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Andringar i marknadsplatsforeskrifterna med anledning av
prospektforordningen

Sammanfattning

Finansinspektionen beslutar om dndringar i Finansinspektionens foreskrifter
(FFFS 2007:17) om verksamhet p4 marknadsplatser. Syftet med d@ndringarna ar
1 huvudsak att anpassa foreskrifterna till

— Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni
2017 om prospekt som ska offentliggdras nar virdepapper erbjuds till
allménheten eller tas upp till handel pa en reglerad marknad, och om
upphdvande av direktiv 2003/71/EG (prospektforordningen), samt

— den nya lagen (2019:414) med kompletterande bestimmelser till EU:s
prospektforordning.

Andringarna innebér framfor allt nya bestimmelser om vilket sprik som
prospekt och andra dokument enligt prospektférordningen ska uppréttas pa.
Dessutom infors en ny bestimmelse om hur troskelvardet for prospekt-
skyldighet ska berdknas nér ett erbjudande gors i en annan valuta én euro.

Vidare infors pa nytt en bestimmelse om vilket sprak som insiderinformation
ska offentliggéras pa. Genom denna bestimmelse genomfors Europa-
parlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om
harmonisering av insynskraven angaende upplysningar om emittenter vars
véardepapper dr upptagna till handel pa en reglerad marknad och om 4ndring av
direktiv 2001/34/EG.

Andringarna innebir dven en komplettering av bestimmelsen i 10 kap. 8 §
marknadsplatsforeskrifterna om vilket sprak som bl.a. information enligt

17 kap. lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden ska offentliggoras pa.
Andringen giller for utgivare som inte har siite inom EES och som har
tilldelats Sverige som enda hemmedlemsstat enligt 1 kap. 9 a § forsta stycket
samma lag.

Andringarna trider i kraft den 21 juli 2019.
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1 Utgangspunkter
1.1 Bakgrund och milet med regleringen

Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017
om prospekt som ska offentliggéras nér vardepapper erbjuds till allménheten
eller tas upp till handel pé en reglerad marknad, och om upphivande av
direktiv 2003/71/EG (nedan prospektforordningen), trddde i kraft den 20 juli
2017. Fran och med den 21 juli 2019 ska majoriteten av forordningens
bestdmmelser tillampas. Nagra bestaimmelser borjade dock tilldmpas redan den
20 juli 2017 och andra den 21 juli 2018.

Forordningen forutsitter att vissa nationella atgirder vidtas. Riksdagen antog
den 28 maj 2019 regeringens forslag i prop. 2018/19:83 Kompletterande
bestimmelser till EU:s prospektforordning (nedan propositionen). Andringarna
innebér att en ny lag (2019:414) med kompletterande bestammelser till EU:s
prospektforordning (ProspKompL) infors, som bl.a. innehéller de
bestimmelser om utrednings- och ingripandebefogenheter som prospekt-
forordningen foreskriver att medlemsstaterna ska infora. Det genomfors dven
foljdéndringar 1 lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument (LHF),
dér det i dag finns bestimmelser om prospekt. Vidare genomf6rs en dndring i
lagen (2016:1306) med kompletterande bestimmelser till EU:s marknads-
missbruksforordning (MarKompL) som syftar till att mojliggéra en anpassning
till 5ppenhetsdirektivet!. Lagindringarna trider i kraft den 21 juli 2019,
forutom dndringen i MarKompL som tridder 1 kraft den 1 juli samma ar.

Malet med dndringarna i Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2007:17) om
verksamhet pa marknadsplatser (marknadsplatsforeskrifterna) ar huvudsakligen
att anpassa foreskrifterna till prospektforordningen och till de relevanta
lagéndringarna.

Vidare har det uppmérksammats att den nuvarande bestimmelsen om sprak vid
offentliggdrande av viss information i 10 kap. 8 § marknadsplatsforeskrifterna
medfor en omotiverad skillnad i de sprakkrav som stills pa emittenterna.
Andringen av den aktuella bestimmelsen undanrdjer denna skillnad.
Andringen berdr emittenter som

— har site utanfor EES,

— hade Sverige som hemmedlemsstat fore den 1 februari 2016,

— har tilldelats enbart Sverige som hemmedlemsstat efter den 1 februari 2016,
och

— ska offentliggdra viss angiven information.

! Buropaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om
harmonisering av insynskraven angaende upplysningar om emittenter vars virdepapper ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad och om &ndring av direktiv 2001/34/EG.
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1.2 Nuvarande och kommande regelverk

Prospektforordningen reglerar bl.a. nar prospektskyldighet uppstar, innehéllet i
ett prospekt, undantag frn prospektskyldigheten samt vilka befogenheter den
behoriga myndigheten ska ha for tillsyn, utredning och ingripande.
Finansinspektionen &r i dag behorig myndighet enligt det nuvarande
prospektregelverket och kommer att vara det dven 1 fortsidttningen.

Nuvarande bestammelser om prospekt och prospektliknande dokument finns 1
2,2 b och 2 ¢ kap. LHF samt i kommissionens forordning (EG) nr 809/20042.
Av bestammelserna framgar bl.a. nédr och pa vilket sprak som respektive
dokument ska uppréttas och vilken information som ska inga. Bestimmelser
om sprak for prospekt finns dven 1 11 a kap. marknadsplatsforeskrifterna.
Sprakbestdmmelser for erbjudandehandlingar vid offentliga uppkops-
erbjudanden finns i 2 a kap. 4 § LHF. Nationella lagbestimmelser som reglerar
samma fragor som prospektforordningen upphévs per den 21 juli 2019 for att
undvika dubbelreglering.

I dag saknas nationella bestimmelser om vilket sprak insiderinformation ska
offentliggoras pa. Andringen i MarKompL innebir att regeringen, eller den
myndighet som regeringen bestimmer, ska f meddela foreskrifter om vilket
sprak insiderinformation ska offentliggoras pd. Finansinspektionen har fatt ett
sddant bemyndigande (10 § 2 forordningen [2016:1316] med kompletterande
bestimmelser till EU:s marknadsmissbruksforordning och EU:s férordning om
referensvérden).

Kommissionen har fatt befogenheter att anta delegerade akter, som reglerar
vilken information som minst ska ingd i ndgra av de dokument som i vissa fall
far anvindas i stilllet for prospekt (artikel 1.7 i prospektforordningen).® Nigra
sadana delegerade akter har kommissionen dnnu inte antagit och det ar déarfor
oklart hur dessa bestimmelser kommer att se ut.

1.3  Regleringsalternativ

Ett prospekt behdver inte uppréttas nir virdepapper erbjuds till allménheten,
om det sammanlagda vederlaget for de vardepapper som erbjuds till investerare
inom EES under en tid av tolv manader motsvarar hogst 2,5 miljoner euro
(troskelvardet). Regeringen bedomer att det &r viktigt att det blir tydligt for
emittenterna hur troskelvirdet ska berdknas och anser att det bor framga av
foreskrifter hur berdkningen ska goras (s. 68 1 propositionen). Mot den
bakgrunden bedémer Finansinspektionen att den tydlighet som efterstrévas
genom regleringen endast kan uppnds genom bindande foreskrifter.

2 Kommissionens forordning (EG) nr 809/2004 av den 29 april 2004 om genomforande av
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG i frdga om informationen i prospekt,
dessas format, inforlivande genom hénvisning samt offentliggdrande av prospekt och
annonsering.

3 De dokument som avses i artikel 1.4 f och g och 1.5 forsta stycket e och fi prospekt-
forordningen.
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Aven om sprikbestimmelserna i prospektférordningen #r direkt tillimpliga ér
de, enligt regeringen, i vissa delar utformade pa ett sitt som innebér att de bor
preciseras i nationell rétt (propositionen s. 135). Regeringen har funnit det
lampligast att regleringen av sprikbestimmelserna sker i foreskrifter, eftersom
bestimmelserna kan behdva dndras och anpassas efter utvecklingen pa finans-
marknaden. Alternativet till foreskriftsdndringarna skulle vara att
Finansinspektionen inte utnyttjar bemyndigandet att meddela foreskrifter.
Finansinspektionen delar dock regeringens beddmning att en anpassning till
prospektforordningen bor ske genom bindande foreskrifter.

