten inte far kriva att ett prospekt skall
innehdlla mer information in den som anges i bilagorna. Diremot
fir myndigheten — for att uppfylla kraven 1 artikel 5.1 1 prospekt-
direktivet om att prospektet skall innehilla all den information som
ir nodvindig fér en vilgrundad bedémning, och innan god-
kinnandet enligt artikel 13 — frdn fall till fall kriva kompletteringar
av information som limnas.

De krav som uppstills pd informationen som skall limnas i
prospekten ir minimikrav.” Som framgir av ingressats 5 till
férordningen far ytterligare information tas med utdéver vad som
anges 1 bilagorna.

Bilagorna bestdr av mallar och moduler. Mallarna utgér basen for
informationen i prospekten och ir anpassade till de olika egen-
skaperna hos emittenten eller de finansiella instrumenten.
Modulerna uppstiller krav pd ytterligare information som i vissa
fall behover ingd 1 prospekten beroende pi hur det finansiella
instrumentet ir konstruerat och hur transaktionen ser ut. Det finns
13 mallar och 4 (tilliggs-)moduler.

For den som skall uppritta ett prospekt torde bilagorna I och 11T
som anger vilken information som skall limnas i registrerings-
dokumentet respektive virdepappersnoten for aktier komma att bli
mest anvinda. Motsvarande bilagor fér skuldebrev ir bilagorna IV
och V om det nominella beloppet per enhet ir mindre dn 50 000 euro.
Overstiger detta 50 000 euro giller bilagorna IX och XIIL Till
mallarna torde modulerna 1 bilaga IT (proformaredovisning) och
bilaga VI (garantier) komma att anvindas ofta. Bilaga X ir mallen
for depdbevis.

Bilaga XI uppstiller krav pd innehdllet i ett registrerings-
dokument for banker. Bilaga XII reglerar innehdllet i en virde-
pappersnot foér derivatinstrument som t.ex. kan anvindas fér

15 Artikel 1 (2)
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warranter, aktiekorgbevis och liknande instrument. Modulen 1
bilaga XIV stiller krav pd kompletterande information om
underliggande aktier som nir t.ex. en bank ger ut ett aktierelaterat
finansiellt instrument, och den underliggande tillgdngen ir bankens
egen aktie.

Nigra bilagor kan redan nu férutses komma att anvindas i
mindre omfattning. Det idr bilagorna VII och VIII som berér
virdepapperiseringar vilket for nirvarande inte ir si vanligt
férekommande i Sverige. Bilaga XV for slutna investeringsfonder
torde heller inte anvindas i Sverige eftersom det 1 princip inte finns
ndgra sddana fonder hir. Bilaga XVI om registreringsdokument for
virdepapper som emitteras av medlemsstater, tredje linder (stater
utanfér EES) samt lokala myndigheter och regionala myndigheter 1
medlemsstater och tredjelinder torde heller inte bli si vanligt
anvind eftersom medlemsstater och deras lokala och regionala
myndigheter foreslds bli undantagna frin skyldigheten att uppritta
prospekt vid erbjudanden eller upptagande till handel av icke-
aktierelaterade instrument. Bilagan kommer att anvinds av tredje-
linder och i1 de fall en medlemsstat — trots undantaget — ind3 viljer
att uppritta ett prospekt i1 enlighet med artikel 1.3. Bilaga XVII
som ir registreringsdokument for internationella organ torde heller
inte anvindas 1 ndgon storre utstrickning.

4.3.3  Nagot om bilagornas innehall

Bilaga I — Minimikrav for information i registreringsdokument for
aktier (mall)

Bilagan innehiller de krav pd information om emittenten som skall
ingd om aktier erbjuds till allmidnheten eller upptas till handel.

Bilaga II - Informationsmodul om proformaredovisning

Bilagan skall tillimpas i1 de fall proformaredovisning limnas.
Proformaredovisning anvinds 1 en del foéretagsaffirer for att visa
hur tvd verksamheters redovisning sammantaget skulle se ut om de
varit hopslagna. Om s8dan redovisning finns med bor den foregés
av ett inledande stycke innehdllande skilen for att limna sidan
redovisning. (Se 20.2 i bilaga I). I ingressats 9 i férordningen anges
1 vilka fall proformaredovisning skall upprittas.
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Bilaga III - Minimikrav for information i en virdepappersnot
for aktier (mall)

Bilagan innehdller de krav pd information om det finansiella
instrumentet som &tminstone skall ingd nir aktier och andra 6ver-
latbara finansiella instrument som motsvarar aktier erbjuds till
allminheten eller upptas till handel.

Bilaga IV — Minimikrav for information i registreringsdokument f6r
skuldebrev och derivatinstrument (mall)

(Skuldebrev och derivatinstrument med ett nominellt virde per enbet
pd mindre dn 50 000 euro)

Om emissionen sker genom utgivande av skuldebrev eller
derivatinstrument som vinder sig till en bred allminhet skall
information om emittenten f6lja denna mall. Skilet till att derivat-
instrument ingdr 1 denna mall dr att s.k. strukturerade obligationer
delvis bygger pd derivatinstrument (ingressats 11).

Bilaga V — Minimikrav {6r information i virdepappersnoten
avseende skuldebrev (mall)

(Skuldebrev med ett nominellt virde per enbet pd mindre én 50 000 euro)
Bilagan innehiller de krav pd information som skall ingd om det
finansiella instrumentet. Mallen skall tillimpas pd skuldebrev dir
emittenten vid emissionen forpliktar sig att till investeraren betala
100 % av det nominella beloppet plus en eventuell rintebetalning.

Bilaga VI - Minimikrav pa information for garantier (tilliggsmodul)

Denna modul skall tillimpas si fort det stills nigon form av siker-
het i samband med emissionen (ingressats 12). Den skall dock inte
tillimpas avseende placeringsgarantier (eng. underwriting).

128



SOU 2004:95 Prospektets innehall och utformning

Bilaga VII — Minimikrav for information i registreringsdokument
for virdepapper med bakomliggande tillgdngar som sikerhet (mall)

Mallen ir ull for s.k. virdepapperiseringar, exempelvis nit ett
foretag siljer fordringar till en juridisk person (specialféretaget)
som ger ut virdepapper for att finansiera sitt férvirv. Special-
foretaget har enbart till syfte att dga dessa fordringar samt férmedla
betalningsfléden frin fordringarna till investerarna i de finansiella
instrument som foretaget har gett ut.'® Om ett specialféretag (eng.
SPV — Special Purpose Vehicle) upprittas fér den virdepapperiserade
tillgdngen boér inte mallen for registreringsdokument fér banker
anvindas, se bilaga XI. Den bor inte heller anvindas pd obligationer
med inteckningar som sikerhet och andra sikerstillda obligationer,
se ingressats 13 till férordningen.

Bilaga VIII — Minimikrav for information for virdepapper med
bakomliggande tillgdngar som sikerhet - tilliggsmodul

Ocks3 denna bilaga skal anvindas vis virdepapperisering och stiller
krav pd vilken information som skall framg& om de virdepapperiserade
tillgdngarna. Denna bilaga bor — liksom bilaga VII — inte anvindas
pa obligationer med inteckningar som sikerhet och andra siker-
stillda obligationer.

Bilaga IX — Minimikrav f6r information i registreringsdokument for
skuldebrev och derivatinstrument (mall)

(Skuldebrev och derivatinstrument med ett nominellt virde per enbet
pd minst 50 000 euro)

Denna mall ir nigot mindre omfattande dn mallen i bilaga TV
eftersom den skall anvindas for finansiella instrument som framfér
allt dr avsedda for institutionella investerare. Dessa antas kunna
fatta besluten p& grundval av mindre information in den som bér
tillhandahéllas privata investerare.

16 Se prop. 2000/01:19.
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Bilaga X — Minimikrav {6r information om depdbevis som emitteras
for aktier (mall)

Syftet med denna bilaga ir att understryka att nir det giller depi-
bevis bor man framfér allt inrikta sig pd information om emittenten av
de underliggande aktierna och inte pa emittenten av depibevisen.

Bilaga XI — Minimikrav pd information i registreringsdokument

for banker (mall)

Denna bilaga skall anvindas for skuldebrev och derivatinstrument
och sddana finansiella instrument som inte omfattas av artikel 4
(bilaga I) nir de ges ut av banker och andra kreditinstitut inom EU
eller nir kreditinstitut som har sitt site 1 ett OECD land ger ut
sddana instrument.

Bilaga XII — Minimikrav for information i virdepappersnoten
for derivatinstrument (mall)

Denna mall kommer till anvindning f6r derivatinstrument. Det
nimns sirskilt att emittenten bér anvinda exempel for att
investeraren skall forstd hur virdet pid deras derivatinstrument
paverkas av virdet av det underliggande finansiella instrumentet.

Bilaga XIII — Minimikrav {6r information i virdepappersnoten
for skuldebrev med ett nominellt virde per enhet pd minst
50 000 euro (mall)

Denna bilaga innehdller de informationskrav som stills for de
finansiella instrument som emitteras av den som upprittar
registreringsdokument enligt bilaga IX. Informationskraven ir
anpassade for institutionella investerare.

Bilaga XIV - Kompletterande informationsmodul om underl-
iggande aktier for vissa slag av aktierelaterade virdepapper

Denna modul bér i férekommande fall liggas till virdepappers-
noten for skuldebrev eller ersitta posten “information om under-
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liggande instrument” 1 mallen fér virdepappersnoten for derivat-
instrument, om detta ir motiverat beroende pd egenskaperna hos de
finansiella instrument som emitteras (se ingressats 19).

Bilaga XV — Minimikrav for information i registreringsdokument
for virdepapper som emitteras av foretag for kollektiva investeringar
av sluten typ (mall)

Denna mall bér anvindas for investeringsfonder av sluten typ.

Bilaga XVI — Minimikrav {6r information i registreringsdokument
for virdepapper som emitteras av medlemsstaterna, tredje linder och
dess regionala och lokala myndigheter (mall)

Mallen bor anvindas om medlemsstater och myndigheter 1 sddana
linder viljer att uppritta ett prospekt. Den bér dven anvindas av
stater och myndigheter utanfér EES-omrddet och dess myndig-
heter. Dessa ir dessutom inte undantagna frén prospektskyldighet
om de vill limna ett erbjudande eller uppta finansiella instrument
till handel inom EU (se ingressats 20)..

Bilaga XVII — Minimikrav for information i registreringsdokument
for virdepapper som emitteras av internationella offentliga organ
och for skuldebrev som garanteras av en stat som ir medlem av
OECD (mall).

Mallen avser emissioner som gors av frimst internationella organisa-
tioner.

Bilaga XVIII - Tabell 6ver kombinationer

Bilagan visar olika kombinationer av mallar och moduler som blir
aktuella for olika typer av virdepapper.
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Bilaga XIX - Forteckning 6ver specialiserade emittenter

Bilagan inneh8ller en forteckning dver vissa kategorier av specialiserade
emittenter.

4.4 Utelamnande av information

Utredningens forslag: Om det slutgiltiga priset eller det antal
finansiella instrument som skall erbjudas allminheten inte kan
anges 1 prospektet skall det tminstone framgd av prospektet
enligt vilka kriterier eller villkor de utelimnade uppgifterna
faststills. Det maximala priset och det maximala antal finansiella
instrument som erbjuds skall dock alltid anges 1 prospektet.

Om den som upprittar prospektet inte foljer dessa regler
skall uppgifterna offentliggéras senare 1 en separat handling.
Uppgifterna skall ges in till Finansinspektionen och offentlig-
goras enligt reglerna for offentliggorande. Vidare skall det
finnas en mojlighet f6r investerare att dterkalla en anmilan om
kop eller teckning av finansiella instrument under minst fem
vardagar efter att de slutliga villkoren offentliggjorts.

Aven i det fall prospektet innehiller uppgift om det hogsta
priset och det hogsta antalet finansiella instrument skall, nir
dessa uppgifter slutligen faststillts, en sirskild handling upp-
rittas, ges in till Finansinspektionen och offentliggéras. I en
sidan situation har dock en investerare inte nigon mojlighet att
dterkalla en anmilan om kop eller teckning.

Finansinspektionen f&r medge att andra uppgifter, som skall
ingd 1 prospektet enligt bestimmelserna i lagen och férord-
ningen, under vissa givna forutsittningar far utelimnas.

Skdlen for forslaget: Vid emissioner faststills priset pd de finansiella
instrumenten ibland genom ett auktions- eller budférfarande
beroende pd intresset fér det finansiella instrumentet. Prisinter-
vallet kan exempelvis 1 en aktiemission anges till mellan 80 och
100 kr per aktie. Vanligen ir det institutionella placerare som via sina
bud paverkar prisbilden som sedan utgivaren i samrdd med sina
ridgivare faststiller. I sidana situationer ir det sjilvklart att de
mindre investerarna, som normalt inte deltar vid budgivningen, inte
skall behova betala ett hogre pris dn vad de kvalificerade invest-
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erarna gor nir priset har faststillts. Likasd kan antalet finansiella
instrument som skall emitteras komma att faststillas forst efter att
prospektet har getts ut.

I nu nimnda fall skall prospektet i stillet inneh&lla uppgifter om
vilka kriterier eller villkor som skall tillimpas for att faststilla dessa
uppgifter. Dock skall det maximala priset och det maximala antalet
finansiella instrument alltid finnas med 1 prospektet.”” Direktivet ir
nigot oklart ¢ver huruvida det maximala antalet finansiella instrument
skall anges. Denna information ir dock av sidan visentlig betydelse
att utredningen vill klargéra att dven denna uppgift skall ingd i
erbjudandet.

Om den som upprittar prospektet inte féljer de regler som
angavs 1 foregdende stycke skall uppgifterna offentliggéras senare i
en separat handling, enligt reglerna fér offentliggérande (se av-
snitt 5.2). Uppgifterna skall dven ges in till Finansinspektionen.
Nir detta forfarande anvinds framgdr av artikel 8.1 b i direktivet att
emittenten eller den som siljer de finansiella instrumenten miste ge
investeraren en mojlighet att dterkalla en anmilan om teckning eller
kép av finansiella instrument under minst tvd dagar frén det att de
slutgiltiga villkoren har offentliggjorts. Utredningen anser att
denna tid bor vara dtminstone fem dagar. Skilet till det ir att priset
och det antal finansiella instrument som omfattas av erbjudandet
har stor betydelse for virderingen.

Aven i det fall prospektet innehéller uppgift om det hogsta priset
och det hogsta antalet finansiella instrumenten skall, nir dessa
uppgifter slutligen faststillts, en sirskild handling upprittas, ges in
till Finansinspektionen och offentliggéras. I en sddan situation har
dock en investerare inte ndgon mojlighet att dterkalla en anmilan
om kop eller teckning.

Det ir vanligt férekommande, sirskilt vid borsintroduktioner
och erbjudanden som riktar sig till investerare 1 olika linder, att det
1 prospektet anges att priset “forvintas” eller “beriknas” hamna i
ett intervall mellan 80 och 100 kr. Om enbart denna information
limnas ir priset inte tillrickligt specificerat och den som limnar
erbjudandet miste sdledes ge en investerare mojlighet att dterkalla
en anmilan om kop eller teckning.

Om det diremot klart framgdr av prospektet att skrivningen
avseende intervallet endast riktar sig till kvalificerade investerare
och att priset f6r dvriga investerare inte kommer att verstiga ett

17 Artikel 8.1 a.
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visst angivet hdgsta belopp, exempelvis 100 kr, kan utredningen
inte se att det finns nigon skyldighet fér den som limnar
erbjudandet att ge en investerare méjlighet att dterkalla en anmalan.
Visserligen finns det 1 exemplet en viss oklarhet om var priset
gentemot kvalificerade investerare kommer att hamna. Men efter-
som erbjudandet endast riktar sig till kvalificerade investerare finns
det inte ndgon prospektskyldighet. Dirmed blir inte bestimmelserna 1
artikel 8 tillimpliga gentemot dessa investerare. Om priset gente-
mot de kvalificerade investerarna slutligen faststills till 105 kr, kan
sjilvfallet inte priset gentemot de andra investerarna hojas.

Annan information av mer kvalitativ art fir ocksi under vissa
omstindigheter utelimnas 1 prospekten. Den behoriga myndigheten far
hir — under vissa férutsittningar — medge att viss information som
foreskrivs 1 prospektdirektivet eller i férordningen kan utelimnas.
Informationen kan vara sidan som strider mot det allminna
intresset, som kan medfora allvarlig skada for emittenten eller
sidan information som ir av mindre betydelse."

Aven om inspektionen skulle finna att offentliggérandet av
informationen skulle medféra allvarlig skada fér emittenten fir den
indd inte utelimnas i prospektet om utelimnandet kan antas
medfora att allminheten vilseleds i friga om férhillanden och
omstindigheter som ir av visentlig betydelse fér en vilgrundad
bedémning av emittent, erbjudare eller eventuell garantigivare och
av de rittigheter som ir férenade med de finansiella instrument
som prospektet giller."”

I en del undantagsfall kan det hinda att informationen som skall
vara med i prospektet inte idr relevant for emittentens verksamhets-
omrdde, dess rittsliga form eller de finansiella instrument prospektet
avser. Verksamheten kanske helt enkelt inte gir att beskriva pd ett
adekvat sitt om de informationskrav som uppstills i mallar och
moduler maste féljas. I sidana fall skall prospektet innehilla
information som ir likvirdig med den som krivs 1 direktivet och
forordningen.® Om det inte finns ndgon sidan likvirdig information
skall kravet inte tillimpas.

Det kan tlliggas att artikel 23.4 i1 férordningen anger att
information som krivs 1 bilagorna till férordningen fir utelimnas,
om den inte ir relevant fér emittenten, erbjudandet eller de
finansiella instrument som avses i prospektet.

18 Artikel 8.2. a-b.
19 Artikel 8.2 b och c.
20 Artikel 8.3.
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4.5 Inforlivande av information genom héanvisning

Utredningens férslag: Information kan inforlivas 1 prospektet
genom hinvisning till ett eller flera dokument som tidigare har
godkints av Finansinspektionen eller givits in till inspektionen
enligt vissa bestimmelser 1 lagen om bors- och clearingverk-
samhet. Inforlivande av information genom hinvisning foreslds
bli genomférd 1 svensk ritt enligt direktivets lydelse. Nir
information inférlivas genom hinvisning skall en forteckning
med hinvisningar tillhandahillas.

Skélen for forslaget: Det nya prospektdirektivet ger en mojlighet att
upptylla stillda informationskrav genom hinvisningar till information i
andra dokument.”’ Det finns dock ingen méjlighet att i sammanfatt-
ningen hinvisa till andra dokument.

Av ingressats 30 i forordningen framgdr att syftet med att tilldta
inférlivande av information genom hinvisningar ir att forenkla och
minska kostnaderna fér utarbetande av prospekt. Hinvisningarna
far dock inte paverka lisbarheten och férstielsen av prospektets
innehdll. Den 6vergripande bestimmelsen 1 artikel 5 1 prospekt-
direktivet om att prospekten skall vara litta att forstd och analysera
skall alltid beaktas. Sirskild uppmirksamhet bér dgnas spriket 1 den
information som inférlivas genom hinvisning och dettas forenlig-
het med sjilva prospektet. Information som inférlivas genom
hinvisning fir avse historiska uppgifter, men om dessa inte lingre
ir relevanta pd grund av att forhdllandena indrats 1 visentligt
avseende, bor detta tydligt anges 1 prospektet och uppdaterade
uppgifter bor dven redovisas.

Det kan invindas att informationen blir mindre tillginglig om
det en investerare mdste lisa olika dokument fér att fi en
helhetsbild. Det finns emellertid krav 1 direktivet pd att prospektet
skall innehilla en férteckning med hinvisningar till var informa-
tionen finns. Det ir inte heller ovanligt att prospekt som upprittas
enligt nu gillande regler innehdller hinvisning till information 1i
andra dokument, t.ex. drsredovisningar. Detta ir sirskilt vanligt vid
erbjudanden av obligationer.

De dokument som till vilka hinvisning kan ske ir sddana som
har godkints av den behoriga myndigheten eller getts in till denna.

2! Artikel 11.
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Den irliga informationen som skall ges in i enlighet med prospekt-
direktivets artikel 10 (&rsredovisningar, deldrsrapporter etc., se av-
snitt 4.7) ir exempel pd en publikation som det kan hinvisas till.
Direktivet hinvisar ocksd till information som krivs avseende
inregistrerade fondpapper.” Dessa bestimmelser dterfinns 1 svensk ritt
1 lagen om bors- och clearingverksamhet och i Finansinspektionens
foreskrifter.”

I forordningens artikel 28 ges exempel pd handlingar till vilka
hinvisning kan ske. Dessa ir:

Finansiella drs- och deldrsrapporter.
Fusionsdokument eller liknande.
Revisionsberittelser och &rsredovisningar.
Stiftelseurkund och bolagsordningar.
Tidigare prospekt.

Foreskriven information.

Cirkulir till virdepappersinnehavare.

Vidare foreskrivs i forordningen bla. att den som upprittar
prospektet fir inforliva information genom hinvisning endast till
vissa delar av ett dokument, forutsatt att det anges att de delar som
inte inférlivas antingen inte ir relevanta for investerarna eller att
motsvarande information ges pd annan plats i prospektet.

Sprikbestimmelser som giller for prospekt skall dven tillimpas
for innehéllet 1 de dokument som det hinvisas till.

4.6 Sprakbestimmelser

Utredningens forslag: Prospekt skall upprittas pd svenska nir
finansiella instrument erbjuds till allminheten eller blir féremal
for handel pa en reglerad marknad i Sverige. I vissa fall kan dock
prospektet upprittas pd ett i finanskretsar internationellt
gdngbart sprik.

Nir ett prospekt har godkints av en behérig myndighet 1 en
annan stat inom EES 4n Sverige, kan Finansinspektionen endast
kriva att en sammanfattning av prospektet upprittas pd svenska.

2 Se kapitel 4 och 5 1 direktiv 2001/34/EG.
» Se 5 kap. i lagen om bérs- och clearingverksamhet och Finansinspektionens féreskrifter
om inregistrering av fondpapper m.m. (FFFS 1995:43).
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Skilen for forslaget: Enligt prospektdirektivet fr den behoriga
myndigheten bestimma pd vilket eller vilka sprik som prospektet
fir upprittas om erbjudandet eller ansékan om upptagande till
handel av finansiella instrument enbart omfattar det egna landet.”

Om ett erbjudande eller ansokan om upptagande till handel avser
bide hemlandet och andra linder inom EU skall prospektet upp-
rittas pa ett sprak som godkints av den behoriga myndigheten och
pd ett sprik som allmint anvinds i internationella finanskretsar
eller det sprik som godtas i det land eller linder dir erbjudandet
ocksd giller. En emittent kan siledes vilja att uppritta prospektet
pa enbart svenska (om det krivs av den behériga myndigheten) och
pd ett sprik som allmint anvinds i internationella finanskretsar.
Emittenten kan ocksd vilja att exempelvis uppritta prospektet pd
svenska och franska om erbjudandet eller upptagandet till handel
vinder sig till dessa bida linder.

Om erbjudandet eller ansékan om upptagande till handel vinder
sig enbart till andra linder inom EU in det land dir emittenten har
sitt site skall prospektet upprittas pd ett sprdk som anvinds i
internationella finanskretsar, eller det sprik som godtas av den
behoériga myndigheten i1 det aktuella virdlandet.” Ett sprdk som
anvinds i internationella finanskretsar ir engelska. Ett svenskt
bolag kan alltsd skriva prospektet pd engelska och {3 det godkint av
Finansinspektionen om erbjudandet enbart giller utanfér Sverige. I
ett sddant fall kan inte inspektionen kriva att det prospekt som
offentliggérs upprittas pd svenska. Det kan den — enligt direktivet
— bara géra om erbjudandet vinder sig till den svenska marknaden.

Nir prospektet ges in till Finansinspektionen fér granskning kan
dock utgivaren inte anvinda sig av ett prospekt som upprittats pd
det sprdk som godtas av den behériga myndigheten i1 virdlandet
(om inte detta sprdk ir ett sprik som anvinds 1 internationella
finanskretsar). Hir féljer av bestimmelserna 1 direktivet att det
prospekt som skall granskas antingen skall vara upprittat pd
svenska eller pd ett sprik som anvinds i internationella finans-
kretsar.”®

I det fall prospektet upprittas pd tvd sprik ir det naturligtvis
inget som hindrar att det anges 1 prospektet vilket sprik som har
tolkningsforetride.

2 Artikel 19.1.
2 Artikel 19.2.
2 Artikel 19.2 andra stycket.
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Vid en ansékan om upptagande till handel pd en reglerad marknad av
icke-aktierelaterade finansiella instrument vars nominella virde per
enhet ir minst 50 000 euro ricker det med att uppritta prospektet
pd ett 1 finanskretsar internationellt gdngbart sprik. Finansinspek-
tionen kan alltsd i detta fall inte kriva att den som anscker om
upptagande till handel ocksd skall uppritta prospektet pd svenska.
Den som anséker om upptagande till handel kan dock vilja att
uppritta prospektet pd enbart svenska. Upptagande till handel av
dessa finansiella instrument undantas alltsd frén skyldigheten att -1
vissa fall — uppritta prospektet pa tva sprik.”’

Oavsett vilken regel som bestimmer spriket ir det alltid mojligt
for respektive stat — dir det ir tillimpligt — att kriva att samman-
fattningen upprittas pd deras egna sprik.

Enligt de uppgifter som utredningen har inhdmtat kriver Finans-
inspektionen f6r nirvarande att ett prospekt skall upprittas pd
svenska. Inspektionen har emellertid gjort undantag f6r borsprospekt
som upprittats 1 andra linder och som dir har godkints av behorig
myndighet. For dessa prospekt skall inte myndigheten enligt
bestimmelserna 1 2 kap. 5 § lagen om handel med finansiella
instrument gora ndgon ny provning. Inspektionen kan dock enligt
samma bestimmelse begira att prospektet skall oversittas till det
svenska spriket. Finansinspektionen har i det senare fallet godkint
prospekt som upprittats pd engelska, norska och danska. Inspek-
tionen har dock dirutover krivt ett svenskt tilligg till dessa prospekt
med en svensk oversittning av villkoren for erbjudandet och skatte-
information samt eventuell ytterligare information som ir sirskilt
riktad till svenska investerare.

Enligt utredningen boér prospektet alltid upprittas pd svenska i
de fall ett prospekt upprittas fér allminheten i Sverige eller for
upptagandet till handel pd en reglerad marknad hir i landet.
Alternativet skulle kunna vara att lita den som upprittar
prospektet sjilv vilja mellan att uppritta prospektet pd svenska
eller engelska. Att endast uppritta prospektet pd engelska skulle —
om denna mojlighet fanns — mojliggdéra for utgivaren att endast
behéva uppritta prospektet pd engelska, vid erbjudanden som
omfattar flera linder. Det idr dock svirt att ur en svensk
investerares perspektiv finna nigot egentligt skil f6r att en utgivare
inte skulle behéva uppritta ett prospekt pd svenska dven i en sidan
situation.

2 Artikel 19.4.
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Utredningen ir vdl medveten om att 1 det fall ett prospekt
godkints av en behérig myndighet 1 ett annat EES-land, och detta
exempelvis avser ett erbjudande till bla. allminheten 1 Sverige, kan
Finansinspektionen endast kriva att sammanfattningen av prospektet
oversitts till svenska. Det kommer siledes att 1 minga fall finnas
erbjudanden till allminheten i Sverige dir endast en samman-
fattning finns att tillgd pd svenska. Detta faktum bér dock inte
utgdra ndgot hinder mot att kriva att prospekten upprittas pi
svenska 1 de fall prospektdirektivets bestimmelser gér det mojligt.

4.7 i\rlig information till myndigheten

Utredningens forslag: En emittent vars finansiella instrument ir
upptagna till handel pd en reglerad marknad skall &rligen
sammanstilla och till Finansinspektionen ge in ett dokument
som innehdller eller hinvisar till den information som offentlig-
gjorts under de senaste tolv minaderna. Emittenter som ger ut
icke-aktierelaterade finansiella instrument dir edet nominella
virdet per enhet uppgir till minst 50 000 euro behéver inte
uppritta eller ge in nimnda dokument.

Skdlen for forslaget: 1 artikel 10 1 prospektdirektivet uppstilld ett
krav pd att emittenter vars finansiella instrument ir féremdl for
handel p3 en reglerad marknad &rligen skall sammanstilla den informa-
tion som getts ut under &ret, och ge in denna sammanstillning till den
behériga myndigheten. Sammanstillningen skall vara ett dokument
som innehdller eller hinvisar till den information som bolaget har
gjort tillginglig for allminheten under de senaste tolv mnaderna. I
sammanstillningen skall ingd information som offentliggjorts inte
bara i det egna landet utan dven information som limnats i1 andra
medlemsstater och utanfér EES-omridet. Undantagna frén informa-
tionsskyldighet som nimns hir dr emittenter av icke-aktierelaterade
finansiella instrument dir det nominella virdet per enhet uppgir till
minst 50 000 euro.

Informationen skall ges in till tillsynsmyndigheten efter offent-
liggérandet av drsredovisningen. Av artikel 27 1 férordningen fram-
gdr att informationen skall vara tillginglig fér allminheten senast
20 vardagar efter det att arsredovisningen har offentliggjorts.
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Vidare skall informationen goras tillginglig enligt samma bestim-
melser som giller for prospektets offentliggdrande (se avsnitt 5.2).

I direktivet nimns att informationen som skall redovisas skall
vara 1 verensstimmelse med emittentens skyldigheter enligt gemen-
skapslagstiftningen och nationella lagar och andra férfattningar som
ror regleringen av virdepapper, emittenter av virdepapper och
virdepappersmarknader. Informationen skall &tminstone vara den
information som krivs enligt de bolagsrittsliga direktiven,
direktivet om officiell notering och férordningen om tillimpning av
internationella redovisningsstandarder.”®

Vad som avses ir den information som limnas i enlighet med det
regelverk som giller fér ett bolag vars finansiella instrument har
upptagits till handel. T praktiken innebir det enligt svenska for-
hillanden &rsredovisningen och deldrsrapporter. Dirmed utesluts
ocks3 t.ex. pressmeddelanden. I andra linder, t.ex. USA, kan annan
information krivas som en del av noteringen. Om sddan information
har limnats skall den ocksd inkluderas i den férteckning som
limnas till Finansinspektionen. I en del fall kriver myndigheterna
sirskilda redovisningar av féretag i andra frigor som inte ror
finansiell information eller sidant som normalt ingdr 1 drsredovis-
ningar. Det kan t.ex. vara sirskilda miljobeskrivningar. Det bor
noteras att nu aktuell bestimmelse inte ir avsedd att utoka
bolagens informationskrav. Det handlar enbart om att samman-
stilla den information som skall upprittas och offentliggéras enligt
redan gillande regler.”

Enligt utredningens mening bér bestimmelser om arlig information
inférlivas genom att en sirskild bestimmelse inférs i lagen om
boérs- och clearingverksamhet. I den lagen finns redan bestim-
melser om information och upplysningar som skall limnas till
bérsen och till Finansinspektionen. Informationen ir i stort sett
densamma som skall ing3 i den férteckning som hir diskuteras.*

Om emittenten inte limnar information 1 ritt tid, bor inspek-
tionen ha ritt att foreligga denne att gora detta. Finansinspek-
tionen boér dven kunna féreligga vite. Utredningen har dven &ver-
vigt om Finansinspektionen bor ges ritt att 3ligga den som inte
g6r sammanstillningen tillginglig f6r allminheten inom féreskriven tid

28 Se direktiv 2001/34/EG om upptagande av virdepapper till officiell notering och om upp-
gifter som skall offentliggéras betriffande sidana virdepapper och Europaparlamentets och
rddets forordning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli 2002 om tillimpning av internationella
redovisningsstandarder, och de bolagsrittsliga direktiven.

%’ Se rddets motivering avseende innehillet i artikel 10.

% Se 5 kap. 3 § och 11 kap. § 1a.lag (1992:543) om bérs- och clearingverksamhet.
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en forseningsavgift, men inte funnit skil att limna ndgot sidant
forslag. Ndgon sddan sanktionsméjlighet finns inte fér andra tink-
bara forseelser avseende informationsplikten av ett noterat bolag,
exempelvis vid ett forsenat offentliggérande av en halvirsrapport.
Om inte informationsplikten foljs kan det dessutom medféra olika
dtgirder frin den reglerade marknad dir bolaget ir noterat. Frigan
om vytterligare sanktioner for den som inte féljer regler om
informationsplikt torde dessutom komma att prévas inom ramen
for genomforandet av dppenhetsdirektivet.’

31 Se artikel 24 i forslaget till 5ppenhetsdirektiv.
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5 Former for godkdnnande och
offentliggbrande av prospekt,
m.m.

Innan ett prospekt fir offentliggdras skall det godkinnas av den
behoériga myndigheten. Prospektdirektivet innehdller detaljerade
bestimmelser om hur ett prospekt fir offentliggéras. Diremot ir
bestimmelserna om vad som krivs for att ett prospekt skall kunna
godkinnas mer allmint héllna.

Vidare finns det nya bestimmelser om hur annonser skall vara
utformade och att innehillet 1 annonser skall bevakas av en behérig
myndighet. Det dr ocksd preciserat nir ett tilligg till prospekt
mdste goras efter det att prospektet har godkints av den behoriga
myndigheten.

Som tidigare har nimnts i kapitel 1 innebir de nya reglerna att
det blir enklare att genomfora ett erbjudande till allminheten eller
upptagande till handel i flera medlemsstater. For att undvika att
medlemsstaterna sitter upp egna hinder finns det bestimmelser for
hur grinséverskridandet skall g3 till. Likasd finns det mojligheter
att f4 ett prospekt som ir upprittat av emittent med site utanfor
EES att bli godkint i en medlemsstat om det uppfyller vissa krav.

5.1 Godkdnnande av prospekt

Utredningens bedémning: Godkinnande av prospekt bor ske
efter en granskning av att prospektet ir fullstindigt, samman-
hingande och begripligt.

Skélen for bedomningen: Av artikel 13.1 i prospektdirektivet fram-
gir att ett prospekt inte fir offentliggdras férrin det har godkints
av hemmedlemsstatens behériga myndighet.
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Finansinspektionen kommer att vara behorig att granska alla
prospekt, dir Sverige ir att anse som hemmedlemsstat avseende
prospektet.

Begreppet hemmedlemsstat har definierats i artikel 2.1 m i
prospektdirektivet och omfattar i férsta hand de fall dir emittenten
har sitt site i Sverige. Vid emissioner av icke-aktierelaterade
finansiella instrument vilkas nominella virde per enhet uppgir till
minst 1 000 euro samt vissa andra finansiella instrument, exempelvis
warranter och olika former av derivat, har den som upprittar
prospektet mojlighet att vilja vilken medlemsstat som skall vara
hemmedlemsstat. Detta giller oavsett om den som upprittar
prospektet har hemvist eller site i Sverige. Aven avseende sidana
fall kan inspektionen siledes vara behorig att granska ett prospekt.
Slutligen kan inspektionen vara behorig att granska idven andra
prospekt som upprittas av en emittent frdn tredje land, dvs. ett
icke-EES land. Definitionen av begreppet hemmedlemsstat
kommer, om utredningens forslag godtas, att genomféras genom
att definitionen inférs 1 1 kap. 1 § lagen om handel med finansiella
instrument.

Ett godkinnande ir en férutsittning for att prospektet skall 3
offentliggoras 1 enlighet med artikel 14 i direktivet (se nedan). Med
godkinnande menas “hemmedlemsstatens behériga myndighets posi-
tiva stillningstagande efter granskningen av prospektets fullstin-
dighet, diribland att den information som limnas i det ir samman-
hingande och begriplig”.! Definitionen innefattar siledes krav pi
att prospektet skall vara fullstindigt, ssmmanhingande och begripligt,
men uppstiller inga krav pd att myndigheten skall vidta dtgirder for
att soka f3 uppgifterna i prospektet verifierade.

Nigot stdd i direktivet for att tillsynsmyndigheten skall géra en
prospektgranskning som motsvarar en s.k. due diligence finns inte
heller i nigon annan bestimmelse. Definitionen ger dock den
behoriga myndigheten ett tydligt mandat att agera mot erbjud-
anden som innehdller uppenbara felaktigheter eller ir otydliga eller
ofullstindiga. Myndigheten kan ocks3 sigas {3 ett tydligare mandat
att ha dsikter om innehllet i prospektet eftersom den i direktivet
ges en uttrycklig mojlighet att begira kompletterande uppgifter

! Definitionen 4terfinns i artikel 2.1 q i prospektdirektivet.
? Due-diligence brukar férega foretagsaffirer dir ett bolags hela verksamhet granskas i detalj.
Bl.a. granskas samtliga avtal och dtaganden.
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och idven kriva att kompletterande uppgifter tas med 1 prospektet
for att skydda investerare.’

Utredningen har 1 avsnitt 3.2.2 redogjort f6r den granskning av
prospekt som Finansinspektionen fér nirvarande utfér. Det mer
preciserade ansvaret som Finansinspektionen nu fir tyder pd att
Finansinspektionens granskning bor bli mer omfattande, och inne-
fatta kvalitativa bedémningar av innehéllet 1 prospekten. I reglerna om
utformningen av prospekt klargérs ocksd att informationen i
prospekten skall presenteras 1 en form som goér den litt att férstd
och analysera. Utredningen anser dirfér att inspektionen inte bara
skall géra en kontroll av att prospektet innehéller de uppgifter som
foreskrivs, utan dven forvissa sig om att prospektet har en sddan
kvalité, att en investerare kan gora en vilgrundad bedémning av de
risker och mojligheter som foreligger vid en investering.

Finansinspektionen bér inte vare sig sjilv eller genom anlitande
av externa konsulter soka verifiera uppgifterna i ett prospekt, om
det inte finns synnerliga skil for denna &tgird. Att inspektionen
skulle ha denna skyldighet torde vara uteslutet redan av det faktum
att prospektdirektivet foéreskriver att en myndighet som huvud-
regel endast skall ha tio vardagar till sitt férfogande for granskning
av ett prospekt. Det ir 1 och for sig inte omdjligt att genomféra en
verifieringsprocess inom denna tid — allt har ett pris — men en sidan
process skulle bli mycket kostsam och dessa kostnader skulle den
som upprittat prospektet f& bira. Det bor anses tillrickligt att
inspektionen vid sin granskning ligger kvalitativa aspekter pd
innehllet i prospekten.

Att inspektionen bor gora en kvalitetsgranskning innebir inte att
utredningen ir av uppfattningen att Finansinspektionen i efterhand
skall kunna goras ansvarig for fel och brister 1 ett prospekt. For
nirvarande har den som upprittar ett prospekt en skyldighet att
tillse att prospektet innehiller uppgift om att det godkinnande som
givits av Finansinspektionen inte innebir nigon garanti fér att
sakuppgifterna i prospektet ir riktiga eller fullstindiga.* Ett mot-
svarande krav dterfinns inte i férordningen, varfér inspektionen
efter genomforandet av prospektdirektivet och ikrafttridandet av
férordningen inte lingre kan kriva att denna uppgift finns med i
prospektet. Den grundliggande principen att ett godkinnande inte

? Artikel 21.3 a och b.
* Se 17 kap. 35 § 1 FFFS 1995:21. Motsvarande krav giller 1 de fall en bérs ger sitt godkinnande, se
exempelvis 3 kap. 71 § 1 foreskrifterna.
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innebir en garanti bér dock enligt utredningens mening alltjimt
iga tillimpning.

Omriden som kan vara limpliga att fokusera pd ir sidana som
exempelvis inte har kontrollerats av utgivarens revisorer. Férord-
ningen innehdller i vissa fall krav pd att ett prospekt skall vara
granskat av en revisor 1 vissa delar, men alla typer av prospekt eller
delar av ett prospekt behéver inte vara granskat av en revisor. Den
finansiella informationen kan dessutom vara granskad av en revisor
vid det tillfille den togs fram, vilket inte behéver éverensstimma med
den tidpunkt d& prospektet upprittades. Vilka delar av ett prospekt som
granskats av en revisor framgar normalt av prospektet.’

Ett annat exempel pd ett omride fér Finansinspektionens
granskning kan vara resultatprognoser. Av punkten 13 i bilaga I till
férordningen framgar att om ett registreringsdokument innehéller
en resultatprognos skall den innehélla sirskilda upplysningar som
framgdr av 13.1. Upplysningarna ir av karaktiren att antagandena
bakom prognosen méste vara litta att forstd for investerarna och de
skall vara specifika och exakta. Av 13.2 framgir det att en revisor
eller rikenskapsforare dessutom skall avge ett yttrande om prog-
nosen. Om det ngonstans 1 prospektet, t.ex. 1 ”VD-ordet”, stir att
resultatet for innevarande &r forvintas bli ndgot bittre dn fjoldrets”
sd betyder det att sddan information antingen maste verifieras i enlighet
med punkterna 13.1 och 13.2 eller utgd ur prospektet.

® Se t.ex. bilaga 1 20.4 —20.4.3 i férordningen.
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5.1.1 Former for godkdnnande av prospekt

Utredningens forslag: Finansinspektionen skall inom tio vardagar
meddela beslut om godkinnande av prospekt frin det att
ansdkan kommit in. Tidsfristen utstricks till 20 vardagar om
sokanden ir en emittent som inte tidigare har fitt nigra finansi-
ella instrument upptagna till handel pd en reglerad marknad och
som inte tidigare har erbjudit allminheten finansiella instru-
ment. Forutsittningen for att ett beslut kan meddelas inom
tidsfristerna dr dock att Finansinspektionen finner att informa-
tionen ir fullstindig och inte behéver kompletteras. I annat fall
riknas tidsfristen frin det att kompletterande information har
kommit in.

Om Finansinspektionen inte meddelar beslut inom den angivna
tidsfristen fir s6kanden begira forklaring hos kammarritten att
drendet onddigt uppehills. Om Finansinspektionen inte med-
delar beslut inom en médnad frin att en sidan forklaring har getts
skall det anses att ansékan har avslagits. Sokanden har direfter
mojlighet att dverklaga beslutet 1 sak.

Finner Finansinspektionen att det ir bittre att en annan med-
lemsstats behoriga myndighet godkinner prospektet fir inspek-
tionen oOverlimna prospektet till denna myndighet, under
forutsittning att myndigheten gir med p4 att ett verlimnande sker.

Skélen for forslaget: 1 artikel 13 1 prospektdirektivets anges former
och tidsgrinser fér godkidnnande av ett prospekt.

Den behériga myndigheten méste inom tio vardagar efter
inlimnandet av utkastet till prospekt besluta om ett prospekt ir
godkint eller inte. Tidsfristen utstricks till 20 vardagar om
prospektet avser ett erbjudande till allminheten av finansiella
instrument som utfirdas av en emittent som inte tidigare har fitt
ndgra finansiella instrument upptagna till handel pd en reglerad
marknad, och som inte tidigare har erbjudit allminheten finansiella
Instrument.

Det finns en méjlighet f6r myndigheten att utstricka tidsgrins-
erna om den anser att informationen ir ofullstindig eller om det
krivs kompletterande information. I sddana fall kan myndigheten
rikna tidsgrinserna frin tidpunkten nir den nya informationen
kommit in. Det kan dock rimligen inte komma ifriga att forlinga
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tidsfristen om det ir friga om mindre brister 1 materialet. Nir
ndgon eller nigra specifika uppgifter saknas och dessa snabbt kan
kompletteras behover nédvindigtvis inte prospektets godkinnande
forsenas. S& kan dock bli fallet om ett flertal uppgifter saknas eller
om inspektionens allminna intryck av prospektet ir att det ir
osammanhingande eller svirbegripligt.

Det finns alltsd ett visst utrymme f6r myndigheten att bestimma
nir tidsgrinsen borjar 16pa. Inspektionen fir dock inte vinta mer
in tio vardagar med att begira kompletterande information.

Skulle inte myndigheten limna ett godkinnande inom fére-
skriven tid skall det inte betraktas som att ansékan har godkints.
Nigot mer om vad som di hinder ir inte foreskrivet 1 direktivet, utan
detta f&r avgodras genom nationella regler.® Enligt utredningen bér
denna situation limpligen regleras pd sd sitt att om Finansinspek-
tionen inte meddelar beslut inom den angivna tidsfristen, skall
inspektionen underritta sokanden skilen for detta. Sokanden fir
direfter begira att kammarritten uttalar att drendet onddigt
uppehillits, dvs. att inspektionen inte har haft ndgra skil for att
inte fatta beslut. Om Finansinspektionen inte meddelar beslut
inom en ménad fran att en sddan forklaring har getts skall det anses
att ansdkan har avslagits. Sokanden har direfter mojlighet att dver-
klaga beslutet 1 sak. Samma form av reglering férekommer i annan
lagstiftning inom det finansiella omridet.”

Om Finansinspektionen finner att det ir bittre att en annan
medlemsstats behoriga myndighet granskar och godkinner prospektet
far Finansinspektionen besluta att éverlimna prospektet till denna
myndighet. S& skulle exempelvis kunna ske nir ett prospekt har
upprittas pd grekiska for att det dr avsett f6r den grekiska kapital-
marknaden. Ett 6verlimnande forutsitter dock att mottagande
myndighet ger sitt medgivande® och att emittenten eller den som
ansokt om upptagande till handel meddelas inom tre vardagar efter
ett beslut om 6verlimnandet. Tidsfristerna f6r godkinnande ir i
ovrigt desamma som ovan och skall riknas frén den dag som beslut
om overlimnandet togs. Det bér noteras att inspektionen endast
har mojlighet att dverlimna ett prospekt i de fall dir inspektionen
varit behérig att uppta en ansékan till prévning, dvs. i de fall dir

¢ Se ridets motivering till artikel 13. Ridets motivering 5390/5/03, interinstitutionellt drende:
2001/0117 (COD). Gemensam stindpunkt antagen av ridet den 24 mars 2003 infér antagande
om direktiv om prospekt.

7 Se exempelvis 7 kap. 2 § lagen om virdepappersrorelse och 12 kap. 2 § lagen om investeringsfonder.
# Skulle myndigheten inte ge sitt medgivande kan Finansinspektionen for sin granskning
kriva att prospektet upprittas pa svenska, se avsnitt 4.6.
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inspektionen ir prospektets hemlandsmyndighet. I de fall inspek-
tionen inte har denna behérighet skall ansékan avvisas.

5.2 Offentliggorande av prospekt

Utredningens forslag: Ett godkint prospekt bor offentliggdras
s& snart som mdjligt och allra senast dagen innan erbjudandet
borjar gilla eller de finansiella instrumenten tas upp till handel. I
det fall det ror sig om ett forsta erbjudande till allminheten av
en kategori av aktier som tidigare inte upptagits till handel och
nu skall tas upp till handel for forsta gdngen skall prospektet
vara tillgingligt minst sex vardagar innan erbjudandet loper ut.

Prospektet kan offentliggoras pd vissa angivna sitt. Prospektet
skall dock alltid finnas offentliggjort i elektronisk form samtidigt
som en investerare kostnadsfritt skall kunna {8 en papperskopia.

Finansinspektionen skall pd sin hemsida offentliggora en férteck-
ning &ver samtliga godkinda och registrerade prospekt samt
prospekten 1 dess helhet eller linkar till de hemsidor dir prospekten
har offentliggjorts.

Om prospektet bestdr av flera dokument fir dessa offentlig-
goras och spridas separat. De skall goras tillgingliga pd samma
sitt som Ovriga dokument. I varje dokument skall det framgi
var de 6vriga dokumenten finns tillgingliga.

Skélen for forslaget: Nir Finansinspektionen har godkint ett
prospekt skall det enligt artikel 14 registreras och offentliggoras si
snart som mojligt, eller allra senast vid den tidpunkt d& erbjudandet
borjar gilla. Bestimmelserna om offentliggérande 1 det nya prospekt-
direktivet har utvidgats ndgot och blivit mer precisa med tidsfrister
och olika former fér offentliggérande, jimfért med bestimmelserna i
tidigare direktiv.

Bestimmelser om hur prospekt skall offentliggéras finns for
nirvarande 1 19 kap. i Finansinspektionens féreskrifter. Av 2 §
framgdr att prospektet skall offentliggéras innan anmilnings-
perioden fér deltagande i emissionen piborjas. Enligt 4 kap. 25 § 1
aktiebolagslagen skall emissionsprospekt tillhandahillas senast tre
dagar fore den dag d3 teckning tidigast kan ske.
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Direktivets lydelse bor preciseras for att undvika oklarheter om
nir ett prospekt skall offentliggdras. Utredningen anser dirfor att
det bor framgd av lagtexten att ett prospekt bor offentliggoras sd
snart det dr praktiskt mojligt efter att det har godkints och allra
senast dagen innan erbjudandet eller upptagandet till handel
paborjas. En sddan precisering bér vara mojlig inom direktivets ram
1 syfte att undvika att regeln utnyttjas pd ett sitt sd att investerare i
praktiken inte fir mojlighet att ta del av erbjudandet. Det finns
nimligen ingen sirskild tid angiven for hur linge ett erbjudande
skall vara tillgingligt. I teorin skulle ett erbjudande endast kunna
gilla under ett fital minuter.

Ett undantag frdn denna regel skall dock finnas om det rér sig
om ett erbjudande av en kategori av aktier som inte tidigare
erbjudits allminheten och nu fér forsta gdngen skall tas upp till
handel pd en reglerad marknad. D3 skall gilla att prospektet skall
offentliggdras minst sex vardagar innan erbjudandet 6per ut.’

Med tllgingligt foér allminheten menas nir prospektet har
inforts 1 en eller flera rikstickande dagstidningar eller om det 1
tryckt form finns tillgingligt hos emittenten, medverkande virde-
pappersinstitut eller hos den reglerade marknad dir notering avses
att ske. Av artikel 30 i forordningen framgdr vilka tidningar som
avses. Det gdr ocksd bra att gora prospektet tillgingligt genom att
publicera det i elektronisk form pd hemsidor hos nimnda parter.

Av artikel 29 1 férordningen framgér vilka krav som stills vid ett
offentliggérande 1 elektronisk form. Prospektet skall t.ex. vara litt
att hitta och filformatet vara av sddant slag att det inte gir att gora
indringar 1 texten. Det skall ocksi vara méjligt att himta hem
prospektet frin hemsidan och att skriva ut det.

Det bor ocksd noteras att det finns en sirskild bestimmelse om
offentliggérande av de slutgiltiga villkoren av grundprospekt i
forordningens artikel 33. Dir framgdr att de slutgiltiga villkoren
kan offentliggéras pd annat sitt in grundprospektets offentlig-
gorande sd linge det sker i enlighet med de olika metoder som
tilldts enligt artikel 14 1 direktivet.

Om prospektet bestdr av flera dokument, antingen genom
hinvisningar till olika dokument eller nir det ir uppdelat 1 olika
dokument (registreringsdokument, virdepappersnot, sammanfattning)
far dessa offentliggoras och spridas separat. En férutsittning ir
dock att alla dokument som tillsammans utgér prospektet offentliggors

% Artikel 14.1.
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pd ndgot av de tilldtna sitten. I varje dokument skall det dessutom
anges var 6vriga dokument tillhandah4lls."

5.2.1 Prospekten skall offentliggoras i elektronisk form

Prospektdirektivet kriver inte att prospektet skall offentliggoras 1
elektronisk form, men limnar denna mojlighet till medlemsstaterna.
For enhetlighetens skull och av praktiska skil bér denna mojlighet
utnyttjas. Internet ir dessutom ett kint informationsmedium som
underlittar snabb och kostnadsetfektiv distribution till investerare. Det
bor alltsd slds fast 1 lag att prospekten alltid skall offentliggoras i
elektronisk form och inte bara i en tryckt publikation. Det bér
emellertid noteras att det inte ricker med att tillhandahdlla prospektet 1
elektronisk form utan det skall dven finnas som en papperskopia. En
investerare skall pd begiran kostnadsfritt kunna f3 prospektet som
en papperskopia, av emittenten eller den person som ansdker om
upptagande till handel eller mellanhinderna."

En invindning mot elektronisk publicering ir att erbjudandet
kan komma i konflikt med lagstiftningen 1 andra linder. Det ir t.ex.
forbjudet att 1 USA rikta ett erbjudande till allminheten utan att
det ir godkint av dess behoriga myndighet (SEC). Offentliggor-
anden av erbjudanden pd Internet som kan lisas av den amerikanska
allminheten ir dirfér forbjudet dven om erbjudandet inte riktar sig
till dem. For att undvika konflikter med de amerikanska myndig-
heterna har erbjudanden som offentliggjorts pd Internet av t.ex.
svenska emittenter skyddats med losenord eller annan teknisk
16sning.

Problemet med férhllandet till andra linders lagstiftning blir
alltsd inte nytt med de nya bestimmelserna. P4 samma sitt som
problemet idag hanteras med hjilp av tekniska 16sningar kommer
det att kunna hanteras dven 1 framtiden nir det blir obligatoriskt
med elektroniskt offentliggérande av prospekt.

10 Artikel 14.5.
1 Artikel 14.7.
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5.2.2 Finansinspektionen skall offentliggora prospekten pa
sin hemsida

Av artikel 14.4 1 prospektdirektivet framgdr att den behoriga
myndighet som har till uppgift att godkinna prospekten miste pd
sin hemsida offentliggéra samtliga godkinda prospekt. Offentlig-
gorandet skall omfatta alla prospekt som har godkints av Finans-
inspektionen under den senaste tolvmanadersperioden. Den behoriga
myndigheten kan enligt direktivet vilja att ha prospekten i dess
helhet tillgingliga eller enbart en forteckning med linkar till de
hemsidor dir prospekten ir officiellt publicerade (marknadsplatsen
eller emittenternas egna sidor). Mot denna bakgrund bor enligt
utredningen bestimmelsen genomfoéras pi si sitt att Finans-
inspektionen ges mojlighet att sjilv vilja vilket av de tvd alternativen
som inspektionen vill anvinda sig av.

Enligt artikel 32 i férordninge skall férteckningen med prospekt
innehdlla uppgifter om hur prospekten har gjorts tillgingliga och
var man kan {3 tillgdng till dem.

5.3 Offentliggorande via meddelande

Utredningens f6rslag: Prospekt behover inte annonseras genom ett
sirskilt meddelande.

Skdlen for forslaget: 1 artikel 14.3 i prospektdirektivet anges att
hemmedlemsstaten kan kriva att det i ett “meddelande” offentlig-
gors att ett prospekt har gjorts tillgingligt och hur allminheten kan
fd tag i det. I forordningen ges nirmare anvisningar om hur
bestimmelsen skall tillimpas om den inférs i lag. I princip skall en
annons inforas i en rikstickande dagstidning eller specialtidning
med finansiell information. Kraven ir mindre omfattande om
prospektet avser finansiella instrument av en kategori som redan
finns upptagen pd samma reglerade marknad. Det preciseras ocks3 i
forordningen vilken information annonsen skall inneh&lla."

Mot bakgrund av att utredningen stiller krav pd publikation i
elektronisk form och att den behériga myndigheten kommer att
behova hilla en forteckning 6ver godkinda prospekt kan ett

12 Artikel 30 och 31 i férordningen.
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offentliggérande genom ett meddelande inte anses nédvindigt.
Behovet av att {3 tillgdng till information fir anses vara vil tillgodosett
genom Ovriga bestimmelser Det finns ocksd anledning att tro att
prospekten kommer att omnimnas i relevanta tidningar genom
vanlig pressférmedling. Det ingir ocksd ofta i emittenternas
strategi att forsdka fd sddana artiklar publicerade i media. De som
stir bakom erbjudandet eller upptagandet till handel kan ocksd
annonsera om att prospektet finns. Regler om hur det bor g3 till
behandlas 1 nista avsnitt.

5.4 Annonsering

54.1 Annonsernas innehall

Utredningens forslag: Annonser for prospekt skall innehilla
viss bestimd information. Vissa bestimmelser om annonsering 1
direktivet ticks redan av bestimmelserna 1 marknadsférings-
lagen och kriver dirfor inte sirskild lagstiftning for att genom-
foras.

All information till allmidnheten skall dverensstimma med
den information som limnas i prospektet. Aven for de fall nigot
prospekt inte behéver upprittas vid ett erbjudande finns ett
sirskilt informationskrav.

Skdlen for forslaget: Prospektdirektivet innehdller bestimmelser om
annonsering avseende ett prospekt. Dessa bestimmelser terfinns i
artikel 15. De principer som uppstills skall respekteras i varje
annons som giller ett erbjudande till allminheten eller ett upp-
tagande till handel. Principerna ir ¢vergripande och kan betraktas
som en uppstramning av marknadsféringen av prospekt.

Av annonserna skall det framg att prospektet har offentliggjorts
eller kommer att offentliggdras och var det kan erhéllas. Det skall
ocks3 klart framgs att det ir en annons. Vidare skall informationen
1 annonsen vara forenlig med innehillet i prospektet och fir inte
vara vilseledande eller felaktig. Dessutom anger direktivet att all
information om erbjudandet eller upptagandet till handel som
limnas muntligt eller skriftligt alltid skall overensstimma med
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innehdllet i prospektet. Det pipekas sirskilt att detta giller dven
om informationen inte limnas i reklamsyfte."

I artikel 15.3 i direktivet anges att det skall klart framgd av en
annons att det dr en annons och att informationen inte fir vara
felaktig eller vilseledande. Informationen skall ocksd vara férenlig
med informationen 1 prospektet. Av artikel 15.4 framgdr att all
information som limnas muntligt och skriftligt skall &verens-
stimma med den information som limnas i prospektet.

Bestimmelserna om annonsering avseende prospektet ir i viss
utstrickning 1 overensstimmelse med innehdllet 1 5 och 6 § §
marknadsforingslagen'* som handlar om reklamidentifiering och vilse-
ledande reklam. Enligt 5 § skall all marknadsféring utformas och
presenteras si att det tydligt framgar att det ir friga om marknads-
foring. Det skall ocksd tydligt framgd vem som svarar foér mark-
nadsforingen. Enligt 6 § fir en niringsidkare vid marknadsféringen
inte anvinda pistdenden eller andra framstillningar som ir
vilseledande i friga om niringsidkarens egen eller nigon annan
niringsidkares niringsverksamhet.

Foérordningen tar 1 friga om annonsering bara upp vilka medier
som anses sirskilt viktiga vid annonsering. Listan med medier ir
l&ng, men inte uttémmande, och anges 1 artikel 34.

Utredningen anser att de mer allmint formulerade paragraferna 1
marknadsforingslagen ticker direktivets bestimmelser om annonsermg
avseende punkten 3 i artikel 15. Den behover dirfér inte foras in i
lagen om handel med finansiella instrument. Aven fér punkten 4
kan det ifrigasittas om bestimmelsen inte ticks av marknadsférings-
lagens regler. Utredningen har dock valt att genomféra denna punkt
genom en sirskild bestimmelse 1 lagen om handel med finansiella
instrument.

I artikel 15.5 finns en regel som i férsta hand avser de fall d3 ett
prospekt — till f6ljd av ndgot undantag — inte behdver upprittas och
godkinnas. Bestimmelsen anger att om ett erbjudande riktar sig till
exempelvis kvalificerade investerare eller firre in hundra invest-
erare och det silunda inte krivs ndgot prospekt, skall visentlig
information som limnas av en emittent eller en erbjudare meddelas
alla investerare som erbjudandet uteslutande riktar sig till. Nir ett
prospekt maste upprittas och godkinnas skall sddan information
ingd 1 prospektet eller 1 ett tilligg till prospektet. Bestimmelsens
syfte torde vara sikerstilla att alla aktdrer f&r samma information i

13 Artikel 15.2—4
4 SFS 1995:450.
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samband med ett erbjudande, oavsett om detta sker genom ett
prospekt eller pd ndgot annat sitt.