I propositionen (s. 136 f.) konstaterar regeringen vidare att de bestimmelser 1
marknadsplatsforeskrifterna som reglerar vilket sprak viss information ska
offentliggdras pa, genomfor en bestimmelse 1 6ppenhetsdirektivet. Enligt
bestimmelsen ska sa kallad obligatorisk information ldggas fram pd ett sprak
som den behoriga myndigheten godtar (artikel 20). Med obligatorisk
information avses i1 6ppenhetsdirektivet bl.a. insiderinformation (artikel 2.1 k).
Det ér saledes enligt regeringen badde mdjligt och nddvindigt att infora
nationella bestimmelser om vilket sprak insiderinformation ska offentliggdras
pa. Finansinspektionen bedomer att det ddrmed inte finns nagot alternativ till
att meddela bindande foreskrifter i fragan.

Om Finansinspektionen avstar fran att justera sprakbestimmelsen i 10 kap. 8 §
marknadsplatsforeskrifterna nér det géller vissa emittenter med site utanfor
EES, kommer skillnaden i de krav som stélls pa emittenter att kvarsta. For att
undanrdja risken att emittenter behandlas olika 1 detta hinseende bedomer
Finansinspektionen att det &r bade lampligt och n6dvéndigt att genomfora
andringarna 1 foreskrifterna.

14 Rittsliga forutsiattningar

12 kap. 7 § ProspKompL har det inforts ett bemyndigande for regeringen, eller
den myndighet som regeringen bestimmer, att meddela foreskrifter om hur
troskelvérdet ska berdknas nér ett erbjudande gors i1 en annan valuta én euro.
Bemyndigandet omfattar 4ven foreskrifter om vilket sprék ett prospekt, tilligg
till prospekt eller universellt registreringsdokument ska uppréttas pd samt pa
vilket sprak andra dokument, som i vissa fall far anvindas i stéllet for prospekt,
ska upprittas. Enligt 2 § forordningen (2019:424) med kompletterande
bestimmelser till EU:s prospektforordning far Finansinspektionen meddela
sadana foreskrifter.

Vidare har det, i 2 kap. 2 a § MarKompL, inforts ett bemyndigande for
regeringen, eller den myndighet som regeringen bestammer, att meddela
foreskrifter om vilket sprak insiderinformation ska offentliggdras pa. Enligt
10 § 2 forordningen (2016:1316) med kompletterande bestimmelser till EU:s
marknadsmissbruksférordning och EU:s forordning om referensvérden fér
Finansinspektionen meddela dven sddana foreskrifter.
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Finansinspektionens foreskriftsrétt i fraga om sprakkrav vid offentliggbrande
av annan information, men inte insiderinformation, finns 1 6 kap. 1 § 49
forordningen (2007:572) om vérdepappersmarknaden. Bestimmelsen ger
Finansinspektionen rétt att meddela foreskrifter om hur och pa vilket sprak
sadan information som avses i 17 kap. 1 § lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden (LV) ska offentliggoras.

1.5  Arendets beredning

Den 25 februari 2019 remitterade Finansinspektionen ett forslag till &ndringar i
marknadsplatsforeskrifterna tillsammans med en remisspromemoria till 30
myndigheter, foretag och organisationer. Majoriteten av de remissinstanser
som har svarat pa remissen har tillstyrkt eller inte haft ndgra synpunkter pa
forslaget.

Fyra av remissinstanserna har haft synpunkter i sak pa forslaget.
Finansinspektionen har dvervégt framforda synpunkter. I respektive avsnitt
nedan finns en redogorelse for de huvudsakliga synpunkterna pa forslaget och
hur Finansinspektionen stéller sig till dem.

2 Motivering och dverviganden

Finansinspektionen redogdr for foreskriftsdndringarna och skélen for dem i
avsnitten 2.1-2.3 nedan. I avsnitten 2.4 och 2.5 behandlas frdgor om
ikrafttradande respektive dvergédngsbestimmelser. Dessutom gors vissa
sprakliga och redaktionella dndringar som inte behandlas sérskilt nedan
eftersom de inte innebdr nagra dndringar i sak.

2.1 Beriakning av troskelvirdet

Finansinspektionens stillningstagande: Nir ett erbjudande gors i en annan
valuta @n euro ska berdkningen av huruvida vederlaget for erbjudna vérde-
papper Overstiger troskelvirdet for prospektskyldighet, géras genom att
vederlaget for respektive erbjudande av virdepapper, under tolv ménader,
omréknas till euro. Omriakningen ska ske enligt &rsgenomsnittet for vixel-
kursen det kalenderar som foregér erbjudandet.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: De flesta remissinstanser tillstyrker forslaget eller har
inget att invanda mot det. Nasdaq Stockholm Aktiebolag (Nasdaq) anfor att av
de tre alternativ som Finansinspektionen har redogjort for i remisspromemorian
ar alternativet dar vederlaget for erbjudandena omriknas till euro med utgéngs-
punkt i ett &rsgenomsnitt for vaxelkursen det lampligaste (det tredje alternativet
1 remisspromemorian). I stédllet for att anvinda den arsvéxelkurs som Riks-
banken publicerar pa sin webbplats bor dock omrékningen ske enligt véxel-
kursen som Europeiska centralbanken (ECB) publicerar. Nasdaq anser att
Finansinspektionen bor dverviga att utgd fran en rullande tolvmanaders
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genomsnittlig valutakurs med avstimning det manadsskifte eller kvartalsskifte
som foregér respektive erbjudande. Det skulle potentiellt ge mindre fluktuation
mellan avstamningskursen och aktuell valutakurs. Slutligen framfor Nasdaq att
ett ytterligare alternativ vid berdkningen av troskelvérdet skulle kunna vara att
tilldta en emittent att vélja mellan att tillimpa alternativet med ett &rsgenom-
snitt for vixelkursen och alternativet med en berdkning med utgangspunkt i
den officiella vixelkursen ett visst angivet datum (det forsta alternativet i
remisspromemorian). Spotlight Stock Market (Spotlight) papekar att en om-
rikning enligt det remitterade forslaget kan resultera i omrakningar till en
vaxelkurs som speglar forhéllanden som radde ett kalenderér bort. Om véxel-
kursen har dndrats betydlig utmynnar det i andra forutsittningar &n for de som
ser till den aktuella viaxelkursen. Vidare uppger Spotlight att syftet maste vara
att ge alla foretag inom EES likartade mdjligheter att resa kapital 16pande.
Foretaget forordar déarfor det alternativ som innebér en omrakning till euro, dar
man utgdr fran véixelkursen vid ett antal angivna tillfallen (det andra
alternativet 1 remisspromemorian). Svenska Fondhandlareféreningen och
Svenska Bankforeningen anser inte att forslaget ar tillrackligt utrett. De framfor
att det exempelvis saknas en redogdrelse for hur frigan hanteras i Gvriga
nordiska ldnder och att man bor ta hdnsyn till hur hanteringen sker dér.

Finansinspektionens skil: Av artikel 3.2 forsta stycket b 1 prospekt-
forordningen fo6ljer att medlemsstaterna far undanta erbjudanden av virde-
papper till allménheten fréan prospektskyldighet om det sammanlagda beloppet
for varje sddant erbjudande inom unionen &r ligre &n 8 miljoner euro under en
tolvmanadersperiod. Enligt 2 kap. 4 § forsta stycket 5 LHF behover prospekt
inte upprittas om det belopp som sammanlagt inom EES ska betalas av
investerarna under en tid av tolv manader motsvarar hégst 2,5 miljoner euro.
Bestdmmelsen fors over till ProspKompL, nagot omformulerad men med ett
oforiandrat troskelvérde. Finansinspektionen har fatt ett bemyndigande att
meddela foreskrifter om hur troskelvirdet ska berdknas nér ett erbjudande gors
1 en annan valuta dn euro, nagot som myndigheten inte har haft tidigare.

Eftersom det 1 dag inte finns ndgon bestdmmelse 1 svensk ritt om hur troskel-
vardet ska berdknas nér ett erbjudande gors 1 en annan valuta dn euro, har
Finansinspektionen vid tillimpningen av lagen behovt ta stéllning till hur
berdkningen bor ske. Finansinspektionen har i vigledningen ”Granskning av
prospekt” gett sin syn péd hur berdkningen bor ske. For att skapa tydlighet for
emittenterna framhéller regeringen i propositionen att troskelvardet dven
fortsdttningsvis bor anges 1 euro, men att det bor framga av foreskrifter hur
berdkningen ska ske (s. 68). I marknadsplatsforeskrifterna infors darfor en
bestimmelse som reglerar hur troskelvérdet ska berdknas nir ett erbjudande
g0ors 1 en annan valuta én euro.

Finansinspektionen har identifierat foljande tre alternativa berdkningssitt.
Det forsta alternativet ér att ange 1 foreskrifterna att en berdkning ska ske med

utgédngspunkt i den officiella vaxelkursen vid ett visst angivet datum. En sddan
systematik ska enligt artikel 38 i prospektforordningen tillimpas nér det géller
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omréikningen av sanktionsavgifter. Enligt vad regeringen anger i propositionen
(s. 174) ska omrékningen i det sammanhanget ske utifran den sa kallade
fixingkursen, som dagligen faststélls av Nasdaq Stockholm, for euro per den
20 juli 2017 (dvs. tidpunkten for prospektforordningens ikrafttrddande).

Enligt det andra alternativet ska 1 stéllet en omrikning ske till euro av de
senaste tolv manadernas erbjudanden med utgdngspunkt i ett rorligt datum, likt
den ordning som Finansinspektionen tillimpar i dag. I vigledningen
”Granskning av prospekt” star det att berdkningen bor ske med utgdngspunkt i
den officiella vixelkursen 1 euro vid ndgon av foljande tidpunkter:

1. nér styrelsen fattar beslut villkorat av bolagsstimmans godkinnande,

2. ndr bolagsstimman beslutar om nyemission efter forslag fran styrelsen, eller
3. nér styrelsen utnyttjar ett bemyndigande frdn bolagsstimman.

For att uppnd den tydlighet som efterfragas i propositionen borde dock endast
en tidpunkt anges 1 foreskrifterna. Den tidpunkten kan variera beroende péa vad
det ar for typ av erbjudande. Den styrande tidpunkten borde vara nir ett
foretags behdriga organ beslutar om en emission av véardepapper. Vid en
nyemission av aktier skulle det innebéra tidpunkten for bolagsstimmans beslut,
och vid en emission av obligationer styrelsens beslut. Detta skulle dven gélla i
de fall da bolagsstimman bemyndigar styrelsen att besluta om nyemission.
Samma tidpunkt skulle dven gélla nér ett foretag avyttrar sitt innehav av egna
aktier. Vid emission av obligationer samt avyttring av eget innehav bor ett
beslut dock inte ligga léngre tillbaka i tiden &n tolv ménader.

Det tredje alternativet som identifierats ér att vederlaget for erbjudandena
under de senaste tolv manaderna omraknas till euro med utgangspunkt 1 ett
arsgenomsnitt for vixelkursen. Berdkningen bor da baseras pd medelvéxel-
kursen for det kalenderar som foregar respektive erbjudande. Tva olika medel-
vaxelkurser kan aktualiseras eftersom vederlaget for varje erbjudande om-
raknas till euro for sig. I remisspromemorian angav Finansinspektionen att med
arsgenomsnittet for vixelkursen avsags den allmént tillgdngliga arsviaxelkurs
som Riksbanken publicerar pa sin webbplats, och som berdknas av Nasdaq.
Detta innebar att om ett erbjudande gdrs i en annan valuta &n svenska kronor
skulle en omriikning alltsé forst behdva ske till denna valuta. Aven ECB
publicerar vixelkurser som dr allmént tillgdngliga och som dessutom har den
fordelen att ett erbjudande inte behover omréknas i tva led om det gors i en
annan valuta &n svenska kronor. Mot den bakgrunden instimmer
Finansinspektionen med Nasdag i att berdkningen bor utga fran ECB:s
véxelkurser.

Bemyndigandet som Finansinspektionen har fitt att meddela foreskrifter
omfattar hur troskelvérdet ska berdknas nér erbjudandet gors 1 en annan valuta
an euro. Det forsta alternativet innebir utan tvekan en berdkning av ett troskel-
virde. I de tva andra alternativen omréknas i stéllet erbjudandena under tolv
manader till euro och jaimfors med det troskelvirde som anges i euro i lagen.
Det framgér dock av propositionen att bemyndigandet &r avsett att omfatta
dven en sddan berdkning (s. 160 f.).
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Nasdaq framfor dven att Finansinspektionen bor 6vervéiga en rullande tolv-
manaders genomsnittlig vixelkurs med avstimning det ménadsskifte eller
kvartalsskifte som foregar respektive erbjudande. Som Nasdaq anger kan en
sddan ordning innebdra mindre diskrepans mellan avstdmningskursen och den
vaxelkurs som rader nér erbjudandet ldmnas eftersom dven den senaste
kursrorelsen beaktas. Ett sadant alternativ forutsétter dock att emittenterna
sjdlva utfor och ansvarar for berdkningarna av de relevanta medelvéxel-
kurserna. Enligt Finansinspektionen 6kar dé risken for felrdkningar, vilket i sin
tur kan leda till en osékerhet kring om det faktiskt rader prospektskyldighet
eller inte 1 ett enskilt fall. Finansinspektionen anser darfor att en sddan ordning
inte framjar den tydlighet och forutsebarhet som efterstrévas.

Vidare framfor Nasdaq som ytterligare ett alternativ att en emittent ska fa vilja
mellan att tillimpa det forsta och det tredje alternativet ovan. Som tidigare
angetts anser Finansinspektionen att en berdkning dar emittenten tillats vilja
mellan de vaxelkurser som rader vid olika tidpunkter inte ligger 1 linje med den
tydlighet som efterfrdgas i propositionen. Det &r dven av stor vikt att den
vaxelkurs som ska tillimpas vid berdkningen inte avviker fran den kurs som
rader vid erbjudandet i alltfor hog utstrackning. Finansinspektionen anser inte
att en sadan ordning &r att foredra framfor det tredje alternativet.

Svenska Bankforeningen och Svenska Fondhandlareforeningen efterfragar bl.a.
en redogorelse for hur frdgan om berékning av troskelvardet hanteras i1 dvriga
nordiska ldnder. Om detta kan kortfattat sdgas att man i Danmark har valt att
utga fran véxelkursen vid tidpunkten for erbjudandets borjan och som
Danmarks Nationalbank offentliggjort. Eftersom Finland har euro som valuta
ar frdgan inte aktuell att ta stillning till dar. Vad géller Norge och Island har
beslutet att inforliva prospektforordningen i EES-avtalet dnnu inte trétt i kraft
och forordningen dr dirfor inte tillamplig i dessa lander. Den &ldre prospekt-
regleringen ar dock alltjaimt tilldmplig och fragan har darfor dven aktualiserats
dér. Pé Island ska omrakningen baseras pa den officiella vixelkursen for euro.
Det dr dock inte reglerat vid vilket datum omrékningen ska ske. I Norge ar
fragan inte reglerad i lag eller foreskrifter.

I valet mellan de olika alternativa berdkningssitten bedomer
Finansinspektionen att det tredje alternativet, med en medelviaxelkurs som
laggs till grund for berdkningen, &r tydligt och forutsebart pa ett sétt som fér
anses vara till fordel for berérda aktdrer. Aven en beriikning enligt det forsta
alternativet dr i och for sig forutsebar, eftersom den valutakurs som ligger till
grund for berdkningen inte dndras. Men eftersom valutakursen kan forandras
over tid kan det alternativet medfora att den foreskrivna véxelkursen kraftigt
avviker frdn den kurs som rader nir ett erbjudande ldamnas. Detta kan ocksa bli
foljden om den avgorande tidpunkten i stillet 4r exempelvis bolagsstimmans
beslut, eftersom det kan ga lang tid fran att beslutet fattas till dess att
erbjudandet lamnas.
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Berdkningen av troskelvirdet ska darfor utga fran en medelvixelkurs, enligt
det tredje alternativet ovan. Detta alternativ innebir en rimlig avviagning
mellan de fordndringar som kan ske i vixelkursen och den forutsebarhet som
efterfragas. Detta eftersom en medelvixelkurs tar hojd for foregdende ars
véaxelkursfordndringar, den uppdateras arligen och dr densamma for samtliga
emittenter.