Det ir inte ovanligt att det i samband med ett erbjudande till
allminheten dven genomférs ett erbjudande till kvalificerade investerare,
som inte omfattas av prospektskyldighet. Sidana investerare fir
ofta triffa bolagsledning och féretridare fér investmentbanken.
Dessa moten kan ske innan prospektet offentliggjorts for att den
som limnar erbjudandet skall kunna férhora sig om intresset for
erbjudandet, eller efter att prospektet har offentliggjorts for att
gora en muntlig presentation av innehdllet 1 prospektet. Vid dessa
moten miste enligt bestimmelsen samma information limnas till
alla investerare. Vidare s skall informationen ocksd ingd i prospektet
nir det offentliggors. Skulle det dessutom vid sammankomster som
sker efter det att prospektet har offentliggjorts redovisas nya
omstindigheter eller annat som piverkar bedémningen av de
finansiella instrumentet mdste ett tilligg till prospekten goras i
enlighet med bestimmelserna i artikel 16.1 (se nedan i avsnitt 5.5).

5.4.2 Kontrollbefogenheter rérande annonseringen

Utredningens forslag: Finansinspektionen foreslds bli behorig
myndighet enligt prospektdn‘ektwet avseende kontroll av bestim-
melserna om annonsering.

Skélen for forslaget: Enligt vad som anges 1 artikel 15.6 skall den
behorlga myndigheten ha kontrollbefogenheter rérande annonseringen.
For vissa konsumentrelaterade frigor dr det 1 Sverige Konsumentverket
som dr ansvarig myndighet. Verket har t.ex. tillsyn éver marknads-
foringslagen, avtalsvillkorslagen, konsumentférsikringslagen och
konsumentkreditlagen som alla kan tillimpas ocksd i frigor som
ror finansiella tjinster. For den nya lagen om finansiell rddgivning
ir det Konsumentverket och Finansinspektionen som utévar till-
syn over lagen och dess foreskrifter.” Vidare kan Konsument-
ombudsmannen (KO) i syfte att klargéra rittspraxis pd det
finansiella omrddet bitrida enskilda i tvister vid allmin domstol.
KO kan ocksi anmila grupptalan i Allminna reklamationsnimnden
och dven i allmin domstol.

15 SFS 2003:862 8§.
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Finansinspektionen och Konsumentverket har ett samarbete 1
konsumentrelaterade frigor rérande finansiella tjinster. Samarbetet
sker utifrdn respektive myndigheters mil och ansvarsomriden. En
frdga som brukar handhas av Konsumentverket ir nir det finns
invindningar mot annonsering rérande finansiella tjinster. Om
Finansinspektionen avser att ingripa i ett sddant drende bor inspek-
tionen enligt en dverenskommelse mellan myndigheterna samrida
med Konsumentverket som genom ansvaret fér marknadsforings-
lagen har kunskap om frigorna.

Ett exempel dir ett sidant samrdd kan bli aktuellt dr Finans-
inspektionens tillsynsansvar nir det giller annonsering av fond-
bolag. Om fondbolag gor reklam eller liknande f6r sina fonder skall
det av reklamen framg3 att det finns ett faktablad och en informations-
broschyr och var dessa handlingar finns tillgingliga."® Om Finans-
inspektionen avser att gora ett ingripande 1 enlighet med denna
bestimmelse bor inspektionen enligt 6verenskommelsen forst
samrdda med Konsumentverket.

Konsumentverket har ocksd samarbeten med branschféreningar
rorande annonsering. Den varningstext som finns med 1 alla
annonser rérande fonder ir framtagen genom ett samarbete mellan
Fondbolagens Forening och Konsumentverket. Att varningstexten
skall finnas med féljer av riktlinjer f6r marknadsféring av fonder
som ir framtagna av Fondbolagens Forening.!

Eftersom det vanligen ir Konsumentverket/KO som handhar
frigor rérande annonsering dven fér finansiella tjinster kan det
synas limpligt att denna myndighet ocksd fir de kontrollbefogen-
heter som ges i artikel 15.6 och 21.3 e. Dessa gir ut pd att
myndigheten skall kontrollera att principerna fér annonsering foljs,
och att myndigheten skall ha befogenhet att férbjuda annonsering
helt eller delvis under hégst tio vardagar, om myndigheten har
skilig anledning att anta att bestimmelserna i prospektdirektivet
har 6vertritts. Denna uppgift skulle kunna éverforas till Konsument-
verket frin Finansinspektionen enlighet med artikel 21.1. Dir anges
att den behoriga myndigheten fir utse andra administrativa
myndigheter f6r tillimpningen av kapitel III 1 direktivet. Artikeln
om annonsering ingdr i kapitel III.

Emellertid anser utredningen att det ocksd finns skil som talar
for att inte utnyttja denna mojlighet. Ett ingripande mot felaktig
annonsering gillande ett erbjudande eller upptagande till handel

16 Lagen (2003:) om investeringsfonder 4 kap. 21 §.
7 www.fondbolagen.se Riktlinjer f6r marknadsféring av fonder.
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bor ske forhillandevis snabbt. Ett erbjudande ir vanligtvis aktuellt
under en kort period. Om det finns synpunkter p& annonsering bér
den myndighet som redan ir insatt 1 erbjudandet ha betydligt bittre
mojligheter att snabbt kunna agera for att forhindra att den
annonseringen medfér skada. Genom att Finansinspektionen har
granskat och godkint prospektet kan inspektionen snabbt bilda sig
en uppfattning om huruvida innehillet i en annons ir férenlig med
innehdllet 1 prospektet.

Utredningen férordar dirfér att Finansinspektionen fir kontroll-
befogenheterna fér annonsering d& inspektionen avseende aktuell
annonsering har bittre férutsittningar att kunna ingripa snabbt.
Inspektionen har hir dven mojlighet att vilja att tillfilligt stoppa
erbjudandet eller upptagandet till handel, pi sitt som nirmare
redogors f6r 1 avsnitt 7.6.3.

Aven om utredningen siledes forordar att kontrollbefogen-
heterna i forsta hand skall finnas hos Finansinspektionen ir det
inget som hindrar att Konsumentverket/KO agerar 1 enlighet med
marknadsforingslagen 1 friga om annonsering med anknytning till ett
prospekt. Oavsett om Finansinspektionen eller Konsumentverket avser
att agera, bor samrad ske mellan myndigheterna innan en 3tgird vidtas,
om detta ir mojligt.

5.5 Tillagg till prospekt

Utredningens forslag: I de fall ett prospekt har godkints och en ny
omstindighet av betydelse intriffar, eller ett sakfel eller forbiseende
uppticks eller uppmirksammas, och omstindigheten, sakfelet eller
forbiseendet kan piverka bedémningen av de finansiella instru-
menten skall ett tilligg till prospektet upprittas. Skyldigheten
att uppritta ett tilligg giller fram till dess anmilningstiden for
erbjudandet har 16pt ut eller de finansiella instrumenten upptas
till handel p4 en reglerad marknad.

Tilliggen skall godkinnas av Finansinspektionen pd samma
sitt som det ursprungliga prospektet men tidsfristen anges till
maximalt sju vardagar. Det skall direfter offentliggéras med
dtminstone samma metoder som tillimpades vid offentliggor-
andet av prospektet. Investerare har ritt att dterkalla en redan
gjord anmilan eller samtycke till teckning under minst fem
vardagar efter att tilligget offentliggjorts.
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Skélen for forslaget: Enligt artikel 16 1 prospektdirektivet skall ett
tilligg till ett prospekt upprittas om nigot sirskilt intriffar eller
om felaktigheter eller férbiseenden avseende innehdllet i ett
prospekt uppticks eller uppmirksammas. En forutsittning dr dock
omstindigheten, felaktigheten eller foérbiseendet kan paverka
bedémningen av de finansiella instrumenten. Mindre stav- eller
riknefel ir inte relevanta for att ett tilligg méste goras. Det skall
vara felaktigheter eller intriffade omstindigheter av betydelse for
hur informationen 1 prospektet bedéms. Motsvarande bestim-
melser finns redan 1 Finansinspektionens foreskrifter, se 19 kap. 4 §
1 FFFS 1995:21. Skyldigheten att uppritta ett tilligg till prospektet
giller frdn det att prospektet har godkints tills dess anmilnings-
tiden for erbjudandet har 16pt ut eller de finansiella instrumenten
har upptagits till handel p4 en reglerad marknad.

Tilliggen maste godkinnas pd samma sitt som det ursprungliga
prospektet. Den tid som Finansinspektionen har till sitt férfogande
for granskning dr hogst sju vardagar, till skillnad frin tio eller i
vissa fall 20 vardagar som annars giller f6r godkinnande av
prospekt. Offentliggérande av tilligget skall ske med minst samma
metod som vid offentliggérandet av prospektet. Det gir emellertid
bra att ocksd anvinda sig av nigon ytterligare metod in den som
anvindes for prospektet, sd linge det sker i enlighet med nigon av
de godkinda metoder som nimndes 1 avsnitt 5.2.

Sammanfattningen och eventuella éversittningar skall ocksd kom-
pletteras om tilliggsinformationen dven paverkar dessa handlingar.

Investerare som har limnat en anmilan om teckning eller kép av
finansiella instrument, eller pd annat sitt samtyckt till att teckna
eller kopa instrumenten, skall ha ritt att dngra sig om ett tilligg till
prospektet gors. Direktivet har hir angivit att investerare skall ha
ritt att dterkalla sin anmilan eller sitt samtycke under minst tvi
vardagar.”® Utredningen anser att denna minimitidsfrist i normal-
fallet maste anses f6r kort for att en investerare skall hinna ta del av
den nya informationen 1 tilligget och om investeraren skall dter-
kalla sin anmilan eller samtycke. Fér mindre tilligg som kanske
beror pd ett forbiseende vid upprittande av prospektet kan en
tidsfrist p& tvd vardagar vara tillricklig. Om det diremot intriffar
ndgot som visentligen paverkar virdet av de finansiella instrument
som omfattas av erbjudandet kan lingre betinketid behovas. Ett
tilligg kan ocks8 vara féranlett av ndgot avsléjande i media. I sddana

18 Artikel 16.2.
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situationer kan det behévas tid f6r att reda ut vad som hint och for
att verifiera uppgifter som limnats.

Tidsfristen om tvd vardagar kan visserligen inte ses isolerat. Efter
det att en situation har uppstdtt som kriver tilligg till prospektet tar det
tid att uppritta tilligget. Sedan har — som framgtt — den behériga
myndigheten sju vardagar pa sig att godkinna tilligget.

Utredningen anser vid en samlad bedémning att den tidsfrist
som hir diskuteras skall vara minst fem vardagar. Denna tidsfrist
bér 1 normalfallet vara tillricklig for att investerare skall hinna ta
stillning till om en 4terkallelse av en anmilan om kop eller teckning
bér goras.

5.6 Gransoverskridanden - tillrackligt att anmala
prospektet

Utredningens forslag: Finansinspektionen skall pd begiran av
den som upprittat prospektet meddela behoriga myndigheter i
andra medlemsstater om att ett prospekt har godkints. Till
meddelandet skall bifogas ett intyg om prospektets godkinnande
och om information utelimnats samt 1 férekommande fall
skilen till detta. I de fall ett prospekt har godkints i en annan
medlemsstat fir Finansinspektionen begira att en sammanfattning
oversitts till svenska. Finansinspektionen fir ett upplysnings- och
ingripandeansvar for prospekt som ir godkinda i andra medlems-
stater.

Skdlen for forslaget: Det kanske frimsta syftet med att dndra prospekt-
reglerna har varit att gora det enklare att genomféra ett grins-
overskridande erbjudande. Enligt bestimmelserna 1 prospekt-
direktivet dr det tillrickligt fér de emittenter som planerar ett
erbjudande till allminheten eller ett upptagande till handel i flera
linder att i prospektet godkint hos en behérig myndighet. Dir-
efter kan emittenten begira att myndigheten inom tre vardagar frdn
begiran, eller inom en vardag efter godkinnandet, meddelar
behériga myndigheter 1 andra linder att prospektet dr godkint.

Av intyget skall det framg3 att prospektet dr upprittat 1 enlighet
med prospektdirektivet och en kopia av prospektet skall bifogas."”

Y Artikel 18.1.
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Om det 1 prospektet har utelimnats information som normalt
krivs enligt bilagorna till férordningen skall detta framgd av
intyget. I avsnitt 4.4 redogjordes for olika typer av utelimnande av
information som kan vara tilldtet. I intyget skall det anges skilen
till att information har utelimnats.”® Det torde ricka med att ange
vilka punkter i direktivet som myndigheten sttt sig pd nir de
medgett att information kunnat utelimnas.

Enligt artikel 17.1 fir den mottagande myndigheten nir den
erhdller ett meddelats om att ett prospekt har godkints inte foreta
nigot godkinnande eller annat administrativt férfarande i friga om
prospektet. Den enda dtgirden som myndigheten 1 virdlandet kan
vidta ir att kriva att ssmmanfattningen miste 6versittas till svenska.”!
Oversittningen skall i si fall ske pi emittentens ansvar eller p den
som utformar prospektet.

5.6.1 Vardmedlemsstaten far ett upplysnings- och
ingripandeansvar

I det fall ett prospekt har godkints av en behorig myndighet i en
annan stat inom EES, kan det som framggtt ovan dven omfatta ett
erbjudande till allminheten till Sverige. Som framgir av foregdende
avsnitt kan inspektionen i en sidan situation inte kriva att
prospektet dven godkinns av inspektionen. Dock kan inspektionen
kriva att sammanfattningen av prospektet dversitts till svenska. I
forevarande fall ir inspektionen att betrakta som virdlandsmyndig-
het avseende prospektet 1 direktivets mening. Den myndighet som
har godkint prospektet ir dess hemlandsmyndighet.

I det fall Finansinspektionen i egenskap av virdlandsmyndighet
skulle finna att det 1 samband med erbjudandet eller upptagandet
till handel begds oegentligheter av emittenten eller det finansiella
institut som ansvarar for emissionen eller att emittenten inte upp-
fyller de skyldigheter som kan finnas nir det giller ett upptagande
till handel, skall den meddela den behoriga myndigheten i hem-
medlemsstaten. Den behériga hemlandsmyndigheten férvintas d&
vidta tgirder. Visar det sig att overtridelserna fortsitter skall
myndigheten i virdlandet vidta alla limpliga dtgirder for att skydda

2 Artikel 18.2.
2! Artikel 19.2.
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investerarna. Denna 4tgird skall emellertid foregds av att den
ansvariga myndigheten i hemlandet informeras.*

5.7 Om prospekt kommer fran ett land utanfér EES-
omradet

Utredningens férslag: Under vissa férutsittningar fdr Finans-
inspektionen godkinna prospekt frin linder utanfér EES-omridet.

Skdlen for forslaget: Det finns mojligheter for emittenter med site
utanfér EES att fi sina prospekt godkinda av en behorig
myndighet i nigon av medlemsstaterna.”” Prospektet méste i s3 fall
vara utformat 1 enlighet med regelverket i emittentens hemland,
och miste dven leva upp till internationella standarder framtagna av
de internationella organisationerna fér tillsyn av virdepappers-
marknaderna, vilket 1 praktiken innebir de regler och riktlinjer som
utfirdas av IOSCO.* Vidare skall informationskraven motsvara
dem som ir i direktivet och férordningen. Det kan noteras att
denna skrivning har skirpts 1 direktivets slutliga utformning till att
“motsvara” istillet fér ”i stort sett motsvara”.” Ett tinkbart
exempel skulle kunna vara ett bolag med site 1 USA som upprittar
sitt prospekt 1 enlighet med amerikanska regler.

Om ett prospekt frin ett land utanfér EES-omradet blir godkint
1 ndgon av medlemsstaterna giller — fér spridning av erbjudandet till
andra medlemslinder — samma regler som giller for spridande av
prospekt som upprittas av en emittent med site inom EU. Bestim-
melserna om rickvidden fér godkinnande, anmilningsférfarande och
sprakbestimmelser som det redogjordes for 1 féregiende avsnitt blir
alltsd tillimpliga.

Kommissionen har mojlighet att anta genomfoérandedtgirder
betriffande prospekt fran tredje land (utanfér EES).* Den férord-
ning som antagits innehiller dock inga bestimmelser avseende denna
kategori av prospekt.

2 Artikel 23.

2 Artikel 20.

2 International Organization of Securities Commissions, www.iosco.org. Se exempelvis International
Disclosure Standards for cross border offering and initial listings for foreign issuers, 1998.

% Rédets motivering 5390/5/03, interinstitutionellt drende: 2001/0117 (COD). Gemensam stind-
punkt antagen av rddet den 24 mars 2003 infoér antagande om direktiv om prospekt.

% Se artikel 20.3. Kommittéférfarandet framgar av artikel 24.
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6 Ansvar for prospektet

6.1 Prospektansvaret skall regleras

Av artikel 6 1 prospektdirektivet framgdr att ansvaret foér den
information som limnas i prospektet dtminstone skall dvila emit-
tenten eller dess forvaltnings-, lednings- eller kontrollorgan,
erbjudaren, den person som anséker om upptagande till handel pa
en reglerad marknad eller garanten, beroende pd omstindigheterna.
Den eller de fysiska eller juridiska personer som ir ansvariga skall
klart anges 1 prospektet med uppgift om namn och befattning, eller
betriffande juridiska personer, namn och site, tillsammans med
forklaringar angivna av dem om att enligt deras kinnedom &verens-
stimmer den information som ges i prospektet med sakférhallan-
dena och att nigon uppgift som skulle pdverka innehillet i
prospektet inte har utelimnats. Nyssnimnda informationskrav
dterfinns dven i férordningen, se punkten 1 1 bilaga I, ITI-V, VII,
IX-XIII, XVI och XVII till férordningen.

Medlemsstaterna skall vid inférlivandet av bestimmelsen siker-
stilla att deras lagar och andra forfattningar om civilrittsligt ansvar
ir tillimpliga pd de personer som ir ansvariga for den information
som ges i prospektet.

Utredningen avser att dterkomma till frigor som bla. rér juridiska
personers ansvar for fel och brister 1 ett prospekt i sitt slut-
betinkande. Inom ramen foér detta betinkande har dock utred-
ningen haft mgjlighet att behandla vissa frigor rorande upprittande
av prospekt och ansvar f6r prospekt, som har anknytning till andra
forslag som limnas. Utredningen har valt att redovisa dessa stillnings-
taganden redan nu, for att prospektdirektivet dirigenom skall
kunna genomféras i sin helhet fére den 1 juli 2005 i enlighet med
vad som foéreskrivs 1 direktivet. Det hade naturligtvis varit att
féredra om utredningen hade kunnat behandla alla frigor rorande
ansvar for prospektet i ett sammanhang, men detta har av tidsskil
inte varit mojligt.
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6.2 Skyldigheten att uppratta prospekt

Gillande bestimmelser om prospekt innehiller vissa mindre skill-
nader mellan bestimmelserna 1 aktiebolagslagen och lagen om handel
med finansiella instrument nir det giller vem som ir skyldig att
uppritta ett prospekt.

Enligt 4 kap. 18 §, 5 kap. 16 § och 7 kap. 27 § 1 aktiebolagslagen
dvilar skyldigheten att uppritta ett prospekt styrelsen 1 aktiebolaget, nir
ett publikt bolag eller en aktieigare i ett sddant bolag offentliggdr
eller pd annat sitt till en vidare krets riktar inbjudan att férvirva
aktier, teckningsritter, skuldebrev, optionsbevis eller vinstandels-
bevis utgivna av bolaget. Bestimmelserna 8ligger siledes inte bolaget
utan ett sirskilt organ inom bolaget ansvaret att uppritta prospektet.
Skyldigheten for styrelsen att uppritta ett prospekt dven di en
aktieigare siljer fondpapper som givits ut av bolaget har motiverats
med att investerarna dirigenom fir tillgdng till mer fullstindig
information, in om aktieigaren sjilv upprittade det.

Enligt 2 kap. 2 § 1 lagen om handel med finansiella instrument
skall vid emission av fondpapper, som inte ir inregistrerade eller
foremdl f6r ansdkan om inregistrering vid en bérs, utgivaren upp-
ritta prospekt. Motsvarande krav uppstills 1 5 kap. 1 § och 6 kap.
1§ 1 lagen om bors- och clearingverksamhet, som anger att vid en
ansokan om inregistrering och notering av fondpapper skall en
ansokan goéras av den som har gett ut fondpapperna. Utgivaren
skall vid inregistrering av fondpapper bifoga ett borsprospekt till
ansokan, se 5 kap. 5 § sistnimnda lag. Nir det giller erbjudanden
om kop eller forsiljning av finansiella instrument, som inte
inkluderar emission av fondpapper, anges 1 2 kap. 3 § lagen om
handel med finansiella instrument att den som limnar erbjudandet
skall uppritta prospekt. Bestimmelserna pekar sdledes inte ut nigot
sirskilt organ inom en juridisk person som ansvarigt for att
uppritta ett prospekt. Det dr dock den juridiska personens styrelse
eller motsvarande ledande organ som har det évergripande ansvaret
for att tillse att ett prospekt upprittas, nir skyldighet foreligger for
den juridiska personen att géra detta.

164



SOU 2004:95 Ansvar for prospektet

6.3 Informationskravet avseende ansvariga for
prospektets innehall, m.m.

Som redovisades 1 avsnitt 6.1 skall prospektet innehdlla uppgift om
vem eller vilka som ir ansvariga for prospektets innehdll samt en
forsikran frdn dessa. Motsvarande krav uppstills for nirvarande i
foreskrifter frin Finansinspektionen avseende innehdllet 1 bors-
prospekt enligt 5 kap. 5 § lagen om bérs- och clearingverksamhet och
emissionsprospekt enligt 2 kap. 2 § lagen om handel med finansiella
Instrument.

6.4 Ett aktiebolags organforetradares ansvar for fel och
brister i ett prospekt

I kapitel 1 har nirmare redogjorts for gillande svensk ritt avseende
ansvar for innehdllet i ett prospekt. Som dir nimnts féreslog Aktie-
bolagskommittén i delbetinkandet frin 1997 att bestimmelserna om
prospekt 1 aktiebolagslagen skulle upphivas, di kommittén ansig
det olyckligt att den som avser att emittera eller silja fondpapper
skulle behova beakta prospektregler i flera lagar. Som framgér ovan
1 kapitel 2.2. har utredningen samma uppfattning. Av betydelse 1
detta sammanhang ir dock att Aktiebolagskommittén ansdg att
upphivande av aktiebolagslagens prospektregler férutsatte en sirskild
bestimmelse om styrelses och revisors ansvar f6r emissionsprospekt.
Kommittén anférde hirvidlag féljande.'

Enligt aktiebolagslagen bereds aktietecknare eller annan 1 férevarande
fall skydd genom bestimmelsen att styrelsen ir skyldig att uppritta
prospekt. Enligt 15 kap. 1 § ABL giller nimligen att styrelseledamot,
som uppsitligen eller av oaktsamhet genom &vertridelse av aktie-
bolagslagen eller bolagsordningen skadar aktieigare eller annan, skall
ersitta skadan. P4 grund av detta stadgande kan en styrelseledamot bli
skadestdndsskyldig, om prospekt inte upprittats trots att skyldighet
dirtill forelegat enligt aktiebolagslagen eller sidant prospekt inte
erhdllit 1 lagen foreskrivet innehdll. Av 15 kap. 2 § ABL {oljer att skade-
stdndsskyldighet dven kan drabba revisor som medverkat vid tillkomsten av
emissionsprospekt.

I den min en aktieigare, som siljer ut aktier eller teckningsritter
under sidana férhillanden att prospektskyldighet foreligger, dberopar
sig pd uppgifter i prospektet, kan kdparen pd grund av kdpeavtalet féra
talan mot honom om skadestdnd eller andra koprittsliga pafoljder 1
anledning av fel eller brist 1 prospektet. Eftersom styrelsen enligt

'SOU 1997:22 5. 228 ff. och SOU 2001:1 s. 260.
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aktiebolagslagen ir skyldig att uppritta prospektet, kan dven i detta fall
styrelsens ansvar aktualiseras enligt 15 kap. 1 § ABL.

Aktiebolagslagens regler innebir siledes att styrelsen kan 3liggas
skadestindsskyldighet for skada, som villas av 6vertridelse av prospekt-
reglerna, dven i de fall dir ersittning av aktiebolagsrittsliga skil inte
kan utkrivas av bolaget. Frigan blir d3, om ett avskaffande av aktie-
bolagslagens prospektregler nédvindiggér sirskilda bestimmelser om
ansvar f6r styrelsen med avseende pi prospekt. Ett sidant avskaffande
medfor nimligen att nigot skadestdndsansvar {6r styrelsen for fel eller
brist 1 prospekt inte lingre kan grundas pd 15 kap. 1 § ABL som ju
giller dvertridelser av den lagen eller bolagsordningen.

Eftersom styrelsen i andra angeligenheter in den I8pande férvalt-
ningen foretrider bolaget, torde ett for ett aktiebolags rikning fram-
taget prospekt som regel komma att upprittas av styrelsen dven utan
uttrycklig lagféreskrift dirom. Nigot kontraktsforhillande foreligger
inte mellan aktietecknare eller aktieképare och styrelsen. Styrelsens
skadestdndsansvar skulle dirfor bli att prova enligt reglerna om utom-
obligatorisk skadestdndsskyldighet. I den méin styrelsen forfarit brottsligt
nir den overtritt prospektbestimmelserna — t.ex. nir 6vertridelsen
utgjort ett led i ett svindleribrott — stdr det klart att styrelsen pd grund
av2kap. 4§ skadestandslagen skall ersitta ren formogenhetsskada som den
dsamkar den som forlitat sig pd uppg1fter 1 prospektet. Har styrelsen
visserligen forfarit oaktsamt men inte brottsligt, dr liget mindre
tydligt. I férarbetena till skadestindslagen uttalades att 2 kap. 4 § inte
var avsedd att utgdra ndgon indring av gillande ritts principiella
uppfattning att ersittning fér ren férmdgenhetsskada i utomkontr-
aktuella forhillanden forutsatte att skadan véllats genom brott eller att
skadestindsskyldighet foreskrevs 1 lag. Paragrafen var dock inte avsedd
att utgora hinder f6r en rittsutveckling genom praxis i riktning mot
ett vidgat ansvar f6r ren formdgenhetsskada. Den fick dirfor inte for-
anleda motsatsslut (NJA II 1972 s. 609). I praxis dir HD utvidgat
ansvaret for ren férmodgenhetsskada i utomkontraktuella férhillanden,
har domstolen samtidigt understrukit att ersittningsskyldighet fér ren
formogenhetsskada, som inte villats genom brott, utanfér kontrakts-
forhillanden 1 princip kriver st6d 1 lag (NJA 1987 s. 692). I doktrinen
har foretridare f6r den s.k. normskyddsliran f6r férevarande fall fore-
sprikat ett vidare ansvar fér ren férmogenhetsskada. Enligt deras
uppfattning skall man vid prévningen av styrelsens ansvar fér prospekt
undersdka om prospektreglerna givits for att bereda ett direkt skydd 4t
investerare. Om s ir fallet, bor styrelseledamot som av oaktsamhet
dsidosatt prospektreglerna kunna 3liggas skadestdndsskyldighet dven
utan uttryckligt lagstod (Kleineman s. 315-316).

Enligt kommitténs mening talar visserligen skl for att prospekt-
reglerna 1 LHF utgor normer, avsedda att skydda investerare. Betraktar
man dem diremot som offenthgrattshga ir det, som ovan nimnts,
tydligt att dsidosittande av dem inte kan foranleda skadestdndsskyldig-
het. Och dven om man bedémer prospektreglerna som privatrittsliga
synes det, med beaktande av den restriktiva stillning som svensk
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skadestdndsritt intar, inte tillrddligt att utgd frin att domstolarna utan
lagstdd skulle 8ligga prospektansvariga utomkontraktuell ersittnings-
skyldighet f6r ren formogenhetsskada som de av oaktsamhet villar
genom Overtridelse av de ifrdgavarande prospektreglerna. Kommittén
anser dirfor att ett upphivande av aktiebolagslagens prospektregler
forutsitter en sirskild bestimmelse om styrelses ansvar fér emissions-
prospekt. Genom en s3dan bestimmelse blir det liksom i gillande ritt
mojligt f6r den som lidit skada pa grund av fel eller brist 1 emissions-
prospekt att utkriva skadestind av styrelsen i de fall dir han pd grund
av aktiebolagsrittsliga regler inte kan rikta sitt ansprdk mot bolaget.
Styrelsens skyldighet att uppritta prospekt bér pd samma sitt som 1
gillande ritt intrida dven nir det ir frdga om att uppritta ett prospekt
med erbjudande om férsiljning &t en aktiedgare. For en sidan ordning
finns visserligen inga skadestdndsrittsliga skil. Emellertid méste beaktas att
den granskning som Finansinspektionen gor av prospekt enligt LHF
ir av formell natur och att ett dliggande for styrelsen att dven i dessa
fall uppritta prospektet torde bereda starkare garantier for prospektets
riktighet 4n om aktiedgaren sjilv far uppritta det. Styrelsens skyldighet
att uppritta prospekt bor i likhet med vad som giller enligt aktie-
bolagslagen sanktioneras med skadestindsskyldighet vid uppsatlig eller
oaktsam overtridelse av prospektskyldigheten. Att denna skadestinds-
sanktion fir betydelse fér den konstitutionella kvalificeringen av
prospektreglerna har kommittén konstaterat ovan.

Lagtekniskt kan skadestdndsbestimmelsen placeras i 15 kap. aktie-
bolagslagen pi motsvarande sitt som giller betriffande bl.a. styrelse-
ledaméters ansvar f6r évertridelse av tillimplig lag om 4rsredovisning.

Overvigandena betriffande mojligheten att utan lagstod 8ligga
styrelseledamot ansvar utanfor kontraktsférhillanden for ren férmogen-
hetsskada, som inte villats genom brott, dger motsvarande tillimpning
pi revisor som granskat prospektet. Aven fér en sidan revisor bor
lagfistas en bestimmelse om skadestindsskyldighet for culpdst
dsidosittande av granskningsplikten.