Den nya bestimmelsen om troskelvirdet (11 a kap. 11 § marknadsplats-
foreskrifterna) innebér alltsa att vederlaget for respektive erbjudande av
vardepapper under tolv manader ska omrdknas till euro, med utgdngspunkt i
arsgenomsnittet for vixelkursen det kalenderar som foregar erbjudandet. Om
ett erbjudande loper Over ett arsskifte, tillimpas arsgenomsnittet for viaxel-
kursen det kalenderdr som foregér kalenderéret nir erbjudandet inleds. Vid
berdkningen av drsgenomsnittet ska de véxelkurser som publiceras pa ECB:s
webbplats tillimpas.

2.2 Spraket i prospekt och andra dokument enligt
prospektforordningen

2.2.1 Inledning

I dag finns sprakbestimmelser om prospekt i 2 kap. 21-23 §§ LHF samt 1
11 a kap. marknadsplatsforeskrifterna. Genom dessa bestimmelser genomfors
sprakbestimmelserna i artikel 19 i prospektdirektivet*. Prospektférordningens
sprakbestimmelser 6verensstimmer i huvudsak med direktivets. Eftersom

prospektforordningens krav pé sprak for prospekt ér direkt tillimpliga i Sverige

upphévs 2 kap. 21-23 §§ LHF. Sprikkraven i1 prospektférordningen dr dock
utformade sa att ett prospekt 1 vissa fall ska, eller far, upprittas pa ett sprak
som en behdrig myndighet godtar. Vilket sprdk som Finansinspektionen da
godtar bor, enligt regeringens beddmning, bestimmas i foreskrifter. Sddana
foreskrifter ska ocksa kunna ge utrymme for undantag i enskilda fall
(propositionen s. 135), enligt regeringen.

2.2.2 Prospekt

Finansinspektionens stillningstagande: Svenska ska vara ett godtaget sprék i
prospekt. I vissa sérskilt angivna situationer ska dven engelska, utover vad som

foljer direkt av prospektforordningen, vara ett godtaget spréak i prospekt. En
prospektsammanfattning ska finnas tillgdnglig pa svenska eller — om ett

prospekt som avser icke-aktierelaterade virdepapper har uppréttats pa engelska

— pa svenska eller engelska.

Remisspromemorian: Forslaget hade i huvudsak samma innehall. Aven
prospekt som avser andra icke-aktierelaterade virdepapper én obligationer ska

4 Europaparlamentets och rédets direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om de prospekt

som skall offentliggdras nér viardepapper erbjuds till allmédnheten eller tas upp till handel och
om dndring av direktiv 2001/34/EG.
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4 upprittas pé engelska om deras nominella belopp per enhet dr minst en
miljon kronor och erbjudandet riktar sig till vissa kvalificerade investerare.

Remissinstanserna: De flesta remissinstanser tillstyrker forslaget eller har
inget att invidnda mot det. Nasdaq och Spotlight anser att en utgivare bor fa
vilja om prospektet ska upprittas pa svenska eller pa engelska. Som skal for
detta anfors 1 huvudsak att den 6kade internationaliseringen bor beaktas,
liksom de kostnader och den osékerhet som &r forknippade med Gverséttning
av dokument. Nasdaq anser ocksé att sprakkravet dr en konkurrensnackdel for
den svenska finansmarknaden, som leder till att svenska investerare far tillgang
till ett mindre utbud av investeringsprodukter. Dessutom ifragasétter Nasdaq att
emittenter vars vardepapper handlas pa en multilateral handelsplattform (MTF)
undantas fran mdjligheten att upprétta prospekt pd engelska vid en emission
som endast riktas till befintliga aktiedgare. Foretaget anser att det innebér en
omotiverad skillnad mellan emittenterna beroende pd om vérdepapperen
handlas pa en MTF eller en reglerad marknad. Svenska Bankféreningen och
Svenska Fondhandlareforeningen anser att den foreslagna bestimmelsen

11 akap. 3 § e, som tillater emittenter att upprétta prospekt pa engelska nir
prospektet avser obligationer vars nominella virde per enhet dr minst en miljon
kronor och erbjudandet enbart riktas till kvalificerade investerare, bor utformas
enligt nuvarande 2 kap. 21 § LHF. Detta for att battre folja utformningen av
prospektregelverket dir belopp normalt anges i1 euro och begreppet icke-
aktierelaterade vardepapper anvénds i1 stéllet for obligationer.

Finansinspektionens skil: I artikel 27 1 prospektforordningen finns
bestimmelser om vilket sprdk som prospekt ska upprittas pa. Avgorande for
vilka sprakkrav som géller &r bl.a. var virdepapperen erbjuds till allmadnheten
eller tas upp till handel pa en reglerad marknad, och om det sker i en eller flera
medlemsstater. Av regleringen foljer att ett prospekt, i vissa situationer, ska
eller far upprittas pa det sprak som den behoriga myndigheten godtar.

Huvudregeln i svensk rtt i dag &r att ett prospekt ska uppréttas pa svenska.
Detta har bl.a. motiverats av investerarskyddet och vikten av att svenska
konsumenter ska kunna tillgodogora sig innehéllet i ett prospekt — ett
dokument som manga génger innehéller svartillginglig materia och begrepp
som inte anvénds 1 normalt sprakbruk, samt att det kan antas frdmja en stabil
och vil fungerande finansmarknad (prop. 2011/12:129 s. 63 f.).

Nasdag och Spotlight anser att en utgivare bor fa vélja mellan att uppritta ett
prospekt pa svenska eller engelska. Finansinspektionen anser ddremot att de
ovan angivna skélen som talar for att ha svenska som huvudregel fortfarande
har béring. Aven om den dkade internationaliseringen medfor att allt fler
utldndska aktorer investerar i1 foretag vars vardepapper handlas pé en
handelsplats i Sverige anser Finansinspektionen att en ordning dér utgivare fritt
far vilja mellan att uppritta prospekt pa svenska eller engelska riskerar att
dventyra det investerar- och konsumentskydd som regleringen avser att
uppratthalla. Det ska dven framhéllas att svenska dr det sprak som enligt 10 §
spréklagen (2009:600) ska anvéndas hos bl.a. forvaltningsmyndigheter.
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Utgéngspunkten ska darfor vara att nér det i artikel 27 1 prospektférordningen
anges att ett prospekt ska eller far upprittas pa ett sprak som godtas av den
behoriga myndigheten, ska det spraket som Finansinspektionen godtar vara
svenska.

Av artikel 27 1 forordningen foljer att 1 flera fall ar ett alternativt sprak till det
som godtas av en behdrig myndighet “ett sprak som allmént anvénds 1
internationella finanskretsar”. Som regeringen anger 1 propositionen ar det
spréket engelska (s. 50). Finansinspektionen anser att engelska ska godtas dven
1 vissa andra situationer utan att det foljer direkt av forordningen. Engelska ska
alltsd i dessa situationer vara ett sprak som Finansinspektionen godtar (som ett
alternativ till svenska). Detta 6verensstimmer med den ordning som géller i
dag.

Som nidmnts ovan far ett prospekt i dag uppréttas pa engelska i vissa situationer
som anges 1 LHF och marknadsplatsforeskrifterna. Samma mojligheter att
uppratta prospekt pa engelska bor finnas kvar framdver, dven nér det inte foljer
direkt av prospektforordningen. Marknadsplatsforeskrifterna édndras darfor i
enlighet med detta. Dessutom har Finansinspektionen identifierat tre situationer
dir myndigheten 1 dag regelmaéssigt beviljar dispens. Dessa situationer bor
framover regleras 1 marknadsplatsforeskrifterna i stéllet. Pa sa sétt blir det
tydligare och mer forutsebart for foretagen vad som giller.

Tva av situationerna géller fall ddr emittenter har fitt uppritta prospekt péa
engelska nir de sedan tidigare har beviljats dispens fran kravet att publicera
viss information pd svenska. Finansinspektionens beslut har i samtliga fall rort
emittenter som redan haft sina 6verlatbara virdepapper upptagna till handel pa
en reglerad marknad eller motsvarande. Finansinspektionen har mot bakgrund
av att beroérda emittenter publicerar information till sina aktiedgare enbart pa
engelska bedomt att berdrda investerare har goda mdjligheter att ta del av
informationen pa engelska. For att frimja dels forutsebarheten for investerarna
1 fraga om vilket sprék information kommer att offentliggéras p4, dels en mer
konsekvent hantering av sprakfragan vid offentliggorande av relevant
information, tas en bestimmelse med motsvarande innebord in i foreskrifterna.

Engelska ska saledes vara ett godtaget sprak i ett prospekt om en utgivare
sedan tidigare har fatt tillstdnd att offentliggora information enligt 17 kap. LV
och insiderinformation enligt artikel 17 i marknadsmissbruksforordningen® pé
engelska. En ytterligare forutséttning for att bestimmelsen ska vara tillimplig
ar dock att erbjudandet endast ska riktas till befintliga aktieégare eller att
prospektet enbart anvinds for att de overlatbara viardepapperen ska tas upp till
handel pé en reglerad marknad. De berdrda investerarna bor i sadana fall redan
vara vana vid att tillgodogora sig informationen pa ett annat sprék dn svenska.
Finansinspektionen anser dven att det, da de dverlatbara vardepapperen finns

5 Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk (marknadsmissbruksforordning) och om upphévande av Europa-
parlamentets och radets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG,
2003/125/EG och 2004/72/EG.
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upptagna till handel pa en reglerad marknad, kan forutséttas att nddvindiga
krav stills pa informationsgivningen.

Nasdaq har ifragasatt varfor emittenter vars viardepapper handlas pa en MTF
inte ska omfattas av bestimmelsen. Anledningen till att Finansinspektionen har
valt att, genom att hinvisa till 17 kap. LV, begrinsa bestimmelsen i 11 a kap.
3 § e marknadsplatsforeskrifterna till att enbart gélla emittenter vars
vardepapper ar upptagna till handel pa en reglerad marknad ar foljande.
Bestdmmelsen innebdr att Finansinspektionen redan i ett tidigare skede har
gjort en bedomning i det enskilda fallet av om det dr lampligt att relevanta
dokument tillits uppréttas pd ett annat sprék &n svenska. Investerarna far, som
angetts ovan, 1 sadana fall forutséttas vara vana vid att tillgodogora sig en stor
del av vésentlig information pa ett annat sprak. Det kan &ven framhallas att de
krav som stélls pa emittenter vars virdepapper ar upptagna till handel pa en
MTF, respektive en reglerad marknad, skiljer sig at i manga avseenden.
Finansinspektionen anser mot denna bakgrund att den aktuella bestimmelsen
inte ska vara tillimplig pa emittenter vars virdepapper inte dr upptagna till
handel pé en reglerad marknad.

Aven engelska ska allts4 vara ett godtaget sprék i ett prospekt nir den som har
Overlatbara vardepapper upptagna till handel pa en reglerad marknad har fatt
tillstand enligt 10 kap. 8 § femte stycket marknadsplatsforeskrifterna att
offentliggdra information enligt 17 kap. LV, och insiderinformation enligt
artikel 17 i marknadsmissbruksforordningen, pa engelska. Aven den som har
fatt tillstdnd fore den 1 februari 2017 att pa engelska offentliggora
upplysningar av betydelse for bedomningen av kursvirdet ska omfattas av
bestimmelsen. For att bestimmelsen ska vara tillimplig forutsitts dven att
erbjudandet endast riktas till befintliga aktiedgare, eller att prospektet enbart
anvénds for att ta upp de Gverlatbara viardepapperen till handel pa en reglerad
marknad.

En tredje vanligt forekommande dispenssituation géller obligationer vars
nominella virde per enhet dr minst en miljon kronor. En forutséttning for
dispens har i1 dessa situationer varit att erbjudandet enbart har riktats till
sarskilda malgrupper, sasom kvalificerade investerare. Skilen till detta har
varit att sddana aktorer vanligen handlar med sadana obligationer regelbundet
och ddrmed ar vélbekanta med prospekt. Dessa aktorer har ddrmed ansetts ha
goda mojligheter att tillgodogora sig den information som framgar av
prospektet. Finansinspektionen beddmer att 4ven denna dispenssituation
framdver bor framga direkt av foreskrifterna.

Svenska Bankforeningen och Svenska Fondhandlareforeningen har haft
synpunkter pa utformningen av forslaget till ny bestimmelse 1 fragan. Skélet
till att Finansinspektionen foreslog att bestimmelsen enbart skulle omfatta
obligationer var att fragestillningen tidigare bara har aktualiserats for denna
typ av vérdepapper. Valet att avgrinsa bestimmelsen till enbart virdepapper
med ett nominellt viarde per enhet pa en miljon svenska kronor har gjorts mot
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bakgrund av att det har uppstatt osékerhet pa den svenska obligations-
marknaden i fragor relaterade till prospektregelverket. Detta pa grund av
vésentliga kursfordndringar mellan euro och den svenska kronan.
Finansinspektionen instimmer med foreningarna i att 4ven andra icke-
aktierelaterade véardepapper én obligationer bor omfattas av bestimmelsen 1
11 a kap. 3 § e marknadsplatsforeskrifterna.

Nar det géller vad foreningarna har anfort om att det nominella beloppet i
stdllet bor anges i1 euro har Finansinspektionen dock en annan uppfattning. I
syfte att minska osédkerheter till f6ljd av kursforandringar bedomer myndig-
heten att en miljon svenska kronor &r en 1dmplig avgransning i det har
avseendet.

Engelska ska alltsa vara ett godtaget sprak i ett prospekt nér det avser icke-
aktierelaterade véardepapper, vars nominella viarde per enhet dr minst en miljon
kronor. Detta under forutséttning att erbjudandet enbart riktas till sddana
kvalificerade investerare som avses i 1 kap. 1 § LHF.

Enligt artikel 27.2 andra stycket och 27.3 andra stycket i prospektférordningen
ska den behoriga myndigheten i varje hemmedlemsstat krdva att samman-
fattningen ska finnas tillgénglig pa dess officiella sprak, eller atminstone pa ett
av dess officiella sprak, eller pé ett annat sprak som godtas av den behdriga
myndigheten. Finansinspektionen anser att bestimmelserna i stort ska motsvara
den nuvarande regleringen. Sammanfattningen av prospekt som upprittas pa ett
annat sprak in svenska ska dirfor finnas tillgéinglig pa svenska. Aven engelska
ska dock vara ett godtaget sprak for sammanfattningen av prospekt som
upprattas pa engelska med stod av 11 a kap. 3 § e marknadsplatsforeskrifterna.

2.2.3  Tilldgg till prospekt

Finansinspektionens stillningstagande: Ett tilldgg till prospekt ska uppréttas
pa samma sprak som prospektet.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Remissinstanserna har tillstyrkt forslaget eller inte haft
nagot att invinda mot det.

Finansinspektionens skil: Av artikel 23.1 andra stycket i1 prospekt-
forordningen foljer att tilldgg till prospekt ska godkénnas pd samma sitt som
sjdlva prospektet. Finansinspektionen har fatt ett bemyndigande att meddela
foreskrifter om vilket sprak som tilldgg till prospekt ska uppréttas pa.
Finansinspektionen anser att ett tilldgg till prospekt ska uppréttas pd samma
sprak som prospektet. Detta innebér ingen dndring i1 forhéllande till den
ordning som géller 1 dag.
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2.2.4  Universella registreringsdokument

Finansinspektionens stillningstagande: Svenska och engelska ska vara
godtagna sprak i universella registreringsdokument. Om ett universellt
registreringsdokument dr en del av ett prospekt ska samtliga delar av
prospektet vara upprittade pa samma sprak.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Remissinstanserna har tillstyrkt forslaget eller inte haft
nagot att invinda mot det.

Finansinspektionens skil: Enligt artikel 9.5 1 prospektforordningen ska ett
universellt registreringsdokument uppfylla de sprakkrav som faststélls i
artikel 27 1 samma forordning.