Aktiebolagskommitténs forslag har remissbehandlats och 1 nu aktuellt
avsnitt tillstyrkes eller limnats utan erinran.
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6.5 Overviaganden

Utredningens forslag: I lagen om handel med finansiella instru-
ment bor intas reviderade regler om vem som ir skyldig att upp-
ritta ett prospekt. Huvudregeln bor vara att prospektet skall
upprittas av den som ger ut de finansiella instrumenten som
omfattas av prospektet.

Skadestdndsbestimmelserna 1 15 kap. 1 och 2 §§ aktiebolagslagen
och 16 kap. 1 och 2 §§ forsikringsrorelselagen bor dven omfatta
overtridelser av bestimmelserna om prospekt och uppképserbjud-
anden 1 lagen om handel med finansiella instrument.

Skélen for forslaget: Vid inférlivandet av prospektdirektivet bor det 1
likhet med vad som nu ir fallet enligt bestimmelserna 1 aktie-
bolagslagen finnas lagregler som klargér vem som ir skyldig att
uppritta ett prospekt. Enligt utredningen bér prospektet vid erbjud-
anden till allminheten som innefattar emission av finansiella instru-
ment och vid en ansékan om handel pd en reglerad marknad av
finansiella instrument upprittas av utgivaren, vilket siledes ir 1 linje
med vad som redan i dag ir fallet enligt vad som anges i lagen om
handel med finansiella instrument och lagen om bérs- och clearing-
verksamhet. Vid andra fall av erbjudanden bér som huvudregel den
som limnar erbjudandet vara ansvarig for att ett prospekt upprittas.
Utredningen delar dock aktiebolagskommitténs bedémning att nir en
aktiedgare siljer fondpapper som givits ut av ett aktiebolag under
sidana forhillanden att prospektskyldighet foreligger, skall prospektet
upprittas av bolaget. Denna princip har varit gillande under l3ng
tid 1 Sverige och genom att bolaget skall uppritta prospektet torde
investeraren normalt f3 en mer fullstindig bild av bolaget, in om
aktieigaren sjilv upprittade det, och som aktiebolagskommittén
anfoérde beredas starkare garantier for prospektets giltighet. Bolaget
boér som tidigare ha ritt att fi ersittning frin aktieigaren for
kostnader 1 anledning av upprittandet av prospektet.

Vad giller kraven 1 prospektdirektivet att de personer som ir
ansvariga for informationen 1 prospektet skall anges i detsamma
och avge en forsikran avseende prospektets innehdll, terfinns
dessa krav dven i férordningen. Bestimmelserna i férordningen ir
direkt tillimpliga 1 svensk ritt. Nigra skil att inféra nimnda
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bestimmelser i lagen om handel med finansiella instrument fére-
ligger dirfér inte.

Nir det giller Aktiebolagskommitténs férslag om styrelsens och
revisorers ansvar for prospekt dr dessa enligt utredningen vil
underbyggda och bor liggas till grund fér lagstiftning, avseende
dessa foretridares ansvar. Dirigenom bibehills och forstirks det
skydd som for nirvarande foreligger enligt reglerna i aktiebolags-
lagen, d ansvarsbestimmelsen nu uttryckligen kommer att omfatta
samtliga regler om prospekt och inte som nu endast de regler som
dterfinns 1 aktiebolagslagen. Ansvarsbestimmelsen bér dven omfatta fel
och brister i sddana uppkdpserbjudanden som omfattas av de fore-
slagna reglerna i 2 a kap. lagen om handel med finansiella instrument.

Ovan redovisade overviganden boér idven gilla skadestinds-
bestimmelserna i férsikringsrorelselagen.
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/ Finansinspektionens
befogenheter

7.1 Befogenheter vid tillsynen
7.1.1 Direktivets bestammelser

Som redan nimndes i kapitel 3 fir den behoriga myndigheten ett
antal befogenheter i det nya direktivet. Dessa anges 1 artikel 21.
Den behoriga myndigheten skall ha alla befogenheter som den
behover for att fullgdra sina arbetsuppgifter, och skall dtminstone
ha befogenhet att utféra de dtgirder som anges 1 artikel 21.3 och
21.4.

Atgirderna innefattar ritt att f3 tillging till upplysningar och
handlingar, utféra inspektioner pé plats, meddela ett tillfilligt eller
permanent férbud fér ett erbjudande till allmidnheten eller handel
pd en reglerad marknad och férbjuda annonsering. Myndigheten
skall exempelvis kunna kriva att det tas med kompletterande
uppgifter 1 prospektet och att upplysningar limnas av emittenten,
foretagsledning och revisorer. Myndigheten skall iven kunna
offentliggdra att en emittent inte har iakttagit sina skyldigheter.

Av artikel 25 i direktivet framgér att medlemsstaterna skall se till
att limpliga administrativa dtgirder kan vidtas eller administrativa
sanktioner utdémas mot de ansvariga nir bestimmelser 1 direktivet
inte f6ljs. Atgirderna skall vara effektiva, proportionerliga och
avskrickande. Vidare nimns att medlemsstaterna fir tilldta att
tgirderna offentliggdrs av myndigheten. Den skall dock ta hinsyn
till huruvida offentliggérandet riskerar att skapa allvarlig oro pd
finansmarknaderna eller orsakar de berérda parterna oproportion-
erligt stor skada.

I artikel 22 i direktivet finns bestimmelser om samarbete mellan
medlemsstaternas behériga myndigheter. Myndigheterna skall bistd
varandra och utbyta upplysningar, sirskilt i de fall dir en emittent
har mer in en behorig hemlandsmyndighet dirfér att den har olika
kategorier av finansiella instrument eller dir godkinnandet av ett
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prospekt éverlimnats till en annan myndighet. Vidare anges att ett
nira samarbete ocksd skall ske i samband med krav pd att meddela
tillfilligt forbud mot eller forbjuda handel med finansiella instru-
ment som handlas i olika medlemsstater s& att lika villkor fér
marknadsplatser kan skapas och investerarskyddet sikras. Nir s3
bedéms limpligt fir den behoriga myndigheten i1 virdmedlems-
staten begira hjilp av den behoriga myndigheten i hemmedlems-
staten nir ett drende granskas.

7.1.2 Nuvarande bestammelser med sanktioner avseende
prospektregler

De befogenheter som Finansinspektionen har enligt gillande ritt
avseende tillsyn av reglerna om prospekt ir mer begrinsade in de
som foreskrivs 1 direktivet. Bestimmelserna &terfinns i 6 kap. lagen
om handel med finansiella instrument. Inspektionens méjligheter
att begira in upplysningar framgar av 6 kap. 1 a §. Vidare kan 1 det
fall ndgon underliter att ge in ett prospekt till inspektionen fér
granskning inspektionen enligt 6 kap. 3 § 1 foreligga denne att gora
rittelse genom att uppritta prospekt och limnar in det ull
inspektionen. Inspektionen har dven méjlighet att enligt 6 kap. 2 §
1 foreligga den som deltar eller medverkar i handel med ett
finansiellt instrument att upphéra dirmed. En forutsittning ir att
handeln strider mot kravet att den skall bedrivas s att allminhetens
fortroende for virdepappersmarknaden uppritthdlls och enskilda
kapitalinsatser inte otillbérligen dventyras. Nir Finansinspektionen
meddelar ett foreliggande fir inspektionen iven féreligga vite.
Inspektionen har dock ingen ritt att déma ut forelagt vite utan far
ans6ka hos linsritten om detta.

I de flesta fall behover inte inspektionen anséka om att vite
utdéms. Enligt vad som framkommit vid kontakter med inspek-
tionen ir det ofta friga om att ta kontakt med den som limnar
erbjudandet for att géra denne uppmirksam pd regelverket. Dir-
efter brukar erbjudandet avbrytas pd eget initiativ och en ny
process paborjas 1 enlighet med gillande regler. Vidare har Finans-
inspektionen 1 kraft av sitt mandat att godkinna prospekt kunnat
begira in upplysningar. Sitillvida torde de nya befogenheterna inte
betyda s§ mycket. Mojligheterna att meddela férbud om bestim-
melserna i direktivet har évertritts eller om det finns skilig anled-

172



SOU 2004:95 Finansinspektionens befogenheter

ning att anta detta ger dock inspektionen nya mer verkningsfulla
verktyg vid tillsynsverksamheten.

7.1.3  Marknadsmissbruksutredningens genomgang av
sanktionsavgifter

Marknadsmissbruksutredningen har gjort en genomgang av tidigare
uttalanden av administrativa sanktionsavgifter, som ir av betydelse
dven fo6r denna utredning. Det finns dirfér skil att 1 detta samman-
hang redovisa genomgangen.'

Riktlinjer om sanktionsavgifter

For att tillgodose onskemdlet att sanktionsavgifter utformas utifrén
enhetliga principer stillde regeringen 1 forarbetena till bestimmelserna
om foérverkande i 36 kap. 4 § brottsbalken upp riktlinjer fér hur
sanktionsavgifter borde utformas (prop. 1981/82:142 s. 26). Rikt-
linjerna godtogs av riksdagen. I riktlinjerna sigs bl.a. att avgifter bor
férekomma endast inom speciella och klart avgrinsade rittsomriden. I
den min de anvinds inom narmgsreglermgens omride bor de vara
knutna tll sirskilda foreskrifter som niringsutdvarna har att 1aktta 1
denna egenskap. Beroende pd det aktuella rittsomridets karaktir bor
det sirskilt prévas om uppsit eller oaktsamhet skall férutsittas for
avgiftsskyldighet eller om denna skyldighet kan bygga pi strikt ansvar.
For att en konstruktion med strikt ansvar skall vara férsvarbar frin
rittssikerhetssynpunkt bér forutsittas att det finns starkt stod for en
presumtion om att Overtridelser pd omridet inte kan férekomma
annat in som en féljd av uppsit eller oaktsamhet. Det bor inte fore-
ligga ndgot hinder mot att lita avgiftsregler som i f6rsta hand riktar sig
mot juridiska personer och straffrittsliga bestimmelser som riktar sig
mot fysiska personer vara tlllamphga vid sidan av varandra. Alaggande
av avgiftsskyldighet bor 1 viss utstrickning kunna 6éverlimnas till en
administrativ myndighet som ir verksam pd det aktuella omridet. I
vissa fall ir det emellertid limpligt att 6verlimna prévningen till all-
minna domstolar. Det giller frimst nir avgiftsskyldigheten gors beroende
av huruvida 6vertridelsen skett av uppsit eller oaktsamhet och nir
reglerna ir utformade pd ett sidant sitt att det finns utrymme for
betydande skénsmissiga beddmningar. I sidant fall kan sakkunniga
administrativa myndigheter ges stillning som initiativtagare till eller
part i domstolsprocessen.

! Se avsnitt4.2.2 1 SOU 2004:69.
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Exempel pa avkriminalisering

Regeringen har vid olika tillfillen uttryckt uppfattningen att forseelser
med l3gt straffvirde bor avforas frin det kriminaliserade omridet for
att rittsvisendets resurser skall kunna anvindas pd ett indamailsenligt
och effektivt sitt (se t.ex. prop. 1994/95:23 Ett effektivare brottmals-
forfarande s. 52 {f). I samband med att straffsanktionen fér brott mot
anmilningsskyldigheten avskaffades uttalades ocksd att detta 18g vil 1
linje med denna uppfattning. Avgiftsskyldigheten utformades ocks
med beaktande av de riktlinjer som redovisats i det féregdende. Regeringen
uttalade att normgivningskompetensen nir det giller regler om sanktions-
avgifter dr exklusivt forbehallen riksdagen vartér de nirmare forutsitt-
ningarna for 3liggande av avgiftsskyldighet boér framgd direkt av lag-
texten. Nir det gallde frigan om huruvida prévningen av avgiftsskyldig-
heten skulle ske i domstol eller av administrativ myndighet uttalade
regeringen att de dvertridelser det d var frdga om var sidana dir det
fick anses foreligga en presumtion for att dtminstone oaktsamhet fore-
18g. Som huvudregel borde man kunna utgd frin att den personkrets
det handlar om huvudsakligen kinner till de regler som giller pd
omridet. Regeringen ansig dirfor inte att det kunde riktas nigon
invindning mot en &vergéng till strikt ansvar. Beslutanderitten kunde
dirfér liggas pd Finansinspektionen och genom ritten att &verklaga
inspektionens beslut till allmin férvaltningsdomstol kunde rittssikerhets-
aspekterna tillgodoses pi ett tillfredsstillande sitt (prop. 1995/96:215
s. 47 1).

Sanktionsavgifter vid brott i naringsverksamhet

I betinkandet Straffansvar fér juridiska personer (SOU 1997:127)
behandlades frigan om sanktionsavgifter kunde anses vara en limplig
eller mojlig vig f6r en allmin effektivisering av sanktionssystemet vid
brott 1 niringsverksamhet. Utredningen uttalade bl.a. att det viktigaste
skilet for att inféra sanktionsavgifter dr att lagstiftaren har velat 6ka
efterlevnaden av reglerna inom sirskilda omriden. Det har varit friga
om en Onskan att effektivisera tillimpningen si att avgiftshotet, till
skillnad fr8n vad som ibland giller ett strafthot, framstir som &ver-
hingande vid varje 6vertridelse. I princip efterstrivas automatik pd det
sittet att varje avvikelse frin foreskrifterna leder till skyldighet att
betala en avgift. Sanktionsavgifter har ofta fé6rmodats medféra en
bittre effektivitet eftersom de anses erbjuda en snabb, enkel och billig
16sning pd de problem som beivrandet av regeldvertridelser utgor. Ur
effektivitetssynpunkt har det varit en férdel att skyldigheten att betala
avgiften uppkommer utan att man behéver faststilla skuld hos nigon
och att avgifternas storlek kan bestimmas pa ett schablonmissigt sitt.
Det blir ofta mgjligt att utforma tabeller dir avgiftens storlek anges.
Det antas att sjilva publiceringen skall ha preventiv effekt. Genom att
sanktionsavgifter kan anvindas mot sivil fysiska som juridiska personer har
det ansetts att en mer indaméilsenlig ansvarsférdelning kunnat uppnis
och det har varit mojligt att anvinda avgiften {6r vinsteliminering.
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Genom att férvaltningsmyndigheter beslutar om avgifterna har en
onskad omprioritering av rittsvirdande myndigheters resurser upp-
nitts och myndigheternas specialkunskaper har tagits till vara. Utred-
ningen gjorde beddmningen att sanktionsavgifter kunde vara befogade
nir det giller vissa slags sirskilt frekventa lagovertridelser som ir
bagatellartade eller av mindre allvarlig karaktir. Utredningen ansdg att
sanktionsavgifter endast var dgnade att tillgodose intresset av effektivitet
inom vissa sirskilda avgrinsade omrdden och uteslét inte att det kunde
gilla dven omrdden dir avgiftsskyldighet dnnu inte forekom. Bedom-
ningen blev emellertid att en utveckling av sanktionsavgiftssystemet
inte var en limplig eller méjlig vig for en allmin effektivisering av
sanktionssystemet vid brott 1 niringsverksamhet.

Fragans behandling i forarbetena till insiderstrafflagen

I samband med inférandet av insiderstrafflagen behandlades frigan om
ett administrativt sanktionssystem borde inféras f6r att komplettera
det straffrittsliga pafoljdssystemet nir det giller insiderbrott. Finans-
inspektionen och Ekobrottsmyndigheten hade i en rapport den 9 juli
1999 (Fi 1999:2477) pekat pd att det fanns skil som talade f6r att en
sddan komplettering skulle kunna medféra en snabbare reaktion frin
samhillets sida in vad som tidigare var fallet. Vidare skulle det inne-
bira att resurser hos polis- och dklagarmyndighet frigjordes och skulle
kunna anvindas f6r bekimpning av annan brottslighet. I proposmonen
uttalades att en prévningen av girningar enligt insiderlagen pd admini-
strativ vig skulle kriva att strikt ansvar inférdes. Detta ansigs inte
aktuellt vid insiderbrott, och inte heller vid insiderbrott med ligt
straffvirde, vilket f6reslagits vid remissbehandlingen. Att vid sidan av
ett straffrittligt férfarande inféra ett administrativt sanktionssystem
kunde inte heller anses férenligt med svensk rittsordning. Regeringen
anférde dock att det kunde finnas anledning att dterkomma till frigan
med hinsyn till det arbete som pdgick inom EU med forslag till det nu
foreliggande marknadsmissbruksdirektivet (prop. 1999/2000:109 s. 40 ).
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7.2 Overvidganden avseende Finansinspektionens
befogenheter, m.m.

Utredningens forslag: Finansinspektionen fir utdkade befogen-
heter avseende ritt att f3 tillgdng till upplysningar och hand-
lingar, utféra inspektioner pd plats, meddela ett tillfilligt eller
permanent férbud for ett erbjudande till allminheten eller
handel p& en reglerad marknad, férbjuda annonsering, samt
mojlighet att utdéma sidrskilda avgifter vid situationer dir
bestimmelserna om offentliggérande, annonsering eller handel
pa en reglerad marknad 6vertritts.

Direktivets bestimmelse om samarbete mellan medlems-
staternas behoriga myndigheter fordrar inte sirskild lagstiftning.

Bestimmelserna om &verklagande bér dndras och sirskilda
regler om handliggning i domstol bér inféras, for att klargora
hur olika typer av 6verklagade beslut bor hanteras.

Skdlen for forslaget: Utredningen redovisar nedan sina éverviganden
betriffande de befogenheter som Finansinspektionen skall ges
enligt prospektdirektivet. Minga av befogenheterna ir desamma
som anges 1 marknadsmissbruksdirektivet och som nyligen varit
foremdl fér provning av marknadsmissbruksutredningen.” Det
finns dirfor anledning att 1 det f6ljande beakta nimnda utrednings
forslag, 1 syfte att tillse att direktiven genomférs pd samma sitt om
det inte finns goda skil som talar f6r en annan 16sning.

Vissa befogenheter har redan berérts 1 anslutning till andra avsnitt.
Att inspektionen enligt artikel 21.3. a 1 direktivet skall ha ritt att
kriva att kompletterande uppgifter tas in i prospektet om det ir
nddvindigt for att skydda investerarna har behandlats i avsnitt 5.1.
Mojligheten att enligt artikel 21.3 e foérbjuda annonsering har
behandlats i avsnitt 5.4.1.

Utredningen har vid sin genomging av befogenheterna iven
funnit anledning att 6verviga om bestimmelserna om éverklagande
och handliggning av éverklagade beslut 1 linsritten bor dndras, och
om sirskilda bestimmelser om handliggningen 1 domstol bér
inforas. Overvigandena har resulterat i slutsatsen att vissa indringar
och tilligg bor goras. Utredningens bedémning och férslag i dessa
delar kommenteras i kapitel 11, férfattningskommentaren.

2 Se direktiv 2003/6/EG och avsnitt 101 SOU 2004:69.

176



SOU 2004:95 Finansinspektionens befogenheter

7.2.1 Ratten att begéra upplysningar och fa ta del av
handlingar

Enligt artikel 21.3 b och ¢ skall den behériga myndigheten vid sin
provning om ett prospekt skall godkinnas ha ritt att begira upp-
lysningar och handlingar frin emittenter, erbjudare, den som
ansoker om upptagande till handel pd en reglerad marknad, revisorer,
foretagsledning och finansiella mellanhinder. Nir det giller féretagsled-
ning, revisorer och finansiella mellanhinder skall befogenheterna
dtminstone omfatta méjligheten att kriva in upplysningar.

Enligt gillande ritt kan inspektionen i viss utstrickning f3
tillgdng till upplysningar frin féretag som stir under dess tillsyn, se
exempelvis 6 kap. 1 § lagen om virdepappersrorelse och 11 kap. 1 §
lagen om bors- och clearingverksamhet. Nimnda institut omfattas
dven av bestimmelsen 1 6 kap. 1a§ lagen om handel med finansiella
instrument. Med stdd av denna bestimmelse kan inspektionen dven
begira in upplysningar fran vissa uppriknade juridiska personer.

For institut som stdr under inspektionens tillsyn samt juridiska
personer finns siledes goda mojligheter for inspektionen att fa de
upplysningar och handlingar som den behéver vid sin granskmng
av ett prospekt. Betriffande ovriga angivna personer i prospekt-
direktivet krivs dock att bestimmelsen 1 6 kap. 1 a § utvidgas till att
omfatta dven dessa personer, for att direktivet skall vara genomfort
1 denna del. Lagtexten bor fortydligas sd att det dir framgdr att
inspektionen dven har ritt att 8ligga ndgon att tillhandahilla
handlingar. Denna skyldighet bér omfatta samtliga de juridiska och
fysiska personer som inspektionen finner nédvindigt att rikta ett
aliggande mot, f6r att kunna uppfylla sitt tillsynsansvar.

Utredningens férslag gir 1 denna del sdledes lingre in vad som
foljer av direktivets minimiregler. Det kan dock antas att inspek-
tionen i forsta hand kommer att rikta sina frigor till den som
limnat in ansékan, som direfter har att besvara frigorna genom att
1 vissa fall sjilv inhimta handlingar och upplysningar frin andra
personer. I forevarande fall riskerar ingivaren att prospektet inte
godkinnas av inspektionen, om upplysningarna inte tillhandahills.
Inspektionen torde dirfér inte ha anledning att vidta ndgon annan
dtgird om det inte finns sirskilda skil for detta.

Marknadsmissbruksutredningen har, mot bakgrund av bestim-
melsen i artikel 12.2. b 1 marknadsmissbruksdirektivet foéreslagit att
Finansinspektionen ges ritt att kalla en person till férhor, om detta
behévs f6r att inspektionen skall kunna fullgéra sina uppgifter som
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myndighet.” Utredningen delar marknadsmissbruksutredningens upp-
fattning i denna del, och limnar siledes samma forslag.

Om nigon inte fullgdr sina skyldigheter enligt 6 kap. 1 a § lagen
om handel med finansiella instrument kan inspektionen enligt
6 kap. 3 § vid vite foreligga denne att gora rittelse. Utredningen
foresldr att denna sanktionsméjlighet nu skall omfatta dven inspek-
tionens nya befogenheter enligt forslaget till ny lydelse av 6 kap.
1a§. For den enskilde innebir detta nir det giller en kallelse till
forhor, att 1 det fall han inte instéller sig kan han vid vite f6religgas
att gora rittelse. Instiller han sig trots detta inte till férhoret kan
inspektionen vinda sig till linsritten for att {3 vitet utdomt. Vid
handliggningen av denna friga i linsritten kan den enskilde di
framféra sina skil till varfér han vigrat instilla sig, och, d det ir
friga om en &tgird av tvingsliknande karaktir, dven begira muntlig
forhandling. Sistnimnda mgjlighet bor klarliggas genom att det
inférs en sirskild bestimmelse om handliggningen 1 linsritt i
7 kap. lagen om handel med finansiella instrument.

7.2.2  Ratten att utfora inspektioner pa plats

Enligt artikel 21.4 d 1 prospektdirektivet skall den behoriga myndig-
heten, efter att de finansiella instrumenten tagits upp till handel pd
en reglerad marknad, ha befogenhet att utféra inspektioner pd plats, for
att kontrollera att bestimmelserna 1 prospektdirektivet och férord-
ningen f6ljs. Nir s3 dr nddvindigt enligt nationell lagstiftning fir
den eller de behoriga myndigheterna utnyttja denna befogenhet
genom ans6kan hos den behoriga rittsliga myndigheten och/eller i
samarbete med andra myndigheter.

Bestimmelser om att den behériga myndigheten skall ha ritt att
utféra platsundersdkningar finns dven i andra direktiv avseende den
finansiella sektorn som antagits eller kommer att antas inom kort.*
I dessa direktiv ges dessutom den behoriga myndigheten mer vid-
strickta mojligheter att genomféra platsundersékningar, in vad
som féljer av bestimmelsen 1 prospektdirektivet. Enligt utredningen
finns det mot denna bakgrund skil att nu inte enbart behandla
prospektdirektivets bestimmelse om méjligheten att utféra inspek-
tioner pd plats, utan istillet om mojligt limna férslag till en

SOU 2004:69 5. 139 f.

* Se artikel 12.2 ¢ i marknadsmissbruksdirektivet (2003/6/EG), artikel 50.2 ¢ i MiFID
(2004/39/EG) och artikel 20.4 i forslaget till Sppenhetsdirektiv (se ridets dokument 8765/04 som
innehiller en informell och inofficiell kodifierad version av direktivet).
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reglering som kan fi allmin tillimpning avseende inspektionens
mojligheter att utféra platsundersékningar. Utredningen har avse-
ende denna friga dven samritt med utredningen om virdepappers-
marknadsfrigor.’

I forarbetena till lagen om virdepappersrérelse och lagen om
bors- och clearingverksamhet har anforts att upplysningsskyldig-
heten innebir att foretagen ir skyldiga att limna upplysningar om
sin verksamhet till inspektionen samt att upplysningsskyldigheten
dven innefattar en ritt att for inspektionen att gora platsunder-
sokningar och ta del av handlingar.® Dessa lagar innehéller inte nigra
uttryckliga bestimmelser som ger inspektionen ritt att utféra plats-
undersokningar, utan dessa torde utféras med stéd av de uttalanden
som gjorts i forarbetena.

Betriffande kreditinstitut har 1 13 kap. 4 § lag om bank och
finansieringsrorelse intagits en bestimmelse som uttryckligen
anger att Finansinspektionen fir, nir inspektionen anser att det ir
nddvindigt, genomféra en undersdkning hos ett kreditinstitut och
vissa utlindska kreditinstitut som inrittat filial 1 Sverige. Enligt
13 kap. 6 § nimnda lag har inspektionen idven ritt att genomféra
undersokningar hos andra foretag, som har fitt 1 uppdrag av ett
kreditinstitut att driva ndgon del av institutets rorelse. Av for-
arbetena framgdr att Lagridet, med hinvisning till 2 kap. 6 och 10 §§
regeringsformen, ifrdgasatte hur lingt mojligheterna att utféra
undersokningar stricker sig. Regeringen, som gjorde bedémningen
att de bestimmelser som inférdes var forenliga med regerings-
formen, anforde att bestimmelserna innebar att Finansinspektionen
genom en undersdkning pd plats kan inspektera alla aspekter av
institutets verksamhet som inspektionen har tillsyn 6éver. Nir det
giller mojligheten att gora undersdkningar hos den som fitt i
uppdrag av institutet att driva ndgon del av institutets rorelse
anférde regeringen att denna utvidgning ir kopplad till institutets
sitt att driva sin verksamhet och att vad som hade anférts om
undersdkningar hos kreditinstitut ocks3 giller for uppdragstagarna.”

Enligt utredningens uppfattning bér mojligheten fér inspek-
tionen att utfora platsundersékningar i féretag under dess tillsyn
uttryckligen framgd av lag. Att inspektionen skall ha denna méjlig-
het gentemot foretag som frivilligt valt att underkasta sig inspek-
tionens tillsyn framstdr f6r utredningen som naturligt. Men 4tgirden ir

® Fi2004:11
¢ Se prop. 1990/91:142 5. 170 f och 1991/92:113 5. 131 och 206.
7 Prop. 2002/03:139, del 1, s. 544 f. och del 2 s. 151 f.
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1 sig ingripande och det bér inte rida ndgon oklarhet att inspek-
tionen kan utféra sddana undersékningar. Utredningen féreslir
dirfor att det inférs en ny bestimmelse 1 lagen om handel med
finansiella instrument, 6 kap. 1 b §, som klargér detta. Nigra
sirskilda bestimmelser om nir inspektionen bér utnyttja sin ritt
att genomfoéra platsundersdkningar avseende institut under tillsyn
bor inte infoéras. Det kan antas att inspektionen alltid prévar om
mindre ingripande &tgirder ir tillrickliga for att inspektionen skall
kunna utdva sin tillsyn pa ett effektivt sitt.

Nir det giller juridiska och fysiska personer, som inte str under
inspektionens tillsyn enligt ndgon niringsrittslig lagstiftning, f6ljer
av vad som anférts ovan att inspektionen skall ha mojlighet att
utféra platsundersdkningar dven hos dessa om detta ir nodvindigt
for att inspektionen skall kunna utéva sin tillsyn. Det kan antas att
det endast vid mycket speciella omstindigheter kan bli aktuellt for
inspektionen att anvinda sig av denna méjlighet. Méjligheterna att
begira in handlingar och upplysningar, kalla personer till férhor
och utféra platsundersékningar hos institut under dess tillsyn bor
regelmissigt utgora tillrickliga verktyg for inspektionens tillsyns-
verksamhet. Oavsett om utredningens bedémning ir riktig eller
inte finns dock anledning att noga 6verviga under vilka omstind-
ligheter inspektionen skall kunna genomféra en platsundersékning
hos personer som inte stdr under dess tillsyn. Regleringen skall
uppfylla de rittssikerhetskrav som uppstills 1 2 kap. 6 och 10 §§ 1
regeringsformen.

Bestimmelser som ger en myndighet befogenhet att utféra
platsunderskningar ir inte ovanliga. Exempelvis finns bestimmelser 1
8 § lagen (2004:16) om finansiell rddgivning till konsumenter, som
ger Konsumentverket ritt att utféra platsundersokningar hos
foretag under dess tillsyn.® Vidare finns bestimmelser i 47-53 § §
konkurrenslagen (1993:20). Av dessa bestimmelser framgir bl.a. att
dtgirden endast fir tillgripas om vissa sirskilda omstindigheter ir
vid handen och att beslutet att en platsundersokning skall genom-
foras skall fattas av Stockholms tingsritt pd ansdkan av Konkurrens-
verket.” Dirutdver finns bestimmelser om platsundersékningar
exempelvis i 3 kap. taxeringslagen (1990:324). Hir ir utgdngspunkten
att taxeringsbesok och revisioner skall ske 1 samverkan med den som
undersékningen avser, och att en platsunderdkning fir ske endast

8 Prop. 2002/03:133 s. 42 f och 57.
? Prop. 1992/93:56 s. 108 {f.
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om den som undersékningen avser medger detta.'” Méjlighet finns
dock att med stéd av bestimmelserna 1 lag (1994:466) om sirskilda
tvingsitgirder 1 beskattningsférfarandet genomféra undersokningen,
dven 1 de fall den som undersdkningen avser motsatt sig detta.
Beslut om 4tgirden fattas i sd fall av linsritten. I lagens 4 § anges
att beslut om 3tgird endast fir fattas om skilen for tgirden
uppviger det intrdng eller men 1 6vrigt som 4tgirden innebir for
den enskilde.