Ett universellt registreringsdokument ska fa upprittas pa antingen svenska eller
engelska. Det ska dock noteras att det dr den sprakversion av det universella
registreringsdokumentet som Finansinspektionen har godként, eller som
emittenten har ldmnat in utan férhandsgodkédnnande enligt artikel 9.2 andra
stycket 1 prospektférordningen, som utgdr det universella registrerings-
dokumentet i forordningens mening. Ett universellt registreringsdokument som
har uppréttats pa engelska kan alltsa inte anvdndas som en del av ett prospekt
som ska upprittas pa svenska i enlighet med marknadsplatsforeskrifterna. I
dessa fall behdver ett nytt universellt registreringsdokument pé svenska
godkédnnas och registreras av Finansinspektionen. Om ett universellt
registreringsdokument dr en del av ett prospekt enligt artikel 10.3 1 prospekt-
forordningen ska samtliga delar av prospektet vara upprittade pa samma sprak.

Det bor i sammanhanget dven noteras att ett universellt registreringsdokument
(eller &ndring av det om det ska ersdtta en halvérsrapport), enligt artikel 9.12 1
prospektférordningen, under vissa forutsdttningar ska kunna ersitta en ars-
redovisning, respektive halvarsrapport, enligt 6ppenhetsdirektivet. Men i sa fall
madste spraket i det universella registreringsdokumentet uppfylla sprakkraven i
artikel 20 1 6ppenhetsdirektivet, som har genomforts 1 10 kap. 8 § marknads-
platsforeskrifterna. Ett universellt registreringsdokument som anvénds i detta
syfte ska ddrmed upprittas pé det sprak som foljer av 10 kap. 8 §
marknadsplatsforeskrifterna.

2.2.5 Andra dokument som i vissa fall far anvindas i stdllet for prospekt

Finansinspektionens stillningstagande: De dokument som far upprittas i
stallet for prospekt vid offentliga uppkdpserbjudanden — nér vardepapper
erbjuds 1 samband med ett sddant — ska upprittas pa svenska. Om
Finansinspektionen har medgett att en erbjudandehandling uppréttas pa ett
annat sprak dn svenska far dokumentet i stéllet upprittas pa samma sprak som
erbjudandehandlingen. For de dokument som — i stéllet for prospekt — far
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uppréttas vid fusion och delning, liksom i vissa fall av upptagande till handel,
ska sprakbestdmmelserna for prospekt tillimpas.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Remissinstanserna har tillstyrkt forslaget eller inte haft
ndgot att invinda mot det.

Finansinspektionens skil: Enligt prospektforordningen rader ingen prospekt-
skyldighet for vissa typer av erbjudanden av overldtbara viardepapper till
allménheten, och inte heller i vissa fall av upptagande av dverlatbara
vardepapper till handel pa en reglerad marknad. En forutséttning &r dock att
sarskilda dokument upprittas och offentliggors.

Finansinspektionen anser att det &r lampligt att de dokument som ska upprittas
vid offentliga uppkdpserbjudanden enligt artikel 1.4 feller 1.5 forsta stycket e i
prospektforordningen, ska upprittas pa samma sprak som den erbjudande-
handling som ska upprittas enligt 2 kap. lagen (2006:451) om offentliga
uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden. Sprakbestdmmelser som avser
erbjudandehandlingar finns 1 2 a kap. 4 § LHF, dir det anges att handlingen ska
upprattas pa svenska om inte Finansinspektionen i ett enskilt fall beslutar att
den fér uppréttas pa ett annat sprak. En bestimmelse med motsvarande innehéll
infors darfor 1 marknadsplatsforeskrifterna.

For de dokument som far upprittas vid fusion och delning enligt artikel 1.4 g
och 1.5 forsta stycket f'i prospektforordningen ska bestimmelserna for
prospekt tillampas. Samma ordning ska gilla dven for de dokument som far
uppréttas i vissa fall av upptagande till handel enligt 1.5 forsta stycket j v i
prospektforordningen.

2.2.6 Dispensforfarande

Finansinspektionens stillningstagande: Finansinspektionen ska i enskilda
fall kunna besluta att ett prospekt eller ett annat dokument — eller delar av ett
prospekt eller ett annat dokument — far uppréttas pa ett annat sprak &n vad som
foljer av foreskrifterna.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Remissinstanserna har tillstyrkt forslaget eller inte haft
nagot att invinda mot det.

Finansinspektionens skil: Syftet med vissa av de nya sprakbestdmmelserna 1
marknadsplatsforeskrifterna ér att det ska bli ldttare att forutse vilket sprék ett
prospekt eller ett annat dokument ska fa uppréttas pa. Det dr dock inte mdjligt
att forutse alla de situationer dér det skulle kunna anses befogat att tillata att ett
prospekt eller ett annat dokument uppréttas pa ett annat sprak dn svenska.
Finansinspektionens mdjlighet att meddela dispens i enskilda fall ska dérfor
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kvarsta, och dven vara tillimplig pa universella registreringsdokument och
andra dokument som i vissa fall far anvindas 1 stillet for prospekt. Nar
myndigheten bedomer om dispens ska meddelas bér man dven framdver kunna
himta ledning fran tidigare forarbetsuttalanden (se prop. 2004/05:158 s. 105
och 2011/12:129 s. 65).

2.3 Sprak vid offentliggérande av viss information
2.3.1 Insiderinformation

Finansinspektionens stillningstagande: 10 kap. 8 § marknadsplats-
foreskrifterna, som handlar om vilket sprdk som viss information ska offentlig-
goras pé, ska omfatta dven insiderinformation. Insiderinformation ska ddrmed
som utgangspunkt offentliggoras pa svenska om en utgivare har Sverige som
hemmedlemsstat och dess dverldtbara vardepapper dr upptagna till handel
endast pd en svensk reglerad marknad.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: De flesta remissinstanser har tillstyrkt forslaget eller inte
haft ndgot att invéinda mot det. Nasdaq konstaterar att forslaget bygger péd
regler som géllde innan marknadsmissbruksforordningen tradde 1 kraft.
Foretaget anser att det bor goras en grundligare analys utifran marknadspraxis
och erfarenheter. Vidare anger Nasdaq att man inte har kunnat konstatera
ndgon allmin forsdmring av offentliggdrandet av insiderinformation. Nasdaq
har ddremot maérkt ett 6kat intresse for utlindska emittenter att notera sig i
Sverige, d&ven om det inte enskilt kan tillskrivas en mojlighet att offentliggdra
insiderinformation pa engelska. Enligt Nasdaq dr emittenten bést ldampad att
avgora vilket sprak som informationen ska offentliggoras pé, baserat pa var
emittenten har verksamhet, sdte, investerare m.m. Nasdaq foresprékar déarfor en
ordning ddr emittenten far vélja att offentliggdra informationen pa svenska
eller engelska, samt eventuellt &ven norska eller danska. Enligt Spotlight ar det
oldmpligt att infora krav pd att insiderinformation ska offentliggoras pé
svenska for foretag fran ett annat EES-land, vars virdepapper endast handlas
pa en marknadsplats i Sverige. Dessa aktorer bor 1 stéllet fa offentliggora
informationen pa engelska, anser Spotlight. Foretaget anser dven att den
ordning som Finansinspektionen foreslar kan resultera i verséttningskostnader
for de emittenter som inte har svenska som ordinarie sprak och dven en
fordrojning av offentliggérandet som kan strida mot artikel 17 1
marknadsmissbruksforordningen.

Svenska Bankforeningen och Svenska Fondhandlareféreningen framfor att det
utldndska dgandet av svenska emittenter dr betydande, liksom méngden
utldndska analytiker. Féreningarna ar tveksamma till att bestimmelsen 1

10 kap. 8 § andra stycket b ska omfatta insiderinformation eftersom det far till
foljd att informationen ska offentliggoras pa tva sprak. Ett krav pd oversittning
kan medfora att ett offentliggorande inte sker sd snart som mdjligt och ett
meddelande pé tva sprak kan tolkas pa skilda sdtt pa grund av sprékets
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ofullkomlighet, menar de bada féreningarna. De anser att det &r emittenten som
ar bast ldampad att bedoma om det dr nodviandigt att offentliggora
informationen pa mer &n ett sprék och i annat fall vilket av spraken som
informationen ska offentliggdras pa.

Finansinspektionens skil: Marknadsplatsforeskrifterna inneh6ll fram till
februari 2017 en bestimmelse om vilket sprak som kurspéverkande
information skulle offentliggoras pa. Eftersom Finansinspektionens
bemyndigande att meddela foreskrifter i sprakfragan togs bort utmonstrades
bestimmelserna om kurspdverkande information da. Finansinspektionen har nu
fétt ett nytt bemyndigande att meddela foreskrifter om vilket sprak som insider-
information ska offentliggoras pa. Enligt regeringen ar det bade mojligt och
nddviandigt att infora nationella bestimmelser i fragan.

Finansinspektionen konstaterar att det krdvs en nationell bestimmelse om
vilket sprak som insiderinformation ska offentliggdras pa for att ppenhets-
direktivet ska vara genomfort 1 svensk ritt. Valet star mellan att aterga till den
ordning som géllde for drygt tva ar sedan, och som da fungerade vil, och att
infora en ny ordning med storre valfrihet for utgivarna att bestimma vilket
sprak som ska anvindas.

Finansinspektionen anser att de skidl som myndigheten har framfort i fraga om
valet av sprék 1 prospekt géller dven hér. Ett offentliggérande pa svenska
underldttar for svenska investerare och konsumenter att tillgodogora sig
informationen som kan vara av stor vikt for dem. Dessutom offentliggors
annan vasentlig information enligt bestimmelsen 1 10 kap. 8 § marknadsplats-
foreskrifterna. Négra av de skil som remissinstanserna framfor mot en
atergdng till den tidigare ordningen talar dock i motsatt riktning. Eftersom
Oppenhetsdirektivet ska vara genomfort i svensk rétt och sprakfragan inte kan
lamnas oreglerad tills vidare, maste det inforas en bestimmelse i foreskrifterna
om vilket sprak som insiderinformation ska offentliggdras pa.

Finansinspektionen bedomer att det finns starka skél att aterga till den tidigare
ordningen. Myndigheten konstaterar att en forandring av sprikkravet, med en
utvidgad valfrihet for emittenterna, kriaver ytterligare 6verviaganden. Det bor
dérfor ske en dtergéng till den tidigare ordningen. Huvudregeln kommer
diarmed att vara att insiderinformation ska offentliggoras pa svenska om en
utgivare har Sverige som hemmedlemsstat och dess dverldtbara viardepapper
finns upptagna till handel endast pa en svensk reglerad marknad.
Finansinspektionen kan dock komma att dterkomma 1 fragan.

2.3.2 Sprdkkrav for vissa emittenter med sdte utanfér EES

Finansinspektionens stillningstagande: En utgivare som inte har site i en
stat inom EES, och som har tilldelats Sverige som enda hemmedlemsstat enligt
1 kap. 9 a § forsta stycket LV, ska — om dess 6verlatbara vardepapper ar
upptagna till handel pa en handelsplats utanfér EES som motsvarar en reglerad
marknad — offentliggéra relevant information pd svenska eller engelska.

18(23)

NS
o Pé\

N4y

NS

4
orL>



FI Dnr 18-18516

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Remissinstanserna har tillstyrkt forslaget eller inte haft
ndgot att invinda mot det.

Finansinspektionens skil: I 1 kap. LV finns bestimmelser om vad som géller
nér Sverige dr hemmedlemsstat for foretag vars aktier &r upptagna till handel
pa en reglerad marknad. I 10 kap. 8 § andra och fjérde styckena marknadsplats-
foreskrifterna finns bestimmelser om vilket sprak dessa foretag ska anvinda
for att offentliggora bl.a. information enligt 17 kap. LV.

Finansinspektionen har uppmairksammat att utgivare som har tilldelats Sverige
som enda hemmedlemsstat, enligt 1 kap. 9 a § LV, i en viss situation inte
uttryckligen omfattas av sprakbestimmelserna i 10 kap. 8 § andra och fjarde
styckena marknadsplatsforeskrifterna. Det hander nér utgivarens dverlatbara
véardepapper dven dr upptagna till handel pa en handelsplats utanfor EES, som
motsvarar en reglerad marknad, och den huvudsakliga handeln inte sker dér.

Om de dverldtbara vardepapperen i huvudsak handlas pa handelsplatsen
utanfor EES, foljer av 10 kap. 8 § marknadsplatsforeskrifterna att
informationen ska offentliggdras pa svenska eller engelska. Detsamma géller
ndr utgivaren har valt Sverige som hemmedlemsstat, enligt 1 kap. 8 § forsta
stycket eller 9 § andra stycket LV. Enligt Finansinspektionen bor utgivaren
erbjudas samma valmojlighet dven 1 den situation som anges ovan. Déarfor
infors en ny punkt (f) med detta innehall i 10 kap. 8 § andra stycket
marknadsplatsforeskrifterna.

2.4 Ikrafttradande

Finansinspektionens stillningstagande: Forskriftsandringarna trider i kraft
den 21 juli 2019.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Remissinstanserna har tillstyrkt forslaget eller inte haft
ndgot att invinda mot det.

Finansinspektionens skiil: Andringen i MarKompL trider i kraft den 1 juli
2019 och dndringarna som infors med anledning av prospektférordningen
trader 1 kraft den 21 juli 2019. Finansinspektionen anser att samtliga andringar
1 marknadsplatsforeskrifterna bor trada 1 kraft samma datum och har darfor
beslutat att &ndringarna triader i kraft den 21 juli 2019.

19(23)

NS
o Pé\

N4y

NS

4
orL>



FI Dnr 18-18516

2.5 Overgangsbestimmelser

Finansinspektionens stiillningstagande: Aldre bestimmelser i marknads-
platsforeskrifterna ska fortsitta att gilla for sddana prospekt, erbjudande-
handlingar och dokument som upprittas vid fusioner och delningar som
omfattas av punkt 2 i ikrafttrddande- och dvergingsbestimmelserna till lagen
(2019:415) om éndring i lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Remissinstanserna har tillstyrkt forslaget eller inte haft
nagot att invinda mot det.

Finansinspektionens skil: Enligt 6vergangsbestimmelser till ProspKompL,
ska dldre bestimmelser gilla for

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

b) sddana erbjudandehandlingar som avses 1 2 a kap. 3 § LHF, dér det vederlag
som erbjuds utgdrs av dverlatbara virdepapper som ges ut eller innehas av
budgivaren och som har godkénts av Finansinspektionen fore ikrafttrddandet,
till den 22 januari 2020, samt

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

En motsvarande 6vergangsbestimmelse infors till &ndringarna i
marknadsplatsforeskrifterna.

3 Konsekvenser av dindringarna

En beskrivning av vad Finansinspektionen vill uppna med dndringarna, vilka
alternativa 16sningar som finns for att uppné detta och vilka foljder det kan fa
om foreskriftsindringarna inte kommer till stand, finns i avsnitten 1.1 och 1.3
ovan. For uppgifter om de bemyndiganden som ligger till grund for
andringarna samt ikrafttridande, se avsnitt 1.4 respektive 2.4 ovan.

Den 6vervigande delen av foreskrifterna ar en direkt foljd av de bestimmelser
om sprak som framgar av prospektférordningen, och de lagregler som
riksdagen har beslutat om till f61jd av dem. Finansinspektionen anser att
andringarna som behandlas 1 denna promemoria dr en forutsittning for att
skapa den tydlighet och forutsebarhet som krivs nér det géller vilket sprék som
prospekt ska upprittas pa och hur tréskelvirdet ska beriknas. Ovriga dndringar
syftar till att genomfora 6ppenhetsdirektivet, och dr darfor nddvandiga for att
uppfylla de skyldigheter som Sverige har som unionsmedlem. Ett annat syfte
med de Ovriga dndringarna dr att minska skillnaderna 1 de sprdkkrav som stélls
pa vissa emittenter nir de offentliggdr information. Finansinspektionen
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bedomer att foreskrifterna 6verensstimmer med de skyldigheter som foljer av
Sveriges medlemskap i Europeiska unionen.

Nedan behandlas de konsekvenser som foreskrifterna bedoms fa for foretagen,
samhillet och konsumenterna samt dven for Finansinspektionen.

3.1 Konsekvenser for foretagen
3.1.1 Berdrda foretag

Andringarna i marknadsplatsforeskrifterna berdr de foretag som erbjuder
vardepapper till allménheten eller tar upp dem till handel pa en reglerad
marknad inom ramen for prospektforordningens tillimpningsomrade. De beror
ocksa de foretag som ska offentliggdra information enligt 17 kap. LV, insider-
information enligt artikel 17 i marknadsmissbruksforordningen samt i 6vrigt
enligt marknadsplatsforeskrifterna.