Mot denna bakgrund bér Finansinspektionen i forsta hand séka
fd samtycke att genomfora platsundersdkningen av den som
undersékningen avser. I det fall denne vigrar att medverka bor
inspektionen ha mojlighet att fatta beslut att indd genomféra en
platsundersokning. Beslutet bér dock inte kunna genomféras
forrin det har vunnit laga kraft eller provats av domstol. Finans-
inspektionen skall nir s§ har skett kunna begira handrickning av
kronofogdemyndigheten for att genomféra dtgirden.

I de regelverk som berérts ovan finns regler som ger myndig-
heterna ritt att under vissa omstindigheter genomféra en plats-
undersékning utan att den som ansdkan berér forst face tillfille att
yttra sig. Utredningen kan inte finna att det finns skil att inféra
denna mojlighet for Finansinspektionen. Detta giller dven om
inspektionen skulle ha skil att anta att undersokningen skulle
forlora 1 betydelse om den som ansékan avser fir tillfille att yttra
sig. Det allminnas intresse av att ge Skatteverket, Konkurrens-
myndigheten, och dirutéver exempelvis 8klagar- och polismyndig-
heten befogenheter i aktuellt avseende har uppenbarligen bedémts
vara viktigare in intresset att skydda den personliga integriteten.
Men nir det giller den tillsynsverksamhet som inspektionen
bedriver, vilken enligt utredningens uppfattning definitivt ir av stor
betydelse och virde, kan det allminnas intresse inte anses viga lika
tungt som intresset att skydda den personliga integriteten. Inspek-
tionen har sjilvfallet méjlighet att offentliggéra sitt beslut om att
genomfora en platsundersdkning, varvid allminheten kommer att
f3 kinnedom om att en person inte vill medverka till att en
undersokning sker. Utredningen vill 1 sammanhanget 4ven erinra
om att inspektionen exempelvis vid misstanke om marknadsmiss-
bruk kan éverlimna upplysningar till Ekobrottsmyndigheten, som
har behorighet att genomféra undersékningar utan att den som
ans6kan beror forst fitt tillfille att yttra sig.

% Prop. 1993/94:151 5. 76 ff. jfrs. 69 f.
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7.2.3  Ratten att forbjuda ett erbjudande eller handel med
finansiella instrument

Det férekommer att en emittent eller annan genom en annons eller
pd ndgot annat sitt riktar ett erbjudande till allminheten att for-
virva finansiella instrument, utan att forst har fitt prospektet
godkint och registrerat hos Finansinspektionen. I férevarande fall
kan inspektionen enligt gillande ritt vidta den dtgirden att enligt
6 kap. 3 § lagen om handel med finansiella instrument foreligga
emittenten att ge in ett prospekt till inspektionen fér granskning.

Genom prospektdirektivet fir nu inspektionen nya befogen-
heter. Enligt artikel 21.3 d), f) g) och h) i direktivet skall den
behoriga myndigheten kunna meddela ett tillfilligt férbud for ett
erbjudande till allminheten eller ett upptagande till handel pd en
reglerad marknad, om inspektionen har skilig anledning anta att
bestimmelserna 1 prospektdirektivet har &vertritts. Inspektionen
kan iven meddela ett permanent férbud, om den finner att
bestimmelserna har 6vertritts. Befogenheterna kan siledes utnyttjas
sdvil 1 en situation som beskrevs i forsta stycket, och dven i andra
situationer, exempelvis dir en emittent underldter att registrera och
offentliggora ett tilligg till prospektet trots att ny visentlig information
framkommit. Direktivet bor i denna del genomféras genom att nir
det giller ett erbjudande till allminheten en ny bestimmelse inférs
1 6 kap. lagen om handel med finansiella instrument. Bestimmelsen
bér dven omfatta de situationer di ett prospekt upprittats i
anledning av upptagande av finansiella instrument till handel pd en
reglerad marknad, men dessa instrument dnnu inte blivit féremal
for handel. Nir det giller befogenheterna att enligt artikel 23.3 g)
och h), wullfilligt eller permanent stoppa handeln pd en reglerad
marknad avseende ett visst finansiellt instrument, bér gillande
bestimmelser 1 10 kap. lagen om bors- och clearingverksamhet
anses uppfylla de krav som direktivet stiller."

Bestimmelserna om foérhandsgranskning av ett prospekt ir
viktiga for att sikerstilla att ett prospekt innehdller den information
som krivs. Om ndgon bryter mot denna regel sker 6vertridelsen
antingen av uppsat eller av oaktsamhet, och utgér enligt utred-
ningens mening en allvarlig 6vertridelse som kan skada tilltron till
virdepappersmarknaden. Detsamma giller det fall dir den som
limnar ett erbjudande inte gor ett tilligg till prospektet nir s
krivs, eller bryter mot reglerna om offentliggérande. En investerare

" Tfr SOU 2004:69 s. 142 f.

182



SOU 2004:95 Finansinspektionens befogenheter

skall kunna utgd frin att den som riktar ett erbjudande ull all-
minheten har uppfyllt gillande krav pd férhandsgodkinnande,
offentliggérande och informationskrav. Mot denna bakgrund bér
befogenheterna att kunna stoppa handeln kompletteras med en
mojlighet {6r inspektionen att kunna 3ligga den som bryter mot
nimnda regler en sirskild avgift. De regelbrott som redovisats
mdste anses vil limpade att provas inom ramen fér administrativa
sanktioner och Finansinspektionen har erfarenhet av att handligga
drenden dir sidana sanktioner kan komma att &liggas ndgon.
Inspektionen méste vidare anses vil limpad att som tillsynsmyn-
dighet avseende de finansiella marknaderna i férevarande fall kunna
bedéma om det finns skil att 8ligga ndgon en sirskild avgift, och
forfarandet bor dirigenom idven bli effektivare in om det redan i
forsta instans hanterades av domstol.

Utgdngspunkten bor vara att en sirskild avgift bor tas ut. Vid
faststillande av den sirskilda avgiftens storlek bor inspektionen ta
sirskild hinsyn till om och i vilken omfattning vertridelsen kan
antas ha pdverkat allminhetens fortroende fér virdepappers-
marknaden. Vidare bér vid bestimmandet av avgiftens storlek
hinsyn tas till om den som limnar erbjudandet vidtagit rittelse
efter att inspektionen meddelat ett forbud f6r erbjudandet.

I detta sammanhang bér prévas om inspektionens nuvarande ritt
att, 1 det fall nigon inte ger in ett prospekt till inspektionen fér
granskning foreligga denne att gora rittelse genom att uppritta
prospekt och limna in detta till inspektionen, bér behillas. D3
inspektionen nu ges uttrycklig befogenhet att stoppa ett erbjudande i
det fall ndgon inte gett in prospektet till inspektionen fér gransk-
ning, torde inte lingre nigot behov finnas att rikta nigot fore-
liggande till den som ir skyldig att uppritta prospektet. Inspek-
tionens nya befogenhet framstdr dessutom som betydligt mer verk-
ningsfull in mojligheten att foreligga ndgon att vidta rittelse enligt
gillande ritt. Den som har fitt se sitt erbjudande stoppat av
inspektionen torde dessutom ha ett starkt incitament att sjdlvmant
vidta rittelse och pabérja processen pd nytt och di pd rite sitt 1
enlighet med gillande regler.
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7.2.4  Ovriga befogenheter enligt direktivet

Enligt artikel 21.3 1) 1 prospektdirektivet skall den behériga myn-
digheten ha befogenhet att offentliggéra det faktum att en emittent
inte har iakttagit sina skyldigheter. Vidare anges i artikel 25.2 att
den behoriga myndigheten skall kunna offentliggéra varje dtgird
som har vidtagits eller sanktion som har anvints fére dvertridelser
av bestimmelserna 1 direktivet. Utredningen kan inte se att Finans-
inspektionen skulle vara forhindrad att vidta nimnda &tgirder
enligt nu gillande regler. Bestimmelserna fordrar siledes enligt
utredningens bedomning inte nigon sirskild lagstiftning for att
genomforas.

I artikel 21.4 a, b och ¢ finns bestimmelser som féreskriver att
den behoriga myndigheten, efter det att de finansiella instrumenten
som omfattas av ett prospekt upptagits till handel pd en reglerad
marknad, skall ha vissa befogenheter. Dir anges att myndigheten
skall kunna kriva att emittenten liter investerarna ta del av all
visentlig information som kan tinkas piverka bedémningen av ett
finansiellt instrument som har tagits upp pd en reglerad marknad,
for att skydda investerarna eller for att sikerstilla att marknaden
fungerar storningsfritt. Vidare skall myndigheten ha behérighet att
meddela eller begira att den berérda reglerade marknaden meddelar
ett tllfillige férbud for handeln med ett finansiellt instrument, om
emittentens stillning ir sidan att handeln skulle skada invest-
erarnas intressen. Slutligen skall den behériga myndigheten ha
behorighet att tillse att de emittenter som har noterade virde-
papper foljer bestimmelserna om information och sprik 1 artiklarna
102 och 103 i direktiv 2001/34/EG och att alla medlemsstaters
investerare behandlas lika i informationsgivningen.

Bestimmelser om informationsplikt terfinns 1 5 kap. 2 § och
6 kap. 2 § lagen om bérs- och clearingverksamhet samt i fore-
skrifter frin Finansinspektionen, FFFS 1995:43. Bestimmelserna
omfattar de situationer som beskrivs 1 artikel 21.4 a och ¢, med den
skillnaden att den primira skyldigheten att agera &ligger den
reglerade marknaden. T sin tillsyn éver borser och auktoriserade
marknadsplatser har dock inspektionen méjlighet att agera 1 det fall
marknadsplatsen inte f6ljer sina skyldigheter enligt regelverket.
Mot denna bakgrund bor gillande regler anses uppfylla de krav som
direktivet stiller.

Bestimmelser om handelsstopp finns i 10 kap. lagen om bérs-
och clearingverksamhet. Det ir bérsen eller den auktoriserade
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marknadsplatsen som primirt har ritt att besluta om handelsstopp.
I bestimmelsen anges att ett sddant beslut skall fattas, om allmin-
heten inte har tillging till information om ett visst finansiellt
instrument pd lika villkor eller inte i tillricklig omfattning har till-
ging till information om utgivaren, eller om det finns sirskilda
skil. For den hindelse att en bérs eller auktoriserad marknadsplats
inte meddelar ett sidant beslut har iven Finansinspektionen en
uttrycklig ritt att meddela ett handelsstopp. Dessutom kan inspek-
tionen dven vid sin tillsyn kontrollera att beslut om handelsstopp ir
befogade. Mot denna bakgrund skulle kunna hivdas att de svenska
reglerna uppfyller direktivets krav. Fér undvikande av tveksamhet
boér dock 10 kap. 1 § indras, pd sd sitt att det 1 bestimmelsen
uttryckligen framgdr att handeln kan stoppas om emittentens
stillning ir sddan att handeln skulle skada investerarnas intressen.

I artikel 22 i prospektdirektivet finns bestimmelser som reglerar
samarbete och informationsutbyte mellan de behériga myndig-
heterna. Utredningen har évervigt huruvida bestimmelserna fordra
sirskild lagstiftning, men gjort bedéomningen att s& inte ir fallet.
Om behov skulle uppkomma att inféra regler som ger stéd for
inspektionens agerande 1 enlighet med prospektdirektivet kan
sddana regler tas in 1 férordningen (1996:596) med instruktion for
Finansinspektionen."

Som nimnts 1 avsnitt 5.6.1. har Finansinspektionen 1 vissa fall
skyldighet att ingripa betriffande erbjudanden eller upptaganden
till handel av finansiella instrument, som har godkints av en an
utlindsk behérig myndighet. Detta foljer av artikel 23 i prospekt-
direktivet. I forsta hand skall inspektionen, i egenskap av vird-
landsmyndighet, kontakta den behériga myndighet som godkint
prospektet och redovisa sina iakttagelser. Om 6vertridelsen eller
oegentligheterna i samband med erbjudandet eller upptagandet till
handel ind3 fortsitter, skall inspektionen, efter att ha underrittat
hemlandsmyndigheten, vidta alla limpliga 3tgirder for att skydda
investerarna och informera kommissionen om sidana tgirder snarast
mojligt. Enligt utredningens uppfattning krivs ingen ytterligare
lagstiftning dn den som foreslds i avsnitt 7.6.1-7.6.3 ovan for att
genomfora artikel 23 1 direktivet.

12 Marknadsmissbruksutredningen har i denna del gjort samma bedémning vid sin prévning av mot-
svarande bestimmelser i marknadsmissbruksdirektivet, artikel 16, se SOU 2004:69 s. 71. Jfr prop.
1992/93:90 5.42 och prop. 1994/95:50 5.134 {.
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3 Sarskilda regler om
uppkdpserbjudanden, m.m.

8.1 Allmant om uppkopserbjudanden

Utredningen har i avsnitt 2.3 och 2.5.1. redogjort fér vissa konse-
kvenser av bestimmelserna 1 prospektdirektivet nir det giller upp-
kopserbjudanden. Som dir nimnts ir direktivets tillimpningsomrade
for erbjudanden snivare in vad som foljer av gillande svenska
regler om prospekt eftersom den svenska lagstiftningen dven om-
fattar erbjudanden till allminheten om kdp av finansiella instru-
ment. Exempel pd det sistnimnda fallen av erbjudanden ir situa-
tioner dir nigon genom ett uppkopserbjudande erbjuder sig att
férvirva finansiella instrument frin allminheten och som vederlag
erbjuder antingen finansiella instrument eller kontant betalning.

Om betalningen utgérs av fondpapper som emitteras i samband
med uppkodpserbjudandet omfattas emissionen fér nirvarande av
bestimmelserna 1 2 kap. 2 § lagen om handel med finansiella
instrument och 17-18 kap. 1 FFFS 1995:21, samt bestimmelserna
om prospekt i aktiebolagslagen i det fall emittenten ir ett aktie-
bolag. Om enbart kontant betalning erbjuds, omfattas erbjudandet
av bestimmelsen 1 2 kap. 3 § lagen om handel med finansiella
instrument. I det sistnimnda fallet finns inga bestimmelser 1 lag eller
foreskrifter avseende den information som ett sddant prospekt skall
innehalla.

Niringslivets Bérskommitté har utfirdat regler om offentliga
erbjudanden, som bl.a. innehiller bestimmelser om vilken information
som det prospekt som skall upprittas i anledning av erbjudandet
skall innehilla. Reglerna avser sdvil det fall betalningen utgérs av
finansiella instrument som 1 det fall det utgérs av kontant betal-
ning.' Reglerna ir tillimpliga vid offentliga erbjudanden som riktas
till innehavare av finansiella instrument i svenska aktiebolag som ir

! Niringslivets Borskommittés regler rorande offentliga erbjudanden om aktieférvirv (2003-09-01),
se avsnitt V, Bestimmelser om utformning av prospekt m.m., samt bilagan.
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noterade pd svensk bors eller auktoriserad marknadsplats.” Syftet dr
att reglerna skall foljas och tllimpas av samtliga aktdrer pd den
svenska virdepappersmarknaden. Reglerna ir dock formellt endast
bindande fé6r de bolag som ir noterade pi Stockholmsbérsen,
Nordic Growth Market och Aktietorget, d& de utgor en del av de
bestimmelser som ett noterat bolag har att félja enligt villkoren 1
noteringsavtalet.

Europaparlamentet och rddet antog i april 2004 ett direktiv om
uppkdpserbjudanden, take-over direktivet.” Regeringen har tillsatt
en sirskild utredare som skall limna férslag till hur take-over
direktivet skall genomféras i svensk ritt.* I artikel 6.3 1 direktivet
finns bestimmelser som anger vilken information som den erbjudande-
handling, som skall upprittas av budgivaren vid ett uppkdpserbjud-
ande, tminstone skall innehdlla. Enligt artikel 21 i take-over direktivet
skall detta vara genomfért av medlemsstaterna senast den 20 maj
2006. Bestimmelserna i prospektdirektivet skall vara genomférda
senast den 1 juli 2005.

Nir en budgivare som ersittning erbjuder nyemitterade finansiella
instrument, vanligtvis aktier, innefattar en sidan situation sdvil ett
erbjudande att férvirva finansiella instrument av allminheten som
ett erbjudande att silja finansiella instrument till samma krets. En
nyemission av finansiella instrument som riktar sig till allminheten
faller som huvudregel in under prospektdirektivets tillimpnings-
omride. Emellertid framgdr av artikel 4.1 b och 4.2 ¢ i prospekt-
direktivet att ett prospekt inte skall upprittas nir ett erbjudande av
finansiella instrument gors for att dessa instrument skall utgora
ersittning vid ett uppkdp. Diremot finns det en skyldighet att upp-
ritta ett dokument, som den behériga myndigheten anser innehélla
information som ir likvirdig med den i ett prospekt, med beaktande av
vad som krivs enligt gemenskapslagstiftningen. Syftet med bestim-
melsen torde sdledes vara att reglera vad som skall gilla nir bida
direktiven kan bli tillimpliga. Med likvirdig handling avses enligt
utredningens uppfattning den erbjudandehandling som skall upp-
rittas 1 samband med ett uppképserbjudande. Ndgon handling
betitlad prospekt behover siledes inte upprittas.

? Aktiemarknadsnimnden har i nigra uttalanden berért innebdrden av begreppet offentligt
erbjudande, se AMN 1998:7 och 2001:17.

? Europaparlamentets och ridets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppképserbjudanden.
¢ Dir. 2004:38.
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8.2 Forslag till regler avseende uppkopserbjudanden

Utredningens forslag: Sirskilda regler om information som
skall limnas 1 samband med ett uppkdpserbjudande bér trida i
kraft samtidigt som de nya reglerna om prospekt. Prospekt-
reglerna avseende godkinnande, offentliggérande, annonsering,
tilligg och ansvar f6r prospekt bor iga motsvarande tillimpning
vid ett uppképserbjudande.

Skdlen for forslaget: Nir de nya lagreglerna avseende prospekt trider
i kraft kommer dessa inte att omfatta uppkdpserbjudanden.
Betriffande kontanterbjudanden synes 1 och fér sig inga hinder
foreligga mot att inféra sirskilda nationella bestimmelser som
foreskriver att ett prospekt skall upprittas 1 sddana situationer.
Dessa bestimmelser kommer dock att behéva upphivas i samband
med att take-over direktivet genomfors. Till detta kommer att
prospektdirektivet sdvitt avser uppkopserbjudanden dir vederlaget
utgors av finansiella instrument sirskilt foreskrivit att 1 detta fall
ndgot prospekt inte behdver upprittas. I stillet kan en likvirdig
handling upprittas. Handlingen skall granskas av den behériga
myndigheten. For en budgivare torde det framstd som ologiskt att
vid ett kontanterbjudande behova folja sirskilda regler om vad ett
prospekt skall inneh8lla, men vid ett erbjudande dir vederlaget
utgors av finansiella instrument sirskilda regler om en likvirdig
handling.

Mot denna bakgrund synes en mer naturlig l6sning vara att redan
nu inféra enhetliga regler om uppképserbjudanden, som anger vissa
minimikrav avseende erbjudandehandlingens innehill oavsett om
vederlaget utgérs av finansiella instrument eller kontant betalning.
Erbjudandehandlingen utgér dd den likvirdiga handling som den
behériga myndigheten skall granska enligt artikel 4.1 b och 4.2 ¢ 1
prospektdirektivet. D3 artikel 4.1 b uppstiller ett krav pd att en
likvirdig handling skall upprittas vid alla former av évertaganden
genom ett erbjudande om utbyte av virdepapper, bor reglerna om
uppkodpserbjudanden omfatta alla offentliga erbjudanden. Siledes
blir reglerna tillimpliga oavsett om den juridiska person vars
finansiella instrument omfattas av erbjudandet, har givit ut
finansiella instrument som ir féremdl f6r handel pd en reglerad
marknad eller inte.
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Vid inférandet av sirskilda regler om uppképserbjudanden bor
som en utgdngspunkt endast regler om erbjudandehandlingens innehill
inféras, di sddana regler anknyter till artikel 4.1 b och 4.2¢ i
prospektdirektivet. Bestimmelserna bor 1 avvaktan pa resultatet av
den sirskilda utredningen avseende genomférandet av take-over
direktivet utgdras av de minimiregler som 3terfinns 1 artikel 6.3 i
nimnda direktiv. Nir det giller erbjudanden dir ersittningen
utgors av finansiella instrument bor dock, f6r att uppfylla kravet pd
en likvirdig handling, krivas att budgivaren ser tll att kom-
pletterande information limnas. Denna information bér uppfylla
de krav som stills avseende olika kategorier av finansiella instru-
ment i férordningen. Erbjuds en ersittning 1 form av aktier skall
sdledes erbjudandehandlingen innehdlla de uppgifter som framgir av
bilaga I-III till férordningen, 1 tillimpliga delar. Dirigenom upp-
stills samma krav vid en emission av finansiella instrument till all-
minheten som gors utan samband med ett uppkdpserbjudande som
sddana som goérs inom ramen for ett sidant erbjudande.

De bestimmelser om godkinnande, offentliggérande, annonsering,
tillige och ansvar som foreslds gilla avseende prospekt bor idga
motsvarande tillimpning avseende ett uppkopserbjudande. Kraven
bér vara desamma oavsett om den handling som skall upprittas ir
ett prospekt eller en erbjudandehandling.

8.3 Uppréattande av ett sarskilt dokument vid vissa
fusioner

Enligt artikel 4.1 ¢ och 4.2 d i prospektdirektivet skall ett prospekt
inte upprittas vid ett erbjudande till allminheten eller ett upp-
tagande till handel p& en reglerad marknad, nir finansiella instru-
ment erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas i samband med en fusion.
Detta giller dock under férutsittning att det foreligger ett dokument
som den behoriga myndigheten anser innehdlla information som ir
likvirdig med den i ett prospekt, med beaktande av vad som krivs
enligt gemenskapslagstiftningen. Enligt utredningen torde informa-
tionen 1 dokumentet for att kunna bedémas som likvirdigt med den
i ett prospekt behdva uppfylla de krav som uppstills 1 férord-
ningen; om de finansiella instrument som erbjuds, tilldelas eller
skall tilldelas utgors av aktier blir bilaga I-IIT till férordningen
tillimplig.
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Bestimmelser om fusion iterfinns 1 14 kap. aktiebolagslagen och
15 a kap. forsikringsrorelselagen. Av bestimmelserna framgir att
vid en fusion kan betalningen utgd i form av aktier i det &ver-
tagande bolaget eller pengar. Nigra bestimmelser om skyldighet
att uppritta ett prospekt vid en fusion finns inte. Diremot finns
det bestimmelser om att en fusionsplan skall upprittas vid en
fusion och den information som fusionsplanen skall innehilla.
Kraven avseende information dr dock inte s& omfattande som de
krav som uppstills i férordningen.

8.4 Ny bestammelse avseende upprattande av ett
sarskilt dokument vid vissa fusioner

Utredningens forslag: En ny bestimmelse om skyldighet att
uppritta ett sirskilt dokument vid vissa former av fusioner bor
inféras 1 aktiebolagslagen och forsikringsrorelselagen.

Skélen for forslaget: Prospektdirektivets bestimmelser avseende
upprittande av ett sirskilt dokument vid vissa fusioner har ingen
motsvarighet i gillande ritt. En sirskild bestimmelse méste siledes
inféras for att prospektdirektivet 1 denna del skall anses genomfért
1 Sverige.

Enligt utredmngens mening framstdr det som limpligt att bestim-
melsen inférlivas 1 svensk ritt genom en ny lagbestimmelse i
14 kap. aktiebolagslagen respektive 15 a kap. forsikringsrorelse-
lagen, dir andra bestimmelser om fusion finns samlade. Bestim-
melsen har inte heller ndgot naturligt samband med 6vriga regler
som foreslds inforas i lagen om handel med finansiella instrument.

Ansvaret att uppritta dokumentet och inge detta till Finans-
inspektionen bér dliggas styrelserna foér éverldtande, och vid absorp-
tion, dvertagande bolag. Det ir inget som hindrar att dokumentet
utgdrs av fusionsplanen, under férutsittning att denna innehdller
all den information som krivs f6r att den skall anses likvirdig med
ett prospekt. Det bér noteras att skyldigheten enligt artikel 4.1 ¢
och 4.2 d 1 prospektdirektivet att uppritta ett dokument aldrig blir
aktuell vid sddana fusioner dir ett heligt dotterbolag skall gd upp i
moderbolaget, eftersom vid en sddan fusion ndgra finansiella
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instrument inte emitteras och moderbolaget fir anses ha full insyn i
dotterbolaget.

Finansinspektionen bor 8liggas att avge ett skriftligt yttrande
over sin granskning. Om granskningen har utmynnat 1 att inspektionen
har funnit att dokumentets inneh8ll ar likvirdigt med den information
som skall finnas i ett prospekt som upprittas vid en emission av aktier,
ir det tillrickligt att inspektionens yttrande innehller denna informa-
tion. I annat fall bér inspektionen nirmare utveckla pd vilka pd punkter
dokumentet inte har bedémts likvirdigt.

Dokumentet och yttrandet bor héllas tillgingliga under minst en
vecka fére den bolagsstimma som skall fatta beslut om godkinnande av
fusionsplanen, se 14 kap. 10 § aktiebolagslagen och 15 a kap. 10 §
forsikringsrorelselagen.

I det fall ersittningen vid en fusion utgors av kontant betalning
finns inte ndgon bestimmelse i prospektdirektivet att en sirskild
handling skall upprittas eller att den behériga myndigheten skall
granska denna handling. Sidana fusioner dir ersittningen utgérs av
kontant betalning uppvisar dock likheter med sidana uppkops-
erbjudanden dir den ersittning som erbjuds ir kontanter. Aktie-
marknadsnimnden har diskuterat huruvida ett prospektkrav bor
uppstillas nir kontant ersittning limnas vid fusioner, men funnit
att ndgot sidant krav inte bor stillas. > Nimnden uttalade dock att
fusionsplanen maste utformas s& att den ger samma information
som 1 tillimpliga delar skall limnas vid kontanterbjudanden enligt
NBK:s take-over regler. Utredningen anser att nigon sirskild
lagreglering avseende skyldighet att uppritta prospekt inte bér
inféras nir kontant betalning limnas vid en fusion. Frigan fir anses
vil omhindertagen av sjilvreglering.

5> Aktiemarknadsnimndens uttalande 2004:2.
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9 Overgdngsbestammelser

Samtliga forslag till indringar i lagen om handel med finansiella
instrument och idndringarna 1 dvriga lagar foreslds trida i kraft den
1 juli 2005, som ir den dag d& prospektdirektivet enligt artikel 29
skall vara genomfort.

I frdga om indringarna i lagen om handel med finansiella instru-
ment och lagen om bérs- och clearingverksamhet bér vidare fore-
skrivas att fér de ansdkningar om godkinnande och registrering av
prospekt som inkommit fore den 1 juli 2005 giller ildre bestim-
melser. Detta innebir exempelvis att en emittent som fortlépande
emitterar rintebirande finansiella instrument inom ramen for ett
emissionsprogram och fitt ett prospekt avseende detta program
godkint fére de nya bestimmelsernas ikrafttridande, inte behover
fa ett nytt prospekt godkant enligt de nya reglerna forrin
emissionsramen har utnyttjats till fullo eller prospektet till f6ljd av
andra villkor upphért att gilla. Detsamma giller 1 det fall
emittenten ger in prospektet fére den 1 juli 2005 och forst efter
detta datum far prospektet godkint.
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10 Konsekvenser av forslagen

10.1 Ekonomiska konsekvenser
10.1.1 Utokade krav pa innehallet i ett prospekt

De nya reglerna om prospekt ir mer omfattande in tidigare. Det
stills 1 allminhet stérre krav pd information som skall limnas i
prospekten dn vad som fér nirvarande ir fallet. Detta giller sirskilt vid
erbjudanden avseende olika former av derivat som warranter. Storre
krav pd information innebir sammantaget mer arbete och dirmed
hégre kostnader f6r att uppritta ett prospekt.

Ett vanligt foretag eller aktieigare som séker kapital genom att
vinda sig till allminheten eller som anséker om att {8 sina finansiella
instrument upptagna till handel pd en reglerad marknadsplats torde
dock inte mirka ndgon storre skillnad 1 arbetet med att uppritta ett
prospekt nir de nya reglerna trider i1 kraft. Minga féretag vinder
sig ytterst sillan till kapitalmarknaden och det ir for dessa foretag
siledes en ovanlig upplevelse att genomgd en process som
resulterar 1 ett prospekt. Om informationskraven d& ir mer
omfattande in vad som ir fallet redan idag torde inte ha nigon
avgdérande betydelse. Processen som skall gis igenom for att
uppritta ett prospekt ir redan krivande for foretaget, sirskilt om
foretaget genomfér sdvil ett erbjudande wll allminheten som ett
upptagande till handel av finansiella instrument. Merkostnaden fér
denna grupp ir inte ovisentlig men knappast av den art att antalet
emissioner eller ansékan om upptagande till handel minskar.

Diremot kommer banker och andra kreditinstitut samt féretag
som finansierar sin verksamhet via kapitalmarknaderna att behéva
uppritta mer omfattande prospekt i sin emissionsverksamhet, vilket
kan leda tll 6kade kostnader. Visserligen ir foérfarandet tinkt att
kunna hillas p& en rimlig nivd genom upprittande av s.k. grund-
prospekt eller med hjilp av prospekt som bestar av olika dokument.
Uppdateringen av dokumenten kommer dock att kriva insatser som gér
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utéver nu gillande bestimmelser. Hos dessa foretag finns dock en
vana och betydande expertis nir det giller upprittande av prospekt,
som bor fi tll f6ljd att kostnaderna inte okar i alltfér stor
omfattning.