Varje ar godkénner Finansinspektionen ett stort antal prospekt. Under ar 2017
och 2018 var antalet godkénda prospekt 315 respektive 312. Av dessa prospekt
avsag 160 respektive 150 aktierelaterade viardepapper och 145 respektive 146
icke aktierelaterade vardepapper. Dessutom godkéndes 157 respektive 160
tillagg till prospekt under dessa ar. Vidare kan ett godként prospekt,
registreringsdokument eller universellt registreringsdokument anvéndas i andra
lander inom EES nidr en anmélan enligt artikel 25 eller 26 1 prospekt-
forordningen har gjorts (s.k. Europass). Ar 2017 gjordes 565 sddana
inpassporteringar till Sverige. Ar 2018 var antalet 494.

3.1.2 Kostnader for foretagen

Genom dndringarna inférs nu en bestimmelse 1 marknadsplatsforeskrifterna
om hur troskelvardet ska berdknas om ett erbjudande ldmnas i en annan valuta
an euro. Som framgatt ovan finns i dag en vigledning om hur denna beridkning
ska ske. Andringen innebir att berikningen av troskelvirdet i dessa situationer
tydliggdrs for berdrda aktdrer. Andringen forvintas dirfor inte leda till nigra
forandrade kostnader for foretagen.

I marknadsplatsforeskrifterna infors dven bestimmelser om spraket i prospekt
och andra dokument enligt prospektforordningen. Som framgatt ovan ér
forordningens sprakbestammelser direkt tillimpliga. Den 6vervigande delen av
konsekvenserna av den nya ordningen 1 friga om sprékkrav foljer dirmed
direkt av prospektférordningen, och inte av &ndringarna som behandlas i denna
remisspromemoria. Andringarna i marknadsplatsforeskrifterna innebir att
berorda aktorer har kompletterande sprakbestimmelser att forhalla sig till nér
de tar fram de relevanta dokumenten. Dessa édndringar bedoms inte medfora
Okade kostnader for foretagen. Genom att andra, vanligt forekommande,
dispenssituationer framover kommer att framga direkt av foreskrifterna kan
kostnaderna i stéllet minska nagot for de berdrda foretagen. Under 2017 och
2018 géllde cirka tva tredjedelar av de beslutade dispenserna sddana situationer
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som nu framgar direkt av foreskrifterna. Det ska noteras att fler prospekt én de
som omfattas av dessa dispenser uppréttas pd engelska, genom en direkt
tillampning av de undantag som foljer av de nuvarande foreskrifterna.

Nar marknadsmissbruksforordningen borjade tillimpas den 3 juli 2016,
upphdvde Finansinspektionen samtliga bestimmelser i marknadsplats-
foreskrifterna som rorde kurspaverkande information (numera insider-
information) for att anpassa regelverket till forordningen och till lagéndringar.
Finansinspektionens bemyndigande att meddela foreskrifter om vilket sprak
som insiderinformation skulle offentliggdras pd utmonstrades. Foreskrifts-
andringarna innebdr att det dterigen infors bestimmelser for emittenter om
sprakkrav vid offentliggérande av insiderinformation. Bestimmelserna
motsvarar de bestimmelser som géllde innan marknadsmissbruksforordningen
tridde i kraft. Andringen kan komma att medfora kade kostnader for de
emittenter som, sedan de tidigare sprakbestimmelserna upphéavdes, enbart
offentliggor insiderinformation pa ett sprak som inte anses tillrdckligt enligt
andringen. For de emittenter som inte har &dndrat rutinerna vid offentlig-
gorandet av insiderinformation beddms regleringen déremot inte innebéra
nagra fordndrade kostnader. Svenska Bankféreningen och Svenska
Fondhandlareforeningen anser att forslagets konsekvenser inte ar tillrackligt
utredda och att det inte framgar i vilken utstrackning som utgivarna i dag
anvénder sig av olika sprék nér de offentliggor insiderinformation, respektive
regelbunden finansiell information. Féreningarna anser dérfor att det inte ar
mojligt att bedoma hur stor andel av foretagen som skulle behdva dndra sina
rutiner och vad konsekvenserna i 6vrigt skulle bli om forslaget genomfors.
Som Finansinspektionen redogjort for 1 avsnitt 2.3.1 kan den aktuella
sprakfrdgan inte lamnas oreglerad tills vidare, utan en bestimmelse méste
inforas 1 marknadsplatsforeskrifterna. En ndrmare utredning behovs dock for
att avgdra om kravet pa att insiderinformation som utgangspunkt ska offentlig-
goras pa svenska ska avskaffas. En sddan utredning har inte varit mgjlig att
genomfora inom ramen for detta regeldrende. Som angetts tidigare kan
Finansinspektionen komma att aterkomma i fragan.

Offentliggbrande av information pé fler dn ett sprak innebér en viss
administrativ borda och dirigenom hogre kostnader for foretag. Den aktuella
andringen som géller sprakkrav for vissa emittenter med séte utanfor EES, och
som mojliggdr for dessa foretag att enbart offentliggdra information pa
engelska, innebér dirmed en léttnad for dessa foretag.

3.2 Konsekvenser for konsumenterna och samhiillet

Andringarna som giller sprakkrav vid upprittande av bl.a. prospekt motsvarar
till stor del de nuvarande bestimmelserna. Dessa ligger i sin tur i linje med de
bestammelser som géller andra dokument som i vissa fall fir anvindas i stéllet
for prospekt. Darfor bedomer Finansinspektionen att &ndringarna inte kommer
att paverka konsumenterna och samhéllet i ndgon visentlig grad, och inte heller
medfora ndgra fordndrade kostnader.
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Utformningen av de nuvarande sprakbestimmelserna vid offentliggérande av
information kan leda till att samma information blir tillgénglig for investerarna
pa flera sprék beroende pa hur informationen offentliggoérs. Detta kan inte
anses ligga 1 linje med den forutsebarhet som é&r viktig for investerarna och
deras mojlighet att kunna tillgodogdra sig relevant information. Syftet med
foreskriftsdndringarna &r bl.a. att minska denna osdkerhet och att 6ka
stringensen. Tanken dr att &ndringarna ska gora det léttare att forutse vilket
sprak prospekt ska uppréttas pa, samt att forbattra konsumenternas mojligheter
att fatta vilgrundade investeringsbeslut. Enligt Finansinspektionens beddmning
ar detta till nytta for savél konsumenterna som for samhllet.

Vad giller spréakkrav vid offentliggdrande av bl.a. finansiell information blir
det genom &ndringen mojligt for ytterligare foretag med séte utanfor EES att
vilja att enbart offentliggéra information pa engelska. Detta kan fa som
konsekvens att investerarna i dessa foretag far svérare att tillgodogora sig
relevant information. Det finns i dag 19 foretag med séte utanfér EES som har
Sverige som hemmedlemsstat. Av dessa foretag har vissa valt, medan andra har
tilldelats, Sverige som hemmedlemsstat. Andringen berdr alltsé enbart ett fital
foretag, eftersom de foretag som gjort ett aktiv val av hemmedlemsstat redan i
dag har mojlighet att vélja att offentliggdra viss information pa enbart
engelska.

33 Konsekvenser for Finansinspektionen

De aktuella dndringarna véntas inte medfora ndgra storre fordndringar i fraga
om kostnader for Finansinspektionen eftersom de i stort §verensstimmer med
nuvarande bestimmelser. Andringen, som innebiir att fler undantag frin kravet
pa att vissa dokument ska uppréttas pa svenska ska framga direkt av
foreskrifterna, kan medfora ndgot minskade kostnader for Finansinspektionen i
form av ett minskat antal dispensansokningar.

34 Informationsinsatser

Finansinspektionen anser att det finns ett behov av speciella informations-
insatser till f6ljd av prospektférordningen och de regelférédndringar som nu
genomfors. [ maj 2019 genomforde Finansinspektionen darfor ett sé kallat FI-
forum, dvs. en informationstraff for dem som berdrs av myndighetens
verksamhet, om prospektforordningen och de nya regler som foljer av
forordningen. Finansinspektionen informerar d&ven om de nya reglerna pa
myndighetens webbplats, www.fi.se, och besvarar fragor fran branschen
16pande.
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