Fordelen med de nya reglerna ir att det kommer att bli enklare
att genomfora ett erbjudande eller upptagande till handel i flera
EES-stater samtidigt. Foéretagen och instituten fir genom ett starkt
forenklat forfarande tillgdng till stora delar av den europeiska
kapitalmarknaden. I takt med att marknaderna integreras kommer
bestimmelserna att underlitta for aktdrerna pid omrddet. Detta
torde pd sikt i positiva konsekvenser for kapitalférsdrjningen.

Skyddet fér investerarna stirks genom att de fir mer utférlig
information att grunda sina beslut p3.

10.1.2 Konsekvenser for sma foretag

Nir det giller smd foretag och andra féretag som idr onoterade
kommer dessa med stor sannolikhet att drabbas av 6kade kostnader
for att uppritta ett prospekt. Nya kraven pi ett prospekts innehill
for dessa bolag ir 1 allt visentligt desamma som f6r noterade bolag.
Mindre bolag och onoterade bolag har tidigare kunnat uppritta
prospekt som inte har haft samma grundliggande krav p4 information.'
Dessa bolag jimstills nu med noterade foéretag som normalt har
bittre tillgdng till de resurser som krivs fér den process det innebir
med ett erbjudande till allminheten. Bordan att uppritta ett
prospekt enligt de nya reglerna kommer siledes att vara mest
kinnbar fér de mindre foretagen.

De mindre bolagen kommer emellertid att kunna anvinda de
undantag frin prospektlagstiftningen som blir mer generdsa genom
de nya reglerna. Ett erbjudande kan exempelvis vinda sig till firre
in 100 personer och/eller till s.k. kvalificerade investerare utan att
ett prospekt behover upprittas. Dessa undantagsbestimmelser ir
tydligare och 1 vissa avseenden mer generdsa in nu gillande
bestimmelser (se kapitel 1). Att ett mindre féretag kan vinda sig
till kvalificerade investerare och de ytterligare 100 personerna utan
att behova uppritta ett prospekt enligt dessa bestimmelser ir en
klar forbittring for dessa foretag (se ocksd forfattningskommentaren
till 2 kap. 2 § 1 kapitel 11).

! Prospekt f6r onoterade féretag har hittills kunnat upprittas i enlighet med 17 kap. 1 Finans-
inspektionens foreskrifter om prospekt FFES 1995:21
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En viss risk finns dock att riskkapitalférsérjningen via erbjud-
anden till en stérre allminhet kommer att minska fér denna typ av
foretag. En finansieringskilla mindre fir forstds negativa konsekvenser
for riskkapitalforsorjningen vilket ocksd dr samhillsekonomiskt
negativt. Denna risk uppvigs dock av att mingden erbjudanden
som blir prospektpliktiga minskar.

Ett sitt att motverka de negativa effekterna for smi foretag
skulle eventuellt kunna vara att inféra ett register éver kvalificerade
investerare som diskuterades i kapitel 2. Utredningen férordar
dock inte att ett sddant register infors i detta sammanhang. Skilen
till det framgir av avsnitt 2.6.

10.2  Finansinspektionens arbete

10.2.1 Utodkat ansvar

Finansinspektionen kommer att {3 ett utdkat ansvar med anledning
av de nya reglerna. Inspektionen skall granska och godkinna
prospekten 1 enlighet med de regler som finns 1 direktivet. Den
kommer ocksd att 3 ett utvidgat tillsynsansvar. De frimsta skilen
till att de nya reglerna stiller utvidgade krav pa inspektionen ir att:

. den granskning som idag sker av bérsprospekt hos framfor
allt Stockholmsbérsen kommer att 6verféras till Finansinspek-
tionen,

. s.k. erbjudandeprospekt (inklusive warrantprospekt) kommer att
bli betydligt mer omfattande och behéva granskas mer ingdende,

. utdkade krav pd innehdllet 1 samtliga kategorier av prospekt,

vilket medfor att granskningen tar lingre tid,
en allmin hojning av ambitionsnivén vid prospektgranskningen,
utdkad tillsyn med anledning av de nya reglerna om annonsering
och,

. utdkade sanktionsméjligheter kommer att leda till mer arbete,
sirskilt om sanktionsmojligheterna till f6ljd av olika aktorers
agerande méste tillimpas ofta.

Dessutom forvintas en viss 6kad belastning under en 6vergings-
period d& nya rutiner méste trimmas in och frigor frin allminheten
och ingivare av prospekt kan férvintas oka.

Samtidigt bér det beaktas att ett antal prospekt som idag
granskas kommer att bortfalla nir foretagen kan rikta erbjudanden
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till kvalificerade investerare och till en krets av 100 personer utan
att behdva uppritta ett prospekt. Det dr svirt att bedéma hur
ménga prospekt som bortfaller, men det torde emellertid innebira
littnader eftersom smi erbjudanden dessutom foér nirvarande tar
relativt stora resurser 1 ansprdk hos Finansinspektionen. Smi
erbjudanden brukar enligt uppgift frdn inspektionen vara for-
hillandevis arbetskrivande eftersom de ofta ir ofullstindiga och en
storre mingd av kompletteringar behovs.

Sammantaget kommer emellertid de nya reglernas omfattning
och okade krav pd prospektens innehdll att innebira att Finans-
inspektionen fir ett utokat ansvar for prospektgranskning och
uppfoljning av regelverket samt tillsyn.

10.2.2 Nuvarande och kommande resursbehov

Nuvarande organisation fér prospektgranskning hos Finansinspek-
tionen bestdr av 3,5 drsarbetskrafter f6r granskning och en &rs-
arbetskraft for tillsyn och uppféljning och utveckling av prospekt-
regleringen. P4 Stockholmsbérsen arbetar personal motsvarande
1 drsarbetskraft med att granska bérsprospekt (bérsens borsfihig-
hetsgranskning” i samband med marknadsnoteringar ir inte inriknad).

Finansinspektionens egen bedémning ir att tillkommande resurs-
behov uppgir till fem personer varav fyra personer kommer att
syssla med prospektgranskning och en person med tillsyn och
uppféljning av regelarbetet 1 enlighet med Lamfalussymodellen. Till
detta kommer ocksd motsvarigheten till den tjinst som f.n. finns
hos Stockholmsbérsen. Sammantaget motsvarar antalet personer
som krivs 1 den nya organisationen fér prospektgranskning, tillsyn
och regeluppféljning i s3 fall 10,5 drsarbetskrafter.

Den angivna organisationen for prospektgranskning betecknar
Finansinspektionen som en startorganisation och vill inte utesluta
att ett allmint okat krav frin omvirlden pd bittre prospekt-
granskning kan kriva ytterligare resurser 1 framtiden. Resurs-
behovet som har redovisats hir ir dessutom beriknade utifrin ett
normallige. I tider av stor efterfrigan pd godkinnande av prospekt
eller i samband med omfattande prospekt kan det komma att krivas
mer resurser. For detta indamdl kan det eventuellt bli nédvindigt
for Finansinspektionen att hyra in konsulter.

Dirtill kommer 6kade krav pd IT-resurser. Finansinspektionen
kommer enligt det nya prospektdirektivet att drligen ta emot och
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lagra ett dokument frdn ca 500 féretag som har upptagit finansiella
instrument till handel pi reglerad marknad. Dokumenten skall
innehdlla eller referera till viss information som bolaget offent-
liggjort till de finansiella marknaderna under de senaste 12 minaderna.
Vidare kommer inspektionen att pd sin hemsida hélla en férteckning
over samtliga prospekt som godkints under den senaste tolvmanaders-
perioden (se avsnitten 4.7 och 5.2). For upprittande av datarutiner for
att hantera detta uppkommer enligt inspektionen en engingskostnad
om 1000000 kr och for det 16pande underhillet av informationen en
kostnad om 1 000 000 kr per 4r.

Beriknat resursbehov fér Finansinspektionen framgdr av nedan-
stiende tabell. Praxis dr att rikna 1 000 000 kr per tjinst. D3 ingdr
alla omkostnader som lokaler, resor, utbildning etc.

Tabell Beriknade resurser for Finansinspektionen

Nuvarande granskning av prospekt 3,5 personer 3500 000
Nuvarande tillsyn och regeluppféljning 1 person 1000 000
Summa nuvarande kostnad 4500000
Motsvarande resurs hos Stockholmshdrsen 1 person 1000 000
Tillkommande for granskning av prospekt 4 personer 4000 000
Tillkommande for tillsyn och regeluppféljning 1 personer 1000 000
Utdkade IT-resurser 1000 000
Summa tillkommande resurser 7000 000
Summa arliga resurser for prospekt 11 500 000
IT - upprattande av nya rutiner 1000 000

Nuvarande beriknade kostnader fér granskning av prospekt och
tillsyn och regeluppfoljning hos Finansinspektionen ir 4 500 000 kr.
Kostnaden for tillkommande resurser dr 7 000 000 kr inklusive IT
och Stockholmsbérsens kostnader f6r granskning av bérsprospekt.
Den sammanlagda irliga kostnaden fér att granska prospekt och
bevaka regeluppféljning och tillsyn beriknas bli 11 500 000 kr.

10.2.3 Finansiering av Finansinspektionens verksamhet

I finansieringshinseende bor man skilja pd granskning av prospekt
och en allmin tillsyn som féljer av prospektreglerna. Granskningen
av prospekt finansieras via direkta avgifter frin dem som limnar in
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ett prospekt om godkinnande. Tillsynen finansieras via myndig-
hetens anslag som gir via statsbudgeten. Det dr dock i praktiken
foretagen under tillsyn som finansierar inspektionens tillsynsverk-
samhet, d& dessa betalar in avgifter som 1 allt visentligt motsvarar
inspektionens anslag.? Okade anslag till inspektionen Gver stads-
budgeten innebir siledes regelmissigt 6kade avgifter fo6r de foéretag
som stir under inspektionens tillsyn.’

Finansinspektionens verksamhet fér granskning av prospekt
skall sedan bérjan av 3r 2004 helt finansieras via avgifter. Av
férordning (2001:911) om avgifter {6r prévning av irenden hos
Finansinspektionen framgir det i 1 § att avgifter som tas ut enligt
férordningen skall ticka Finansinspektionens kostnader for prov-
ning av ansdékningar och anmilningar inom inspektionens ansvars-
omride. Av bilagan till férordningen framgir det att prospekt-
granskning dr en sidan verksamhet.

Avgifterna dr 7300 kr f6r nyemissionsprospekt och 1700 kr for
erbjudandeprospekt.” Dessa avgifter kommer att behéva hojas for
att Finansinspektionen skall kunna finansiera granskningen av
prospekt genom avgifter. De avgifter som idag ticker 3,5 personer
mdste 1 framtiden antagligen minst dubbleras for att ticka de
tillkommande 5 personerna som Finansinspektionen anser behovs
for granskning av prospekt.

De utdkade avgifterna kan eventuellt verka himmande pd den
krets som upprittar prospekt. Utredningen anser att det bér finnas
en limplig avvigning mellan storleken pd avgifter for att {3 ett
prospekt godkint och de resurser som liggs ned pd granskningen.
Det bor inte vara si att avgifternas niva blir s hoga att det fir en
avskrickande inverkan pd finansiering av foretag via erbjudanden
till allminheten eller fér ansékan om upptagande till handel pd en
reglerad marknad. Kostnaden fér att f3 ett prospekt godkint skall
dock inte 6verdrivas i1 jimforelse med andra kostnader som féljer
med ett erbjudande till allminheten eller vid en ansékan om
upptagande till handel. Kostnaderna torde bara vara kinnbara for
de mindre foretagen med smi resurser. Dessa kommer § andra
sidan — som nimnts — att i mindre utstrickning behdva 3 sina

prospekt godkinda.

2 Férordning (2002:1042) om 4rliga avgifter fér finansiering av Finansinspektionens verksamhet.

3 Det har 1 olika sammanhang diskuterats om kostnaderna fér inspektionens tillsynsverk-
samhet 1 alla delar skall bekostas av instituten under dess tillsyn, se exempelvis SOU 2004:69 s.183.

* Férordningen (2001:911) om avgifter f6r provning av drenden hos Finansinspektionen, 4 § och
bilagan.
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Sannolikt miste avgiftstabellens olika poster dndras s att den
speglar den granskning som foljer av den nya lagstiftningen. Hur
posterna skall férindras bestims som idag av regeringen efter for-
slag frdn Finansinspektionen.

Den verksamhet som inte fir finansieras via avgifter finansieras
via statsbudgeten. Verksamheten med regeluppféljning och tillsyn
samt utdkade IT-resurser beriknas bli 3000000 kr vilket sdledes
kommer att finansieras via statsbudgeten. Dessutom tillkommer ett
extra anslag pd 1000 000 kr f6r uppbyggnad av IT-resurser. Som
redogjorts f6r ovan betalar dock féretagen under tillsyn in mot-
svarande avgifter till en sirskild inkomsttitel pd statsbudgeten.

10.3  Allman éversyn av 6kad reglering

Till marknadsmissbruksutredningen var bifogat ett sirskilt yttrande, dir
kritik framférdes mot att utredningen inte i tillricklig grad analyserat
motivet till och konsekvenserna av sina férslag. I denna utredning finns
inte heller ndgon sidan analys av det slag som efterfrdgades 1 yttrandet.

Det kan dock ifrigasittas om det ir limpligt att inom ramen for
en enskild utredning, som har som huvudsaklig arbetsuppgift att
genomfoéra ett redan antaget EG-direktiv, gora en sidan analys.
Nya prospektregler ir dessutom bara ett av flera nya lagstiftnings-
initiativ som tagits pd virdepappersomridet under senare 3r. Som
framgatt av utredningen pigdr for nirvarande en ytterligare utred-
ning for genomfoérande av ett direktiv med samma &vergripande
syfte som prospektdirektivet, dvs. att skapa en integrerad marknad
for finansiella tjanster och kapital inom EU, och ytterligare direktiv
skall sannolikt genomféras under de nirmaste &ren. Den analys
som efterfrigas bor enligt utredningens uppfattning géras innan
direktiven antas, eller av en sirskild utredning med uppgift att gora
en overgripande utredning som omfattar en samlad bedémning av
alla nya regler. Vid en sidan bedémning vore det intressant att {3
de frigor som stills 1 det sirskilda yttrandet belysta.

10.4  Ovriga konsekvensanalyser

Négra andra effekter pd de omriden som riknas upp i 15 § kom-
mittéforordningen (1998:1474) finns inte. Inte heller forutses
nigra andra negativa effekter pd samhillsfunktioner eller samhills-
intressen.
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11  Forfattningskommentar

11.1  Forslaget till lag om dndring i aktiebolagslagen
(1975:1385)

1kap. 4§

Bestimmelsens forsta och andra stycke har indrats, for att bittre
overensstimma med bestimmelserna i prospektdirektivet och
2 kap. lagen om handel med finansiella instrument. Ett privat aktie-
bolag eller innehavare av finansiella instrument 1 ett sddant bolag
far inte rikta ett erbjudande till allminheten att teckna eller képa
finansiella instrument utgivna av bolaget. Méjlighet finns dock att
vinda sig till kvalificerade investerare och till ytterligare hogst 100
personer. Begreppet kvalificerad investerare har definierats i 1 kap. 1 §
lagen om handel med finansiella instrument. Nir det giller publika
aktiebolag blir reglerna i 2 kap. lagen om handel med finansiella
instrument tillimpliga. Med finansiella instrument avses 1 detta
sammanhang i likhet med gillande ritt aktier eller teckningsritter i
bolaget eller av bolaget utgivna skuldebrev eller optionsbevis.

I tredje stycket har en redaktionell indring gjorts, i1 syfte att tillse
att samma begrepp anvinds i denna bestimmelse i friga om platsen
fér handeln som vid publika erbjudanden eller upptagande till

handel av finansiella instrument.

7 kap. 21§

I bestimmelsen har en hinvisning till 4 kap. 18 och 20-25 §§ 1
aktiebolagslagen om emissionsprospekt strukits, d3 dessa bestim-
melser enligt utredningens férslag skall upphivas. Samtliga bestim-
melser om prospekt kommer enligt férslaget 1 stillet att &terfinnas i
lagen om handel med finansiella instrument. Andringen i bestim-
melsen innebir dock ingen skillnad 1 sak. Av 2 kap. 1 § sistnimnda
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lag framgdr att ett prospekt skall upprittas vid erbjudanden till
allminheten. T det fall ett aktiebolag 6verliter egna aktier genom
ett erbjudande till allminheten, blir aktiebolaget siledes skyldigt att
uppritta ett prospekt. Av 2 kap. 2 § lagen om handel med finansi-
ella instrument framgdr dock att 1 vissa fall kan undantag frin
prospektskyldigheten foreligga.

14 kap. 1a§

Bestimmelsen dr ny och grundar sig pd artikel 4.1 ¢ och 4.2 d 1
prospektdirektivet. Den har kommenterats 1 avsnitt 8.3 och 8.4.

Enligt forsta stycket skall vid en fusion, i det fall ersittningen
utgdr i form av aktier, ett sirskilt dokument upprittas. Dokumentets
innehdll skall vara likvirdigt med innehillet 1 ett prospekt, som
upprittas vid ett erbjudande till allminheten av aktier. Av 2 kap. 1 §
lagen om handel med finansiella instrument framgdr att ett prospekt
inte behdver upprittas, om en likvirdig handling enligt 14 kap. 12§
aktiebolagslagen har upprittats. I det fall den som ir skyldig att
uppritta en likvirdig handling inte gor detta, och inte heller upp-
rittar ett prospekt enligt lagen om handel med finansiella instru-
ment, innebdr detta ett 3sidosittande av sdvil reglerna 1 aktie-
bolagslagen som av reglerna i lagen om handel med finansiella
instrument. I det fall nigon lider ekonomisk skada till fsljd av
denna underl3tenhet finns mojlighet att begira ersittning enligt
15 kap. 1 § aktiebolagslagen. Vidare kan Finansinspektionen agera
enligt bestimmelserna i 6 kap. lagen om handel med finansiella
instrument.

Av andra stycket framgdr att Finansinspektionen skall avge ett
skriftligt yttrande over sin granskning. Om dokumentet bedéms
vara likvirdigt med innehdllet 1 ett prospekt behéver yttrandet
endast innehdlla denna upplysning. I annat fall bér inspektionen
utveckla pd vilka punkter dokumentet inte har bedémts vara
likvirdigt.

Tredje stycket anger den minsta tid som dokumentet och Finans-
inspektionens yttrande mdste finnas tillgingliga fére den bolags-
stimma d& respektive bolag skall fatta beslut om fusionsplanen.
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I15kap. 1§

Utredningens 6verviganden finns redovisade i avsnitt 6.4. Andringen ir
foranledd av att bestimmelserna om emissionsprospekt i aktiebolags-
lagen upphivs och avser att klargdra att organforetridarna blir
skyldiga att ersitta ren férmodgenhetsskada som de villar genom att
overtrida reglerna 1 2 kap. eller 2 a kap. lagen om handel med
finansiella instrument. Genom hinvisningen till denna paragraf i
15 kap. 2 § aktiebolagslagen kommer skadestindsansvaret att gilla
dven bolagets revisorer.

Som framgdr av avsnitt 2.2 foresldr utredningen att aktiebolags-
lagens bestimmelser om prospekt upphivs, och att samtliga regler
om prospekt samlas i en och samma lag, lagen om handel med
finansiella instrument.

11.2  Forslaget till lag om andring i
forsakringsrorelselagen (1982:713)

LThap. 11§
Jfr kommentaren till 1 kap. 4 § aktiebolagslagen.

6akap. 21§

Jfr kommentaren till 7 kap. 21 § aktiebolagslagen.

15akap. 1a§

Jfr kommentaren till 14 kap. 1 a § aktiebolagslagen.

16kap. 1§

Jfr kommentaren till 15 kap. 1 § aktiebolagslagen.
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11.3  Forslaget till lag om éndring i lagen (1991:980)
om handel med finansiella instrument

Thap. 1§

I bestimmelsen har inforts ett antal nya definitioner. Dessa har i
huvudsak himtats frin artikel 2 1 prospektdirektivet. Artikeln
innehdller fler definitioner in de som intagits i1 bestimmelsen.
Utredningen har gjort den bedémningen att 6vriga begrepp som
definieras antingen har kunnat behandlas i andra lagbestimmelser
eller 1 motiven till dessa, eller att begreppen miste anses sd
sjilvklara att nigra sirskilda definitioner inte behéver intas i svensk
lag for att direktivet skall anses genomfort 1 dessa delar.
Definitionen av uppképserbjudande har sin férebild 1 mot-
svarande definition i take-over direktivet. Definitionen av reglerad
marknad dr himtad frin artikel 4.14 1 direktivet om marknader fér
finansiella instrument, MiFID. S3dana multilaterala handelsplatt-
formar, MTF-plattformar, som definieras 1 artikel 4.15 i sistnimnda
direktiv omfattas sdledes inte av definitionen av reglerad marknad.
De nya definitionerna kommenteras 1 anslutning till de lagrum
dir de 3terfinns 1 lagtexten. Manga av definitionerna ir svirtill-
gingliga. Utredningen har dock gjort den beddémningen att
definitioner ir nédvindiga for tolkningen av vriga bestimmelser.

2kap. 1§

Paragrafens forsta stycke innehdller det grundliggande kravet att ett
prospekt skall upprittas nir finansiella instrument erbjuds till
allminheten eller upptas till handel pd en reglerad marknad. Ett
prospekt skall upprittas oavsett om det ir frdga om nyemitterade
finansiella instrument eller instrument som redan har utgivits. Det
avgoérande dr om erbjudandet riktar sig till allmidnheten.

Med ett erbjudande till allminheten av finansiella instrument
avses enligt artikel 2.1 d 1 prospektdirektivet ett meddelande till
personer, oavsett form och medium, som innehdller tillricklig
information om villkoren fér erbjudandet och de finansiella instru-
ment som erbjuds for att en investerare skall ha férutsittningar att
fatta beslut om att teckna eller kopa de finansiella instrumenten.
Ett typexempel ir nir ett publikt aktiebolag genomfor en fore-
tridesemission. Ett annat exempel dr nir stiftare av ett aktiebolag
genom annonsering pd en hemsida vinder sig till allminheten for
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att finna investerare som vill delta vid bildandet av bolaget. Andra
situationer nir ett erbjudande bor anses limnat dr nir en annons
innehiller uppgift om att ett prospekt finns tillgingligt eller att den
som limnar erbjudandet skickar brev eller e-post till en krets av
personer, exempelvis medlemmar i1 en idrottsklubb, aktieigarna 1
ett bolag eller invinarna 1 en kommun. Som féljer av andra och
tredje stycket och innehdllet 1 2 § finns dock undantag frin
skyldigheten att uppritta ett prospekt.

Begreppet reglerad marknad har definierats 1 1 kap. 1 §. I Sverige
finns tvd kategorier av marknadsplatser som faller in under
begreppet reglerad marknad, bors och auktoriserad marknadsplats.
Nir det giller utlindska reglerade marknader framgar av artikel 47 1
MiFID att varje medlemsstat skall uppritta en férteckning 6ver de
reglerade marknader for vilka de ir hemmedlemsstat och 6versinda
denna till 6vriga medlemsstater och till kommissionen. Varje
indring av denna forteckning skall 6versindas pd motsvarande sitt.
Kommissionen skall dven offentliggéra en férteckning 6ver samtliga
reglerade marknader.! Siledes finns goda mojligheter fér den
intresserade att f3 tillgdng till information om vilka marknads-
platser som har bedémts vara reglerade marknader.

Enligt utredningens forslag foreligger inte nigon skyldighet att
uppritta ett prospekt vid sidana erbjudanden till allminheten, dir
ndgon riktar ett erbjudande om att képa finansiella instrument frén
en krets av innehavare. S8 ir fallet vid ett uppkopserbjudande. Vid
en sidan situation skall dock en erbjudandehandling upprittas,
enligt vad som féreskrivs i 2 a kap. 1 §. Denna handling skall, i det
fall den ersittning som limnas utgérs av finansiella instrument, i
princip innehdlla samma information som skall finnas 1 ett prospekt.

I andra och tredje stycket har infoérts undantag frin skyldigheten
att uppritta prospekt. Dessa undantag, som har behandlats 1 avsnitt
2.4.3 och 2.5, dr tillimpliga sdvil nir ett prospekt skall upprittas vid
ett erbjudande till allminheten eller vid upptagande till handel av
finansiella instrument. Ytterligare undantag frin skyldigheten att
uppritta prospekt vid ett erbjudande till allminheten finns i 2 kap.
2 § och vid upptagande till handel i1 2 kap. 3 och 4 §§.

I andra stycket forsta punkten slds fast att prospektskyldighet inte
foreligger 1 de fall de finansiella instrumenten inte ir 6verldtbara,
vilket exempelvis ir fallet med ménga av de derivat som upptagits
till handel p4 Stockholmsbérsen.

' En motsvarande bestimmelse fanns i artikel 16 i 93/22/EEG av den 10 maj 1993 om
investeringstjinster inom virdepappersomridet.
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Betriffande undantagen 1 andra stycket andra och tredje punkten
motiveras dessa av att regler med samma syfte redan finns i lagen
om investeringsfonder. En grundliggande férutsittning for att
undantagen skall bli tillimpliga att det fondbolag som forvaltar
fonden har erhillit tillstdind enligt lagen om investeringsfonder,
eller annars ir behorig att bedriva verksamhet hir 1 landet med stéd
av UCITS-direktivet’. Utredningen har ansett det befogat att
undanta angivna fonder och féretag, di det for varje investerings-
fond skall finnas en aktuell informationsbroschyr och ett aktuellt
faktablad. Dessa handlingar skall bl.a. innehilla den information
som krivs for att man skall kunna bedéma fonden och den risk
som dr forenad med att investera i den, och uppfyller siledes samma
syfte som ett prospekt. Samtliga féretag som har erhillit tillstind att
driva verksamhet i enlighet med UCITS-direktivet ir skyldiga att
uppritta en informationsbroschyr och ett faktablad. Som framgir
av tredje punkten kan dock dven andra foretag {2 tillstdnd enligt
lagen om investeringsfonder. Under f6rutsittning att dessa féretag
erhillit tllstdnd av Finansinspektionen och tillhandahdller handlingar
som innehdller information som motsvarar innehéllet 1 en informations-
broschyr eller ett faktablad, krivs inte att dessa féretag upprittar ett
prospekt. Handlingarnas innehdll behéver som framgdr av lag-
texten inte exakt motsvara innehillet 1 en informationsbroschyr
eller ett faktablad. Syftet dr att Finansinspektionen vid sin till-
stdndsprovning enligt lagen om investeringsfonder skall ha ett visst
utrymme att gora en bedémning om informationen ir tillricklig.

Vad giller undantaget i andra stycket fiirde punkten, som redan
tidigare har funnits i svensk ritt, har dessa instrument undantagits
frin prospektdirektivets tillimpningsomride och utredningen har
inte funnit ndgra starka skl for att lta dessa instrument omfattas
av sirskilda nationella regler om prospektskyldighet.

I andra stycket femte punkten finns ett undantag frin prospekt-
skyldighet vid uppkdpserbjudanden. Utredningen har berort detta
undantag 1 avsnitt 2.3, 2.5.1, 8.1. och 8.2, och foreslagit att i en
sddan situation skall en sirskild erbjudandehandling upprittas
enligt bestimmelserna 12 a kap.

Andra stycket sjitte punkten undantar erbjudanden av aktier i
samband med en fusion. Utredningen har dock foreslagit att det
vid en sidan situation skall upprittas ett sirskilt dokument som

2 Rédets direktiv 85/611/EEG av den 20 december 1985 om samordning av lagar och andra
forfattningar som avser féretag for kollektiva investeringar i éverldtbara virdepapper, senast
indrat genom Europaparlamentets och ridets direktiv 2001/108/EG.
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skall granskas av Finansinspektionen. Denna handling skall innehélla
information som ir likvirdig med innehillet 1 ett prospekt. De
nirmare 6vervigandena i denna del har redovisats i avsnitt 8.4 och
kommentaren till 14 kap. 1 a § aktiebolagslagen.

Undantagen 1 tredje stycket har sin grund 1 att angivna emittenter
mdste anses ha en sidan kreditvirdighet att det inte kan anses
motiverat att uppstilla krav pd prospektskyldighet, vid emissioner
av de finansiella instrument som omfattas av undantagen. Det bor
dock understrykas att prospektskyldighet foreligger i det fall angivna
emittenter siljer ut exempelvis ett innehav av aktier i ett hel- eller
deligt bolag, om inte nigot annat undantag frin prospektskyldig-
het blir tillimpligt.

I fiirde stycket anges att en emittent kan vilja att uppritta ett
prospekt 1 de situationer som anges i tredje stycket. Om emit-
tenten viljer att gora detta blir évriga bestimmelser 1 lagen om
handel med finansiella instrument tillimpliga, exempelvis bestim-
melserna om prospektets innehdll samt godkinnande och offentlig-
gorande av ett prospekt. Om ett prospekt upprittas frivilligt enligt
denna regel s3 far de finansiella instrumenten spridas éver grinserna pd
samma sitt som om ett prospekt upprittats enligt direktivets vriga
regler. Genom fjirde stycket genomférs artikel 1.3 1 prospektdirektivet.

2kap. 2§

Bestimmelsen innehdller ytterligare undantag frin skyldigheten att
uppritta ett prospekt vid erbjudanden till allminheten. Undantagen
har berorts 1 avsnitt 2.5.

I forsta punkten undantas erbjudanden som endast riktar sig till
kvalificerade investerare. Begreppet kvalificerade investerare har
definierats 1 1 kap. 1 § och omfattar 1 huvudsak professionella
aktdrer pd de finansiella marknaderna samt stora foretag. Dessa
investerare har bedomts vil skickade att kunna bedéma om de skall
delta i ett erbjudande, utan att ha tillging till den information som
skall finnas i ett prospekt. Aven mindre foretag och fysiska
personer kan vara att betrakta som kvalificerade investerare, om en
behérig myndighet 1 en stat inom EES tilldtit detta. Som framgdr av
avsnitt 2.6 kommer det inte att finnas nigon mojlighet f6r mindre
svenska foretag eller fysiska personer med hemvist i Sverige att f3
tillstdnd att bli betraktade som kvalificerade investerare. For en
emittent som avser att rikta ett erbjudande till andra linder inom
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EES men endast vill vinda sig tll kvalificerade investerare, kan det
dock vara av intresse att i respektive land kontrollera vilka personer
som dir skall betraktas som kvalificerade investerare, di denna
krets kan vara vidare dn i Sverige. Vid en prévning om juridiska
personer uppfyller kraven for att vara kvalificerade kan hinvisas de
anvisningar som ges 1 kommissionens rekommendation
(2003/361EG).>

Andra punkten undantar erbjudanden som endast vinder sig till
ett begrinsat antal personer frin prospektskyldighet. Det dr viktigt
att den som vill anvinda sig av denna méjlighet noga dokumenterar
vilka personer som har kontaktats for att tillse att grinsen om 100
personer inte §verskrids. Nir information limnas till potentiella
investerare, féljer av 21 § att visentlig information om erbjudandet
skall limnas till alla som f&r ta del av detta.

I det fall nigon i en annons eller pd en hemsida limnar ett
erbjudande kan detta aldrig anses limnat till endast 100 personer.
Det finns inte heller ndgon mojlighet att vid ett sddant offentlig-
gorande s6ka undgd prospektskyldighet genom att t.ex. skriva att
maximalt 100 personer kommer att tilldelas finansiella instrument 1
erbjudandet. Grinsen om 100 personer avser det antalet personer
som den som limnar erbjudandet vinder sig till, inte det slutliga
antalet personer som koéper finansiella instrument genom erbjud-
andet. For att undgd prospektskyldighet méste siledes den som
limnar erbjudandet soka individuell kontakt med potentiella
investerare, exempelvis genom brev, e-post eller personliga samman-
triffanden. Det bér noteras att detta undantag kan kombineras med
undantaget enligt forsta punkten, och att begrinsningen om 100 per-
soner endast giller varje enskild stat inom EES.

I den tredje och fiirde punkten undantas erbjudanden som stiller
krav p& en minsta investering om ett belopp om minst 50 000 euro
eller motsvarande belopp i annan valuta.

Femte punkten undantar sddana erbjudanden som kan inbringa
hégst 100 000 euro eller motsvarande belopp 1 annan valuta f6r den
som limnar erbjudandet, oavsett hur detta erbjudande limnas.
Utredningen har i avsnitt 2.5.2. redovisat skilen till varfér utredningen
har valt denna nedre beloppsgrins avseende prospektskyldighet.

> Kommissionens rekommendation av den 6 maj 2003 om definitionen av mikroféretag samt
smd och medelstora féretag (2003/361/EG). Se dven kommissionens rekommendation av
den 3 april 1996 om definitioner pi sm& och medelstora féretag (96/280/EG) och artikel 11
och 27 1 ridets direktiv 78/660/EG av den 25 juli 1978 grundat p3 artikel 54 i f6rdraget om
rsbokslut 1 vissa typer av bolag, med senare dndringar
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Nir det giller undantagen i foérsta-femte punkterna pdpekas i
artikel 3.2 i prospektdirektivet att i det fall en person forvirvat
finansiella instrument med stéd av ndgot av dessa undantag och
direfter vidareférsiljer de finansiella instrumenten, skall vidare-
forsiljningen betraktas som ett separat erbjudande. Det sagda inne-
bir exempelvis att en bank som 1 egenskap av kvalificerad investerare
kdper en storre post nyemitterade aktier av ett bolag, och direfter
riktar ett erbjudande till fler in 100 personer som inte dr kvalifi-
cerade investerare, miste uppritta ett prospekt avseende detta
erbjudande. T det fall bolaget 1 exemplet vid overldtelsen dr med-
veten om att banken kommer att rikta ett erbjudande till fler 4n 100 per-
soner, ir det bolaget som ir skyldigt att uppritta prospektet. Att en
bank eller ett virdepappersbolag ir mellanhand ir vanligt férekom-
mande vid erbjudanden till allminheten.

I den sjitte punkten gors undantag for vissa aktiebolagsrittsliga
dtgirder, exempelvis en split eller en omvind split, dvs. en uppdel-
ning eller ssmmanliggning av aktier.

I den sjunde punkten finns ett undantag frin prospektskyldighet
nir ett erbjudande riktar sig till nuvarande eller tidigare anstillda
och styrelseledaméter i ett foretag eller inom en koncern. Det bor
noteras att undantaget endast giller under de férutsittningar som
anges 1 aktuell punkt. Det faktum att undantaget inférts ir inte
avsett att fd till foljd att de som kan komma att omfattas av ett
sddant erbjudande inte fir tillging till visentlig information om
erbjudandet. Det bor dirfor 3ligga foretaget att se till att det
dokument som skall tillhandahallas innehiller den information som
ir nédvindig fér att investeraren skall kunna géra en vilgrundad
bedémning av foretagets erbjudande. Foretaget bor vid erbjudandet
dven beakta andra regler av betydelse, exempelvis bestimmelserna i
aktiebolagslagen och lagen (1987:464) om vissa riktade emissioner i
aktiemarknadsbolag m.m., avseende méjligheterna att fringd aktie-
dgarnas foretridesritt. Aven uttalanden frin Aktiemarknadsnimnden
och innehillet 1 olika policyer utgivna av aktdrer pa finansmarknaden
kan vara av betydelse.*

* Se exempelvis Aktiemarknadsnimndens uttalande 2002:1 och avsnitt 7 i Aktiespararnas dgarpolicy,
december 2003.
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2kap. 3§

I bestimmelsen, som har berérts 1 avsnitt 2.5, finns ytterligare
undantag utdver de som har angivits 1 2 kap. 1 § frdn skyldighet att
uppritta prospekt, 1 det fall finansiella instrument skall upptas till
handel p3 en reglerad marknad.

I forsta punkten undantas de fall dir endast ett mindre antal nya
aktier upptas till handel. Nir exempelvis antalet aktier som emitteras
motsvarar fem procent av det antal aktier av samma slag som vid
inledningen av en foregdende tolvminadersperiod redan var not-
erade, behover ndgot prospekt inte upprittas. Ett prospekt kan
dock behéva upprittas 1 nimnda situation, om det inom den
senaste tolvminadersperioden har genomférs en annan emission
som motsvarade 5,1 procent av det antal aktier av samma slag som
redan har noterats, och det inte heller vid detta tillfille upprittades
ndgot prospekt. Prospekt kan dven behéva upprittas om upp-
tagandet till handel kombineras med ett erbjudande till allmin-
heten, och ndgot undantag avseende erbjudandet inte ir tillimpligt.

Andra punkten motsvarar 1 sak undantaget 1 sjitte punkteni2 §,
och avser exempelvis aktier som emitteras vid en split.

Den tredje punkten undantar overlitelser av aktier dir nigon
ersittning inte utgdr, tex. vid en sakutdelning, frin prospekt-
skyldighet. Betriffande det dokument som skall finnas tillgingligt
torde 1 allminhet den information som i sdana fall tillstills eller
finns tillginglig for aktiedgarna enligt bestimmelserna i aktiebolagslagen
vara tillricklig.

Betriffande den fiirde punkten hinvisas till kommentaren till
sjunde punkteni2 §.

I femte punkten undantas aktier som emitteras vid konvertering,
utbyte och utnyttjande av andra finansiella instrument. Som exempel
kan nimnas aktier som emitteras vid konvertering av konvertibla
skuldebrev eller vid utnyttjande av teckningsoptioner.

2kap. 4§

Paragrafen innehéller ett undantag frin prospektskyldighet i de fall
finansiella instrument av samma slag tas upp till handel pd flera
reglerade marknader inom EES. Det bér noteras att undantaget
endast blir tillimpligt om samtliga krav som anges i punkterna 1-5
ir uppfyllda.
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2kap. 5§

I bestimmelsen klargors vem som ir ansvarig for att uppritta ett
prospekt, nir sddan skyldighet foreligger. Bestimmelsen har kom-
menterats 1 avsnitt 6.2. Som huvudregel aligger skyldigheten
emittenten eller den som limnar erbjudandet. I vissa fall, som
framgdr av bestimmelsen, blir dock ett aktiebolag skyldigt att
ocksd uppritta ett prospekt, nir ett erbjudande limnas av en annan
person. Syftet med detta ir att tillse att investerare fir en mer
fullstandig bild av aktiebolaget in som annars skulle bli fallet, dvs.
om den som limnar erbjudandet sjilv upprittar prospektet.

2kap. 6§

Bestimmelsen ger ett aktiebolag mojlighet att {3 ersittning for
kostnader vid upprittandet av ett prospekt, i det fall prospektet
upprittats av bolaget i anledning av ett erbjudande frdn en annan
person.

2kap. 7§

I bestimmelsen anges 1 forsta stycket de grundliggande kraven
avseende innehdllet i ett prospekt. Motsvarande bestimmelse i
prospektdirektivet dterfinns 1 artikel 5.1, och kraven har iven
berdrts 1 ingressatserna 18-20 i direktivet. Dir framhills bl.a. att
investeringar 1 finansiella instrument liksom andra investeringar
innebir en risktagning. Innehéllet 1 prospektet skall ge en potentiell
investerare mojlighet att géra en vilgrundad bedémning av de
risker som kan vara férknippade med en investering.

Med garantigivare avses enligt bilaga VI till férordningen en person
som har dtagit sig att sikerstilla att alla skyldigheter i samband med
en emission utfors enligt givna regler, antingen detta sker i form av
en garanti, en sikerhet, ett forsikringsavtal, ett s.k. “keep well-
avtal”, ett forsikringsavtal eller ett motsvarande 3tagande. Som
utredningen tolkar férordningen omfattar skyldigheten att limna
information avseende vissa garantigivare inte personer som limnar
en garanti att teckna ett visst antal aktier. Bilaga VI blir siledes inte
tillimplig avseende denna typ av garantier.

Av andra stycket framgir att detaljerade bestimmelser om ett
prospekts innehdll finns 1 kommissionens férordning. Sidana
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bestimmelser &terfinns for nirvarande i Finansinspektionens fére-
skrifter, FFFS 1995:21. Den som skall uppritta ett prospekt méste i
fortsittningen folja bestimmelserna i férordningen, som utgor
gillande ritt 1 Sverige frin och med den dag di direktivet senast
skall vara genomfort 1 Sverige, dvs. den 1 juli 2005. Bestimmelserna
1 forordningen har bl.a. behandlats 1 avsnitt 4.3. Vid upprittandet av
ett prospekt blir en eller flera bilagor tll férordningen tillimpliga. I
dessa bilagor anges vilka uppgifter ett prospekt skall innehilla. T
14 § ges Finansinspektionen mojlighet att 1 vissa fall medge att
uppgifter som enligt férordningen skall ingd i ett prospekt utelimnas.
Av ingressats 3 1 férordningen framgir att information som
limnas 1 ett prospekt omfattas av EU:s bestimmelser om person-
uppgifter. Dessa bestimmelser har 1 Sverige genomférts genom
personuppgiftslagen. Behandling av uppgifter i syfte att uppritta
ett prospekt skall siledes ske med iakttagande av reglerna i nimnda
lag. Enligt utredningens bedémning bér dock bestimmelserna i
personuppgiftslagen inte utgéra nigot hinder vid behandling av
uppgifter vid upprittande eller spridning av ett prospekt, dock med
foljande undantag. I forordningen uppstills ett krav om att upp-
gifter om personer i ledande befattning som har démts i bedrigeri-
relaterade mil under de senaste fem &ren skall finnas med 1
prospektet. S&dana uppgifter fir enligt 21 § personuppgiftslagen
endast behandlas av myndighet. Med hinsyn hirtill har utred-
ningen med stdd av 2 § personuppgiftslagen i tredje stycket infort
ett generellt undantag frdn personuppgiftslagens bestimmelser vid
behandling av uppgifter i syfte att uppritta och sprida ett prospekt.

2kap. 8 §

Paragrafen reglerar vilket sprik som ett prospekt skall avfattas p3.
Ytterligare sprikregler finns i 23 § andra stycket. Genom dessa
bestimmelser genomfors artikel 19 i prospektdirektivet. Bestim-
melserna har kommenterats 1 avsnitt 4.6.

Av forsta stycket framgdr att for det fall ett prospekt har
anknytning till Sverige skall det upprittas pd svenska, vilket ur en
svensk investerares perspektiv torde framstd som det mest
naturliga. Ett undantag frin denna regel anges i f6rsta stycket andra
meningen. Undantaget motiveras av det héga nominella virdet pd
de finansiella instrument som omfattas av undantaget. S3dana
instrument torde regelmissigt endast handlas av erfarna aktérer pd
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finansmarknaderna som har stor vana att lisa dokument upprittade
pd ett sprik som normalt anvinds i internationella finanskretsar.

I andra stycket ges Finansinspektionen mojlighet att om sirskilda
skil foreligger medge undantag frin skyldigheten i forsta stycket
férsta meningen att ett prospekt skall upprittas pd svenska.
Inspektionen kan t.ex. medge undantag 1 det fall en mindre del av
prospektet upprittats pd norska eller den krets av investerare som
erbjudandet omfattar bedéms ha goda mojligheter att ta del av
information p3 ett annat sprik.

Tredje stycket beror den situationen, att ett erbjudande eller
upptagande till handel av finansiella instrument inte har nigon
anknytning till Sverige. Finansinspektionen kan trots det vara
behorig att granska prospektet, se kommentaren till 16 § forsta
stycket. Ett sddant prospekt behéver inte upprittas pd svenska. Det
prospekt som ges in till inspektionen skall dock antingen vara
upprittat pd svenska eller ett sprik som allmint anvinds i inter-
nationella finanskretsar.

Av fiérde stycket framgdr att Finansinspektionen inte kan stilla
krav pd att ett prospekt i sin helhet skall upprittas pd svenska, nir
prospektet har godkints av en annan behérig myndighet inom EES
och upprittas pd ett sprdk som allmint anvinds i internationella
finanskretsar. Detsamma giller f6r den behoriga myndigheten
avseende andra sprik 1 den omvinda situationen, nir ett prospekt
har godkints av Finansinspektionen och prospektet skall anvindas
vid ett erbjudande till allminheten eller upptagande till handel i ett
annat land inom EES. Denna situation regleras i 23 §. Finans-
inspektionen kan dock uppstilla krav pd att en sammanfattning av
prospektet upprittas pd svenska. Som framgdr av 10 § tredje
stycket behover ett prospekt inte innehdlla en sammanfattning om
det upprittas 1 anledning av upptagande till handel av finansiella
instrument som vart och ett har ett nominellt virde som motsvarar
minst 50 000 euro. I en sidan situation kan siledes Finansinspektionen
vare sig kriva att en sammanfattning upprittas eller dversitts till
svenska.

De behériga myndigheterna har som framgir av bestimmelsen
begrinsade mojligheter att begira dversittning av ett prospekt nir
det har godkints av en annan behérig myndighet. Syftet ir att
forenkla mojligheterna att genomféra ett erbjudande eller upp-
tagande till handel av finansiella instrument 1 flera linder. I ingres-
sats 35 1 prospektdirektivet anges bl.a. att ett krav pd emittenten att
oversitta hela prospektet till samtliga berérda linders sprik verkar
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himmande pd grinsoverskridande erbjudanden eller upptagande till
handel i flera medlemsstater.

2kap. 9§

Bestimmelsen har kommenterats 1 avsnitt 4.4. Av forsta stycket
framgdr att i det fall det slutgiltiga priset eller antalet finansiella
instrument som omfattas av ett erbjudande inte anges i prospektet,
skall 1 vart fall det hogsta tinkbara priset och det hogsta antalet
finansiella instrument anges 1 prospektet. Dirigenom fir en investerare
redan innan en anmilan om kop eller teckning inges vetskap om
bl.a. den maximala kostnaden foér teckning eller kép av de finansiella
instrumenten.

Under vissa férutsittningar skall en investerare ha mojlighet att
dterkalla en anmilan om kop eller teckning av finansiella instru-
ment. Dessa forutsittningar framgdr av andra stycket. Det bor
noteras att mojligheten att dterkalla en anmilan endast blir aktuell i
det fall prospektet varken innehiller det slutgiltiga priset och det
antal finansiella instrument som erbjuds till allminheten eller de
kriterier eller villkor som skall tillimpas for att faststillda dessa
uppgifter, det hogsta antalet finansiella instrument som erbjudan-
det omfattar och det hogsta priset.

I samtliga fall nir det slutgiltiga priset eller antalet finansiella
instrument inte framgdr av prospektet skall dessa uppgifter inges
till Finansinspektionen nir de finns tillgingliga, och offentliggdras
enligt 18 §.

2kap. 10§

I bestimmelsen uppstills 1 forsta stycket ett krav pd att ett prospekt
alltid skall innehdlla en sammanfattning. Genom denna skall en
investerare utan att behdva ta del av all information i prospektet
bl.a. kunna ta del av visentliga uppgifter om emittenten och risker
som ir férknippade med en investering i de finansiella instrument
som omfattas av prospektet. Bestimmelsen har kommenterats i
avsnitt 4.2.2.

I andra stycket uppstills krav pa att sammanfattningen innehéller
vissa upplysningar. Dessa bor, 1 likhet med upplysningar om risk-
faktorer, limnas pd en central plats i sammanfattningen och 1 ett
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textformat som inte ir avsevirt mindre in det textformat som
annars anvinds i sammanfattningen.

Av tredje stycket framgdr att ett prospekt inte behéver innehilla
en sammanfattning, nir prospektet avser upptagande till handel av
vissa kategorier av finansiella instrument som vart och ett har ett
nominellt virde av minst 50 000 euro eller motsvarande belopp 1
annan valuta. Det bor noteras att erbjudanden avseende sddana
instrument ir undantagna frin prospektskyldighet enligt 2 § fjirde
punkten.

2kap. 11 §

Prospektdirektivet ger den som upprittar ett prospekt mojlighet
att uppritta prospektet antingen som ett sammanhingande
dokument eller i form av flera separata dokument som tillsammans
utgor prospektet. Direktivet innehéller dven bestimmelser som ger
den som upprittar ett prospekt méojlighet att 1 prospektet inta
dokument som redan tidigare har godkints av den behériga
myndigheten, och dessutom att 1 vissa fall dven hinvisa till sidana
dokument eller andra dokument som har offentliggjorts och ingivits
till myndigheten, Dessa bestimmelser som &terfinns 1 artikel 5 och
10-12 1 prospektdirektivet, har kommenterats 1 avsnitt 4.2 och 4.5,
och genomfors genom att nya lagbestimmelser inférs 1 2 kap. 11—
13 §§.

Av forsta stycker framgdr att ett prospekt kan bestd av ett eller
flera dokument. Det visentliga ir att de uppgifter som krivs enligt
férordningen finns med 1 prospektet. Andra stycket ger en emittent
mojlighet att endast komplettera vissa delar av ett tidigare godkint
prospekt, vid ett nytt erbjudande eller upptagande till handel av
finansiella instrument. En férutsittning ir dock att de delar av det
prospekt som tidigare godkints allgjimt ir giltiga enligt vad som
anges 115 §.

2kap. 12§

Bestimmelsen ger den person som upprittar ett prospekt mojlighet
att 1 prospektet hinvisa till andra dokument, som tidigare har
ingivits till Finansinspektionen. Informationen i dessa dokument
skall tillsammans med prospektets 6vriga uppgifter uppfylla de krav
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som uppstills 1 férordningen. Exempelvis kan ett registrerings-
dokument avseende vissa av de uppgifter som krivs innehilla en
hinvisning till en drsredovisning.

2kap. 13§

Bestimmelsen ger en emittent mojlighet att i vissa fall uppritta ett
grundprospekt. Som framgir av forsta stycket skall dven ett sddant
prospekt innehélla all relevant information om emittenten och de
finansiella instrumenten. I avsnitt 4.2.3 ges exempel pd nir det kan
bli aktuellt f6r en emittent att vilja att uppritta ett grundprospekt.

Av andra stycket forsta punkten framgdr att ett grundprospekt
kan upprittas nir angivna finansiella instrument emitteras inom
ramen for ett emissionsprogram. Begreppet emissionsprogram har
definierats 1 1 kap. 1 §. Av ingressats 13 till prospektdirektivet
framgdr att vid utgivande av finansiella instrument inom ramen for
ett emissionsprogram behover inte bara identiska finansiella instru-
ment omfattas, utan dven finansiella instrument som rent allmint
tillhér en viss kategori. Inom ramen fér samma program kan dven
olika produkter ges ut, sdsom skuldférbindelser, certifikat, tecknings-
optioner och warranter och dessa kan ha olika egenskaper nir det
giller exempelvis underliggande tillgdng eller grunden fér att
bestimma inlésenbelopp eller kupongbetalning. T avsnitt 4.2.3
behandlas dven begreppen teckningsoption och warrant.

I andra stycket andra punkten behandlas méjligheten att uppritta
ett grundprospekt, nir icke-aktierelaterade finansiella instrument
emitteras fortldpande eller vid upprepade tillfillen. Av definitionen
av sistnimnda begrepp i 1 kap. 1 § framgr att emissioner skall ske i
omgingar eller vid minst tvd separata emissioner under en tolv-
ménadersperiod. Till skillnad frin andra prospekt kan siledes ett
grundprospekt som upprittats och godkints enligt aktuell punkt
vara giltigt under en lingre period dn tolv minader, si linge som
kraven i definitionen uppfylls. Detta framgdr av 15 § tredje stycket.
Nir det giller svenska emittenter ir mojligheten att {8 ett grund-
prospekt godkint med stéd av denna punkt endast tillimplig vid
utgivning av sikerstillda obligationer. Utlindska emittenter kan
dock ha motsvarande mojligheter enligt lagstiftningen 1 sitt hemland.

Andra stycket tredje punkten innehdller en mojlighet f6r hypoteks-
institut att under vissa forutsittningar uppritta ett grundprospekt
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avseende emission av bostadsobligationer, 1 de fall andra stycket
andra punkten inte ir tillimplig.

I tredje stycker klargors att, 1 likhet med vad som giller
betriffande andra prospekt, miste i vissa situationer uppgift om de
slutliga villkoren inges till Finansinspektionen och offentliggoras,
se kommentaren till 9 §.

2kap. 14 §

Bestimmelsen ger Finansinspektionen mojlighet att under de
férutsittningar som framgdr av lagtexten medge att uppgifter som
skall ingd 1 ett prospekt utelimnas. Bestimmelsen har kommenterats i
avsnitt 4.4.

I det fall den som har upprittat prospektet ir av uppfattningen
att viss information bor utelimnas frin prospektet, bor upplysning
hirom limnas nir prospektet ges in till Finansinspektionen fér
granskning. Vidare bor skilen foér detta stillningstagande noga
redovisas, for att ge Finansinspektionen ett underlag vid sin prév-
ning av om informationen kan utelimnas. Limnas inte nigra
objektivt godtagbara skil, bér inspektionen inte medge att
informationen utelimnas.

2kap. 15 §

Genom bestimmelsen genomfors artikel 9 1 prospektdirektivet.

Av forsta stycket framgdr att ett prospekt under angivna férutsitt-
ningar ir giltigt under hogst tolv minader. Detta giller oavsett om
prospektet bestdr av ett sammanhingande eller flera separata
dokument. De separata dokumenten har samma giltighetstid, vilket
innebir att ett registreringsdokument som har godkints som en del
av ett prospekt, under tolv manader direfter kan anvindas som ett
separat registreringsdokument dven i andra prospekt. I en sidan
situation behdver en emittent enligt vad som féljer av 11 § andra
stycket endast uppritta en virdepappersnot och en sammanfattning.
I vissa i lagtexten angivna fall behover dock kompletterande infor-
mation limnas.

Andra stycket klarligger att giltighetstiden f6r ett grundprospekt
1 vissa fall kan vara lingre in tolv manader. Dessa grundprospekt
har berérts i kommentaren till 13 §.
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2kap. 16 §

I artikel 13 1 prospektdirektivet foreskrivs en obligatorisk fér-
handsgranskning av ett prospekt, innan det fir offentliggoras.
Granskningen skall leda fram till en bedémning om prospektet
skall godkinnas eller inte. For nirvarande sker denna granskning av
sdvil Finansinspektionen som bérser. Utredningen foresldr dock
att denna granskning nu enbart skall utféras av Finansinspektionen.
Forslaget, som nirmare har utvecklats 1 avsnitt 3.3, innebir att
Finansinspektionen skall granska alla typer av prospekt som avser
ett erbjudande till allminheten eller ett upptagande till handel av
finansiella instrument. I det fall Sverige inte ir hemmedlemsstat for
prospektet ir dock inspektionen inte behérig att uppta en ansékan
om godkinnande av ett prospekt till provning. Av definitionen av
hemmedlemsstat framgdr att inspektionen ir behérig att prova
ans6kningar dir emittenten har sitt site 1 Sverige. Dirutdver
framgdr av definitionen att en emittent, erbjudare eller den som
ansoker om upptagande till handel i vissa fall kan vilja Sverige som
hemmedlemsstat. Aven vid dessa fall, som bl.a. avser emissioner av
icke-aktierelaterade finansiella instrument som vart och ett har ett
nominellt virde om minst 1000 euro, ir inspektionen behérig att
préva ansdkningen.

Utredningen har 1 avsnitt 5.1 redogjort for sin syn pd omfatt-
ningen av inspektionens granskning. Utgdngspunkten fér en gransk-
ning bor vara att sikerstilla att innehdllet 1 prospektet ir fullstindigt,
sammanhingande och begripligt. Inspektionen skall vid sin gransk-
ning av ett prospekt sdledes reagera mot felaktigheter och tillse att
prospektet inte ir otydligt eller ofullstindigt. Granskningen bor inte
bara innefatta en kontroll av att prospektet innehéller de uppgifter som
foreskrivs, utan dven en kvalitetsgranskning av prospektet. Inspek-
tionen skall forvissa sig om att prospektet har en sidan kvalité, att
en investerare kan gora en vilgrundad beddmning av de risker och
mojligheter som ir férknippade med en investering. Ndgon verifiering
av uppgifterna bor dock inte ske. Att inspektionen bér gora en
kvalitetsgranskning innebir allts3 inte att utredningen ir av
uppfattningen att Finansinspektionen i efterhand skall kunna géras
ansvarig for fel och brister 1 ett prospekt.

I forsta stycket finns den grundliggande bestimmelsen om fér-
handsgranskning. Finansinspektionen skall, som framgér av andra
stycket, meddela beslut om prospektet godkinns eller inte inom tio,
eller 1 vissa angivna fall, 20 vardagar. Om prospektet enligt
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Finansinspektionen behover kompletteras, av hinsyn ull investerar-
skyddet, kan inspektionen begira kompletterande information.
Detta framgdr av tredje stycket. Det bor dock noteras att inspek-
tionen inte kan kriva att ett prospekt innehller information som
inte anges 1 bilagorna I-XVII 1 férordningen. Kompletteringarna
skall siledes avse sidan information som skall vara med i det
aktuella prospektet enligt vad som anges i de bilagor som blir
aktuella avseende prospektet. Inspektionen kan dock exempelvis
stilla krav pd att informationen skall limnas pi ett mer utférligt
sitt. I det fall inspektionen begir in kompletteringar, bérjar de
tidsfrister som framgir av forsta stycket att 16pa forst nir den
kompletterande informationen har inkommit till inspektionen.
Under alla férhillanden bérjar inte tidsfristen att l6pa forrin
sokanden har betalat féreskriven ansokningsavgift.

I frdrde stycket ges Finansinspektionen mojlighet att i vissa fall
limna 6ver en ansdkan om godkinnande av prospekt till en behérig
myndighet 1 ett annat EES-land. Det kan antas att denna mojlighet
kommer att utnyttjas endast 1 mycket speciella situationer. En
sddan situation skulle kunna vara att det ir frdga om ett erbjudande
till allminheten i ett annat land in Sverige, utan att erbjudandet har
nigon som helst eller endast mycket ringa anknytning till Sverige.
Vid sidant férhillande framstdr det som indamailsenligt att
inspektionen férsoker limna over ansdkan till den behériga
myndigheten 1 det land dir erbjudandet skall limnas.

2kap. 17 §

Bestimmelsen uppstiller ett krav pd offentliggorande av ett prospekt,
och har kommenterats 1 avsnitt 5.2.

Ett offentliggérande far som framgir av forsta stycker ske forst
efter det att prospektet har godkints av Finansinspektionen. Det ir
viktigt att prospektet offentliggdrs 1 sd god tid som méjligt innan
anmilningstiden 1 ett erbjudande bérjar 16pa eller de berdrda
finansiella instrumenten upptas till handel, f6r att allmidnheten skall
hinna ta del av innehdllet 1 prospektet. Enligt utredningen bor
mojligheten att vinta tills dagen innan anmilningstiden borjar 16pa
endast utnyttjas 1 undantagsfall.

Nir prospektet offentliggors far enligt artikel 14.6 i prospekt-
direktivet dess innehdll eller utformning inte ha dndrats, jimfore
med den version som godkints av Finansinspektionen. Denna
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bestimmelse har inforts i andra stycket. Det torde dock inte vara
nigot hinder fér den som upprittar prospektet att tills dess
prospektet har offentliggjorts genomféra sidana indringar som ir
rent redaktionella.

2kap. 18 §

I bestimmelsen anges 1 forsta stycket pa vilka olika sitt ett prospekt
kan offentliggoras.

I andra stycket f6reskrivs att i det fall ett prospekt har upprittats
av en emittent miste denne alltid offentliggéra prospektet pd sin
hemsida. Dirigenom uppnis att investerarna pd ett enkelt sitt kan
ta del av information om ett erbjudande. Det ir dock ingenting
som hindrar en emittent frin att vidta dtgirder for att férhindra
eller forsvara dtkomst till prospektet om detta ir befogat, exempel-
vis 1 de situationer emittenten vill férhindra att investerare 1 linder
som inte omfattas av ett erbjudande kan ta del av prospektet.
Tvirtom framgdr av artikel 29.2 i férordningen att i det fall ett
prospekt avseende ett erbjudande till allminheten offentliggors pd
emittentens hemsida eller pd en hemsida hos ett virdepappersinstitut
eller en reglerad marknad skall &tgirder vidtas for att undvika att
erbjudandet riktas till personer som ir bosatta i medlemsstater eller
tredje linder dir erbjudandet inte giller.

I tredje stycket slis fast att en investerare alltid skall kunna {8 en
papperskopia av prospektet, om investeraren begir detta.

Av fiirde stycket framgdr hur offentliggdrandet fir ske i det fall
prospektet bestdr av flera dokument.

Som framgar av femte stycket finns kompletterande bestimmelser
avseende offentliggérandet 1 férordningen. Dessa har berérts i
avsnitt 5.2.

I personuppgiftslagen finns i 33-35 §§ bestimmelser om 6ver-
foring av personuppgifter till tredje land, dvs. linder utanfér EES. 1
syfte att klargdra att personuppgifter i samband med ett offentlig-
gorande dven far spridas till dessa linder, har 1 sjdtte stycket inforts
en bestimmelse som anger att sddana uppgifter far spridas till sdvil
stater inom EES som andra stater.
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2kap. 19 §

Genom bestimmelsen genomférs artikel 14.4 1 prospektdirektivet.
Syftet med bestimmelsen dr att allminheten skall kunna besoka
inspektionens hemsida och dir fi information om de prospekt som
har offentliggjorts under tminstone de senaste tolv mdnaderna.

2 kap. 20 §

Bestimmelsen innehiller regler om annonsering. Den har kommen-
terats 1 avsnitt 5.4.

I artikel 15.3 1 prospektdirektivet uppstills ett krav pd att det vid
varje form av annonsering avseende ett prospekt klart skall framgd
av annonsen att det ir friga om en annons, och att informationen i
denna inte fir vara felaktig eller vilseledande. Enligt utredningen
bér 1 det fall nigon inte féljer dessa krav, dtgirder kunna vidtas
med stdd av bestimmelserna i marknadsféringslagen. I forsta stycket
har dock uppstillts ett krav pd att varje annons skall innehlla
information om att ett prospekt har upprittas och var det finns
ullgingligt. Dirigenom fir den som observerar annonsen kinne-
dom om var kompletterande information finns tillginglig.

Andra stycket foreskriver en plikt f6r den som limnar information till
allmianheten att se till att den information som limnas &verens-
stimmer med den som limnas 1 prospektet.

I férordningen finns i artikel 34 en exemplifiering av pa vilka sitt
annonsering kan ske. Tredje stycket innehiller dirfor en erinran om
att det finns ytterligare bestimmelser om prospekt i férordningen.

2kap. 21 §

Genom bestimmelsen genomférs artikel 15.5 1 prospektdirektivet.
Bestimmelsen har kommenterats i avsnitt 5.4.

2kap. 22§

Bestimmelsen, som har behandlats 1 avsnitt 5.5, innebir att ett
tilligg till prospektet miste upprittas i vissa situationer. Om en
sddan situation intrider forst efter det att ett erbjudande till
allminheten har 16pt ut, dvs. nir den 1 prospektet angivna sista
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dagen att anmila intresse att kopa eller teckna finansiella instru-
ment har passerats eller efter de finansiella instrumenten har
upptagits till handel, blir bestimmelsen inte tillimplig. Diremot
kan det finnas en skyldighet fér bolaget att limna information till
allminheten, exempelvis genom &taganden som gjorts 1 ett noterings-
avtal.

Det bor noteras att det inte finns ndgon skyldighet att uppritta
ett tilligg till prospektet s snart en omstindighet av betydelse eller
felaktighet har framkommit eller ett férbiseende uppmirksammas.
Denna skyldighet foreligger endast 1 det fall omstindigheten,
felaktigheten, eller forbiseendet kan pdverka bedéomningen av de
finansiella instrument som omfattas av prospektet. Det kan sikert
uppstd situationer dir det rent objektivt kan vara svirt att avgora
om omstindigheten eller felaktigheten ir av den digniteten att den
kan pdverka bedémningen av de finansiella instrumenten. I en
sddan situation torde det vara en férdel om den som upprittat
prospektet ocksd upprittar ett tilligg till detta, for att ge invest-
erarna si fullstindig information som méjligt och for att undgd
risken att det i efterhand vid en rittslig provning slds fast att ett
tilligg borde ha upprittats.

2kap. 23 §

Paragrafen foreskriver i forsta stycket en skyldighet fér Finans-
inspektionen att pd begiran uppritta ett intyg om att ett prospekt
har upprittats 1 enlighet med prospektdirektivet. Genom detta
forfarande behdver exempelvis en svensk emittent som avser att
rikta ett erbjudande till allminheten 1 flera stater inom EES endast
fa prospektet godkint av Finansinspektionen. Som framgir av
andra stycket kan dock en behérig myndighet i ett annat land
begira att prospektet dversitts till ett sprik som godkinns av denna
myndighet. Om prospektet upprittats pd ett sprdk som allmint
anvinds 1 internationella finanskretsar kan myndigheten dock
endast begira att prospektets sammanfattning 6versitts till den
eller de officiella spriken i staten. Den som avser att begira ett
intyg enligt forsta stycket bor dirfér ta reda pd vilka krav den
behoériga myndigheten har avseende oversittningar, och i fére-
kommande fall bifoga 6versittningarna till den begiran om intyg
som inges till Finansinspektionen. I det fall prospektet avser
upptagande till handel av finansiella instrument med ett nominellt
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virde om minst 50 000 euro finns dock ingen skyldighet f6r en
sddan emittent att uppritta en sammanfattning, vilket framgir av
10 § tredje stycket. Foljaktligen kan den behériga myndigheten
inte heller kriva att ndgon sammanfattning dversitts.

Den behériga myndigheten i den andra staten har inte nigon
mojlighet att uppstilla ndgra andra krav avseende prospektets ut-
formning och innehdll, utdver kravet pd dversittning. Detta dr en
betydande foérenkling for emittenter och andra som riktar ett
erbjudande till allminheten eller genomfér ett upptagande till
handel i flera stater, jimfért med vad som hittills varit fallet. Detta
har ocksd varit ett huvudsyfte med reglerna i det nya prospekt-
direktivet.

2 kap. 24 §

Bestimmelsen ger en emittent med site 1 en stat utanfér EES
mojlighet att till Finansinspektionen inge ett prospekt som har
upprittas i emittentens hemland, och fi detta godkint enligt vad
som anges 1 16 §. Inspektionen kan godkinna prospektet, om det
uppfyller de krav som stills avseende ett prospekt som upprittas av
en emittent med site 1 en stat inom EES. Om prospektet godkiinns och
sokanden 6nskar genomféra ett erbjudande till allminheten eller ett
upptagande till handel i flera stater inom EES, kan detta ske i
enlighet med vad som anges 123 §.

2akap. 1§

I lagen har inforts ett nytt kapitel, 2 a kap., som innehiller
bestimmelser om uppkopserbjudanden. Uppképserbjudanden om-
fattas inte av prospektdirektivet, men utredningen har funnit att
starka skil talar for att ha nationella bestimmelser avseende denna
typ av erbjudanden. Dessa skil har utredningen redovisat 1 avsnitt
8.1 och 8.2. Regleringen ir temporir i avvaktan pi att take-over
direktivet genomfors 1 svensk ritt.

Begreppet uppképserbjudande har definierats 1 1 kap. 1 §. Av
definitionen framgdr att alla offentliga uppkopserbjudanden om-
fattas av reglerna, oavsett om de finansiella instrument som
omfattas av uppkopserbjudandet ir féremdl for handel pd en
reglerad marknad eller inte. Detta ir en skillnad mot vad som giller
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enligt NBK:s regler rérande offentliga erbjudanden om aktie-
forvirv, di dessa 1 huvudsak endast skall tillimpas pd offentliga
uppkopserbjudanden avseende aktier utgivna av ett svenskt bolag
vars aktier ir noterade pi en svensk bors eller auktoriserad
marknadsplats.

Med ett offentligt uppképserbjudande avses sidana erbjudanden
som normalt inte har féregdtts av en direktkontakt mellan
budgivaren och innehavarna av finansiella instrument i milbolaget,
exempelvis ett erbjudande som limnas genom ett pressmeddelande
eller en annons i en tidning. Nigon forhandlingssituation féreligger
sdledes inte, utan de personer som omfattas av erbjudandet har att
pd basis av den information som limnas i erbjudandehandlingen
antingen acceptera eller férkasta erbjudandet. Om en budgivare vill
forsikra sig om att reglerna om uppképserbjudande inte skall bli
tillimpliga bor budgivaren siledes ta en individuell kontakt med
samtliga innehavare av finansiella instrument, vilket endast torde
vara praktiskt genomférbart och av intresse fér budgivaren om
innehavarna ir ett fital personer.

I forsta stycket slds fast att den som limnar ett uppkdpserbjudande
skall uppritta en erbjudandehandling. Av andra stycket framgdr att
denna handling precis som ett prospekt skall innehdlla den
information som krivs foér att den som omfattas av erbjudandet
skall kunna fatta ett vilgrundat beslut om detta.

Tredje stycket innehiller regler om det innehdll som en erbjud-
andehandling dtminstone skall ha. Reglerna ir tillimpliga oavsett
om det vederlag som erbjuds utgérs av kontanter eller av nigonting
annat. Reglerna avser viss grundliggande information och det finns
ingenting som hindrar att en budgivare limnar ytterligare information.
Nir det giller punkten 9 torde det i sillsynta fall kunna finnas
situationer nir en budgivaren inte har ndgra konkreta planer for
den tinkta verksamheten eller strategiska planer. Om s8 skulle vara
fallet kan budgivaren sjilvfallet inte limna nigon annan information in
den just nimnda.

I fiirde stycket uppstills ett krav pd att innehdllet 1 en erbjudande-
handling dven skall innehdlla samma information som den som
skall limnas 1 ett prospekt, i det fall ersittningen utgors av
finansiella instrument. Om s3 ir fallet skall budgivaren sdledes f6lja
bestimmelserna 1 kommissionens férordning. Vilka mallar och
moduler i férordningen som blir tillimpliga ir beroende av vilka
finansiella instrument som limnas som ersittning.
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Femte stycket toreskriver 1 likhet med vad som foreskrivs avse-
ende prospekt att en erbjudandehandling skall upprittas pd svenska.

2akap. 2§

Bestimmelsen innebir att en budgivare som ir skyldig att uppritta
en erbjudandehandling, dven skall félja reglerna avseende god-
kinnande och offentliggérande av ett prospekt. Det innebir siledes
att inspektionen skall granska och godkinna erbjudandehandlingen
och att den skall offentliggoras i enlighet med bestimmelserna i
2 kap. Aven skyldigheten att enligt 2 kap. 22 § i vissa fall uppritta
ett tilligg till ett prospekt blir tillimplig avseende en erbjudande-
handling, nir motsvarande situation uppkommer efter det att ett
uppkopserbjudande har godkints men innan acceptfristen fér
erbjudandet har [6pt ut.

6kap. 1a§

Bestimmelserna 1 prospektdirektivet ger Finansinspektionen en rad
nya befogenheter vilka har berérts och kommenterats i avsnitt 5.4,
7.1 och 7.2. Dessa befogenheter 6verensstimmer i minga avseenden
med de befogenheter som ges genom marknadsmissbruksdirektivet och
andra kommande direktiv pd virdepappersmarknadsomridet. Utred-
ningen har dirfor valt att, 1 likhet med vad som féreslds av
marknadsmissbruksutredningen, gora de nya reglerna tillimpliga pd
all den tillsyn som omfattas av 6 kap. 1 a §.

Genom indringarna utvidgas ritten att begira upplysningar och
handlingar till att avse vem som helst. Vad giller mojligheten att
utfora platsunderdkningar regleras den'i 1 b §. Begreppet handling
definieras i 1 b § fjirde stycket.

Upplysningar skall iven kunna inhimtas genom att inspektionen
kallar den som kan forvintas limna sddana upplysningar till ett
forhor. Inspektionen bor dock endast anvinda sig av denna méjlig-
het nir den aktuella personen inte pd frivillig vig medverkat till att
limna upplysningarna.
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6 kap. 1b§

I bestimmelsen har intagits uttryckliga regler om de platsunder-
sokningar som Finansinspektionen kan utféra inom ramen fér sin
tillsynsverksamhet. Reglerna ir avsedda att tillimpas inte bara nir
det giller den mojlighet att utféra en platsundersokning som
framgdr av artikel 21.4 d 1 prospektdirektivet, utan dven i andra
situationer nir skil for en sddan &tgird foreligger. Bestimmelsen
har kommenterats 1 avsnitt 7.2.2.

I forsta stycket regleras Finansinspektionens méjligheter att utféra
platsundersékningar hos de féretag som har skt och beviljats tillstdnd
enligt de lagar som anges i bestimmelsen. En utgdngspunkt ir att
det skall finnas objektivt godtagbara skil foér dtgirden, exempelvis
att inspektionen vid sin undersékning vill kontrollera att viss
verksamhet bedrivs dtskild frin annan 1 enlighet med regler om s.k.
chinese walls. Enligt vad utredningen har erfarit genomfér inspek-
tionen regelmissigt undersékningarna efter att ha kommit éverens
med instituten om nir platsundersékningen skall genomféras.
Instituten fir d dven férhandsinformation om vad undersékningen
skall avse och har dirigenom méjlighet att reagera. Instituten torde
dock sillan ha nigot skil att motsitta sig att en undersokning
genomfors, och 1 manga fall upplevs det dessutom som mer dndamals-
enligt att undersokningen genomférs hos institutet.

Andra stycket anger under vilka foérutsittningar Finansinspek-
tionen kan genomféra en platsundersdkning hos juridiska och
fysiska personer som inte stir under dess tillsyn enligt forsta
stycket. Som framgdr av de kriterier som uppstills skall inspek-
tionen gdra en noggrann provning av om forutsittningar foreligger
att genomfora en platsundersékning.

Av tredje stycket framgar att inspektionen i férsta hand skall soka
utféra platsundersdkningen 1 samrid med den som undersékningen
avser. Nir samrddet inte har ftt till £6ljd att en platsundersokning
kan genomf6ras, har inspektionen mojlighet att fatta beslut om att
undersokningen ind3 skall genomféras.

I fgrde stycket har begreppet handlingar definierats. Definitionen
ir himtad frdn 3 kap. 11 § taxeringslagen och motsvarar den i
2 kap. 3 § tryckfrihetsférordningen. I det fall inspektionen vid sin
undersokning ©nskar granska en viss handling, och den som
omfattas av utredningen ir av uppfattningen att denna inte kan
limnas ut, kan han dberopa detta som grund fér att inte limna ut
handlingen. En sidan handling kan exempelvis utgoras av ett
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dokument vars innehdll kan antas vara sidant att en advokat eller
dennes bitride inte f&r horas som vittne dirom. Handlingen kan
ocksd vara sidan som inte fir tas i beslag enligt 27 kap. 2 § ritte-
gingsbalken. Om den som undersékningen avser skulle motsitta
sig att limna ut handlingen under dberopande av ndgot sirskilt skl
har inspektionen mojlighet att enligt 6 kap. 3 § tredje punkten
vitestoreligga den som innehar handlingen att limna ut densamma,
och om sd ind3 inte sker hos linsritten begira att vitet utdéms.
Vid prévningen av ett sidant drende kommer linsritten att kunna
prova de invindningar som framstills till stod for att handlingen
inte kan limnas ut.

6kap. 1¢§

Bestimmelsen ir ny och bygger pd artikel 21.3 d och f i prospekt-
direktivet. Den har kommenterats 1 avsnitt 7.2.3.

Genom bestimmelsen ges inspektionen mojlighet att agera pd ett
effektivt sitt nir bestimmelserna i lagen om handel med finansiella
instrument har &vertritts. Av forsta stycket framgdr att inspektionen
kan meddela ett tidsbegrinsat beslut nir det finns skilig anledning
anta att bestimmelserna har overtritts. Ett exempel pi en situation
nir ett sidant beslut kan bli aktuellt dr nir det framkommer
omstindigheter som bor féranleda ett tilligg till prospektet, men
utgivaren underldter att uppritta ett sidant tilligg. Av andra stycket
framgar att inspektionen dven kan meddela ett permanent férbud
nir den finner att bestimmelserna har évertritts. En sddan situation kan
exempelvis vara nir ngon har offentliggjort ett prospekt utan att
detta har granskats eller godkints av inspektionen. Det ir naturligt-
vis ingenting som hindrar att inspektionen innan ett tillfilligt eller
permanent beslut om férbud meddelas tar kontakt med den som
upprittat prospektet, om detta ir mojligt, f6r att informera om den
tilltankta &tgirden och erhdlla information om hur den som upprittat
prospektet avser att agera. En sidan kontakt kan tvirtom i1 ménga
fall vara limplig.

I det fall tiden for ett erbjudande redan har 16pt ut eller de
finansiella instrumenten redan har upptagits till handel pd en
reglerad marknad, saknas anledning for inspektionen att agera
enligt denna bestimmelse. Vid sidant forhdllande kvarstdr dock
mojligheten att 1 vissa fall besluta att en sirskild avgift skall utgd
enligt 3a§.
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Regler om handelsstopp for finansiella instrument som har
upptagits till handel pd en reglerad marknad &terfinns 1 10 kap.
lagen om bérs- och clearingverksamhet.

6kap. 1d§

Paragrafen ger Finansinspektionen méjlighet att i vissa fall f6rbjuda
annonsering i samband med ett erbjudande till allminheten, upp-
tagande till handel eller uppkopserbjudande. Bestimmelsen har kom-
menterats 1 avsnitt 5.4.1. En sidan 3tgird kan exempelvis vidtas nir
annonsen innehiller visentlig information som inte ingdr i prospektet
eller nir information presenteras pd ett sitt som framstir som
vilseledande, mot bakgrund av innehillet i ett prospekt. Aven
Konsumentverket har méjlighet att agera mot en vilseledande eller
felaktig annons, med stéd av bestimmelserna i marknadsforings-
lagen. Mot denna bakgrund bér myndigheterna samrida med
varandra, innan en tgird vidtas.

For Finansinspektionen kan ett alternativ tll att forbjuda
annonsering vara att tillfilligt stoppa ett erbjudande enligt 1 ¢ §.
Dirigenom kan den som har upprittat prospektet 8 mojlighet att
till inspektionen limna en forklaring till det intriffade eller
offentliggdra en rittelse eller uppritta ett tilligg till prospektet.

6 kap. 3 §

Bestimmelsen har indrats pd si sitt att inspektionens inte lingre
ges mojlighet att genom ett vitesforliggande soka férmd den som
inte har upprittat ett prospekt att gora detta och inge det till
inspektionen. Denna befogenhet ir inte lingre nddvindig, di
inspektionen nu har mojlighet att med stéd av 1 ¢ § stoppa ett
erbjudande eller upptagande till handel av finansiella instrument.
Sistnimnda &tgird framstdr dessutom som mer indamaélsenlig och
verkningsfull, i det fall nigon inte har f6ljt bestimmelserna om
upprittande, godkinnande eller offentliggdrande av ett prospekt.

Andringen i den tredje punkten, som tidigare var den fjirde
punkten, ir av redaktionell karaktir.
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6kap.3a§

Bestimmelsen ger Finansinspektionen mojlighet att vid évertrid-
elser av de regler som anges 1 forsta stycket besluta att en sirskild
avgift skall utgd. Utredningen har berért denna mojlighet 1 av-
snitt 7.2.3.

Av andra stycket framgdr att ett beslut om att en sirskild avgift
skall utgd inte fir fattas utan att den som berérs har fitt tillfille att
yttra sig. Det dr viktigt att Finansinspektionen pdborjar en
utredning sd snart som mojligt efter det att en dvertridelse har
skett, om inspektionen ir av uppfattningen att det kan bli aktuellt
att besluta om en sirskild avgift. I det fall den person som
utredningen avser inte inom sex minader frdn det att évertridelsen
dgde rum har delgetts upplysning om att frigan om sirskild avgift
har tagits upp av inspektionen, kan ett beslut om att en sirskild
avgift skall utgd inte fattas.

Om en overtridelse av bestimmelsen har skett bér utgings-
punkten vara att en sirskild avgift skall utgd. Vid bestimmandet av
avgiftens storlek enligt tredje stycket bor Finansinspektionen ta
sirskild hinsyn till om och 1 vilken omfattning 6vertridelsen kan
antas ha pdverkat allminhetens fértroende fér virdepappers-
marknaden. Inspektionen bor dven ta hinsyn till om den som
overtritt bestimmelsen foérsoékt vidta rictelse och om detta varit
mojligt. Av betydelse vid bestimmandet av avgiftens storlek ir
dven innehdllet i artikel 25.1. i prospektdirektivet, dir det bla.
framgdr att en sanktion skall vara effektiv, proportionerlig och
avskrickande. Om den som har overtritt bestimmelsen ir en
juridisk eller fysisk person med betydande ekonomiska resurser
bér mot denna bakgrund en hogre avgift tas ut, dn nir si inte ir
fallet.

Inspektionen har mojlighet att helt underlita att ta ut en sirskild
avgift, om inspektionen vid en samlad bedémning anser att detta
inte ir erforderligt.

Av fiirde stycket framgir att avgiften tillfaller staten.

6kap.3b§

Genom bestimmelsen ges Finansinspektionen mojlighet att begira
bitride hos kronofogdemyndigheten for att genomféra en plats-
undersokning. En sidan begiran kan dock forst bli aktuell nir
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Finansinspektionens beslut om platsundersékning har vunnit laga
kraft, eller, i det fall beslutet har éverklagats, allmin férvaltnings-
domstol har beslutat att ge Finansinspektionen ritt att utfora plats-
undersékningen. Sistnimnda beslut skall nimligen, om inte annat
meddelats, gilla omedelbart, se kommentaren tll 7 kap. 5 §.

7kap. 1§

I bestimmelsen har i forsta stycket preciserats att beslut éverklagas
till linsritten. Dirutdver har klargjorts att beslut om att genomfora
en platsundersdkning inte fir verkstillas omedelbart.

Bestimmelsen har kompletterats med ett nytt tredje stycke, som
slar fast att vid 6verklagande av kronofogdemyndighetens beslut
om 3tgird enligt 6 kap. 3 b §, tillimpas bestimmelserna om utmit-
ning i allminhet.

7 kap. 2§

Bestimmelsen dr ny och avser att reglera den situationen, att
Finansinspektionen inte meddelar beslut inom de tidsfrister som
framgdr av 2 kap. 16 §. I likhet med vad som giller enligt annan
lagstiftning pd det finansiella omridet skall sékanden vinda sig till
kammarritten, 1 det fall Finansinspektionen inte meddelat beslut
inom foreskriven tid. Om Finansinspektionen inte har meddelat
beslut inom en méinad frin det att en férklaring har limnat sin till
Kammarritten, skall detta anses som att ansékan har avslagits. Ett
sddant avslagsbeslut kan sedan ¢verklagas till linsritten.

7 kap. 3§

I bestimmelsen anges att vid handliggningen av 6verklagade mal i
domstol skall vissa drenden handliggas skyndsamt. Dessa drenden
framgdr av bestimmelsens lydelse och ir samtliga sidana dir
utredningen bedémt det vara av stor vikt att drendena snabbt kan
provas.
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7 kap. 4§

Paragrafen anger de situationer dd muntlig f6rhandling skall hallas 1
linsritten. Bestimmelsen ir inte avsedd att tolkas motsatsvis.
Muntlig f6rhandling kan sjilvfallet hillas dven vid handliggningen
av andra drenden, om linsritten finner detta nédvindigt.

7kap. 5§

Paragrafen klargor att domstols beslut enligt lagen om handel med
finansiella instrument som huvudregel skall gilla omedelbart.

11.4  Forslaget till lag om andring i lagen (1991:981)
om vardepappersrérelse

Tkap. 3§

Bestimmelsen har dndrats, 1 syfte att utmonstra begreppet 6ppen
krets. Med annan medverkan avses exempelvis upprittande av ett
prospekt enligt 2 kap. lagen om handel med finansiella instrument
eller en erbjudandehandling enligt 2 a kap. sistnimnda lag. Det bor
noteras att med garantigivning enligt denna bestimmelse avses
ndgot annat dn garantigivning enligt 2 kap. 7 § forsta stycket lagen
om handel med finansiella instrument. Med garantigivning enligt
1 kap. 3 § lagen om virdepappersrérelse avses att virdepappers-
institutet dtar sig att teckna alla aktier inom ramen f6r en emission,
for vidare spridning, eller att institutet dtar sig att garantera att en
emission blir helt eller delvis fulltecknad. Det ir siledes friga om
en placeringsgaranti (underwriting).’

Enligt sin tidigare lydelse omfattade tillstdndet medverkan vid
emissioner och erbjudanden som var riktade till en 6ppen krets.
Den indring av bestimmelsen som nu gors ir inte avsedd att 1 sak
utvidga tillimpningsomridet for bestimmelsen. Andringen skall
sdledes inte tolkas pd s sitt att den som tidigare enbart medverkat
vid emissioner och erbjudanden som inte omfattas av prospekt-
skyldighet nu skall behéva séka tillstdnd hos Finansinspektionen.

Det ir enligt utredningens mening tveksamt om lydelsen av sivil
gillande som den nu féreslagna lagtexten ger stod fér uppfatt-

> Se prop. 1990/91:142 s. 106 ff. och 153 ff., punkten 4 i avsnitt A i bilagan till ISD (93/22/EEG) och
punkten 6 1 avsnitt A i bilaga 1 till MiFID (2004/39/EG).
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ningen att ett limnat tillstdnd dven innefattar en ritt att medverka
vid emissioner och erbjudanden som riktats till en bestimd krets.
Sddan medverkan ir vanligt férekommande vid s.k. private
placements och férsiljningar av bolag genom ett auktionsférfarande,
eller upprittande av ett s.k. noterlngsprospekt vid upptagande ull
handel av finansiella instrument utan att ndgra finansiella instrument
emitteras 1 samband dirmed. Bestimmelsen torde dock ha tolkats pd
s sitt att 1 det fall ett bolag fatt tillstdnd att medverka vid
emissioner och erbjudanden som riktar sig till en 6ppen krets,
méste tillstdndet dven innefatta en ritt att medverka nir kretsen
endast utgdrs av ett bestimt antal personer. Att sd bor vara fallet
har utredningen ingenting att erinra mot; tvirtom framstir detta
som rimligt. Har ett féretag fitc tillstind att medverka vid
emissioner och erbjudanden till allminheten, bor féretaget dven
anses ha kompetens att medverka vid emissioner och erbjudanden
som inte riktar sig till allminheten. Det kan noteras att kredit-
institut redan har givits en uttrycklig méjlighet att enligt 7 kap. 1§
andra stycket 7 lagen om bank- och finansieringsrorelse medverka
vid virdepappersemissioner, oavsett om dessa innefattar en skyldig-
het att uppritta ett prospekt eller inte. Utredningen har Gvervigt
att gdra en precisering av lagtexten men bedomt att detta inte ir
limpligt inom ramen f6r denna utredning. Den utredning som har
tillsatts f6r att bla. inférliva MiFID i svensk lagstiftning kommer
att behova gora en generell dversyn av innehdllet 1 lagen om
virdepappersrorelse. Det kan antas att denna 6versyn dven kommer
att innefatta en prévning av huruvida innehéllet i 1 kap. 3 § lagen
om virdepappersrorelse behdver dndras 1 ndgot avseende.

2kap. 5§

Andringen avser att klargéra att Finansinspektionen skall ges
mojlighet att medge undantag frin det hogre kapitalkravet i
samtliga fall nir ett féretag medverkar vid emissioner, erbjudanden,
och upptaganden till handel av finansiella instrument eller uppkédps-
erbjudanden, jfr kommentaren till 1 kap. 3 §.
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11.5  Forslaget till lag om dndring i lagen (1992:543)
om bors- och clearingverksamhet

dkap. 1§

I bestimmelsen har inforts ett nytt andra stycke, for att klarligga
att 1 det fall skyldighet foreligger foér utgivaren att uppritta ett
prospekt, f&r handeln vid en bérs eller auktoriserad marknadsplats
inte pdboérjas forrin utgivaren har fitt prospektet godkint och
registrerat samt offentliggjort detsamma. Aven bérsen och mark-
nadsplatsen skall sjilvfallet ge sitt godkinnande till att handeln
pabdrjas, i enlighet med vad som anges 1 férsta stycket.

Andringen i fiirde stycket ir en foljd av att samtliga bestimmelser
om prospekt har samlats 1 lagen om handel med finansiella instrument.

Skap. 1§

Bestimmelsen har dndrats genom att det nuvarande tredje stycket
har upphort att gilla. Detta giller iven de lagrum som stycket
hinvisade till. Samtliga bestimmelser om prospekt har samlats i
lagen om handel med finansiella instrument.

10kap. 1§

Bestimmelsen har idndrats, fér att genomféra artikel 21.4. b 1
prospektdirektivet. Utredningen har kommenterat bestimmelsen 1
avsnitt 7.2.4.

11kap. 1b§

Paragrafen ir ny och har kommenterats i avsnitt 4.7. Genom
bestimmelsen genomfors artikel 10 i prospektdirektivet i svensk
ritt. Bestimmelsen giller for samtliga emittenter, vars finansiella
instrument upptagits till handel pd en reglerad marknad, dvs. 1
Sverige pd en bors eller auktoriserad marknadsplats, med undantag
for sddana emittenter som har givit ut icke-aktierelaterade finansiella
instrument som vart och ett har ett nominellt virde om minst
50 000 euro.
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Av artikel 27 i férordningen framgir att dokumentet skall goras
tillgingligt pd nigot av de sitt som kan anvindas vid offentlig-
gorande av ett prospekt, och att dokumentet skall inges till Finans-
inspektionen senast 20 dagar efter det att drsredovisningen offentlig-
gjorts 1 emittentens hemmedlemsstat.

Om dokumentet inte ges in till Finansinspektionen inom
angiven tid, fr inspektionen féreligga emittenten att gora detta.
Foreliggandet fir férenas med vite, jfr kommentaren till 11 kap.
10§.

11kap. 10§

I bestimmelsen har inférts en hinvisning till den nya bestim-
melsen 1 11 kap. 1 b §, f6r att ge Finansinspektionen méjlighet att
forena ett foreliggande med vite dven vid overtridelser av denna
bestimmelse.
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