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1.13.

1.14.

1.15.

1.2

1.2.1.

1.2.2.

PROBLEMDEFINITION

Det finns bevis pa att vissa bordor och réttsliga oklarheter som okar kostnader och
ineffektivitet ocksa hammar finansieringen av foretag och finansiella mellanhander i
EU. Problemen kan indelasi tva grupper:

Ineffektivitet pa grund av avsaknad av rattslig klar het

Syldigheter vid placering av vardepapper genom finansiella mellanhander (” retail
cascade”): Oklarhet i artikel 3.2 i prospektdirektivet verkar orsaka problem for
emittenterna p& vissa marknader dar vérdepapper sprids genom efterfoljande
placering av vérdepapperen genom finansiella mellanhander ("retail cascade”).

Siljaktiga definitioner av kvalificerade investerare och professionella kunder:
Prospektsystemet for kvalificerade investerare skiljer sig fran det for professionella
kunder enligt direktivet om marknader for finansiellainstrument (MiFID)™.

Rattslig oklarhet om skyldigheten att gora tillagg till ett prospekt och utdvandet av
ratten till aterkallande: Artikel 16 i prospektdirektivet |amnar utrymme for olika
tillampningar i medlemsstaterna eftersom tidsramen for utbvandet av rétten till
derkallande inte & harmoniserad och medlemsstaterna genom nationell
genomforandel agstiftning har faststallt olika langa perioder.

Avsaknad av harmoniserade regler for civilrattdigt ansvar: | artikel 6.2 i
prospektdirektivet saknas foreskrifter om ett harmoniserat system for civilréttsligt
ansvar enligt detta direktiv.

Prospektsammanfattningens funktion: Det priméra syftet med prospektdirektivet ar
att informera investerarna, vilket faktiskt kan hdmmas av de begransningar som skal
21 inneba. Dessutom finns betydande inkonsekvenser i offentliggjorda
sammanfattningars form och innehall for generellt jamforbara produkter.

Situationer som innebar att betungande krav stélls pa foretag som anskaffar
kapital pa vardepapper smarknader och pa ber érda mellanhander

iljaktiga system for program for aktier som riktar sig till anstallda: Undantaget i
artikel 4.1 e skapar en mindre fordelaktig situation for anstallda pa foretag i lander
utanfér EU som inte &r borsnoterade pa en reglerad marknad inom EU och foretag
inom EU som & onoterade eller har vardepapper som handlas pa aternativa
investeringsmarknader (” exchange-regulated markets’) inom EU.

Overlappande krav pa 6ppenhet och insyn: | sitt yttrande av den 18 september 2008
radde Hognivagruppen av oberoende intressenter for administrativa bordor
kommissionen att Overvaga att ta bort artikel 10 i prospektdirektivet eftersom
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Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader for finansiella
instrument och om andring av ré&dets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och Europaparlamentets och
radets direktiv 2000/12/EG samt upphavande av rédets direktiv 93/22/EEG. EUT L 145, 30.4.2004, s. 1.
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1.2.3.

1.24.

1.24.1.

1.24.2.

1.24.3.

1.2.5.

1.2.6.

direktivet om 6ppenhet’® har gjort kravet pd offentliggdrande for emittenter av
borsnoterade vardepapper overflodigt och lett till dubblering av kravet pa emittenter.

Begrénsning av valet av hemmedlemsstat for emittenter av skuldebrev: Artikel
2.1 mii innebédr en begransning av valet av hemmedlemsstat for emittenter av icke-
aktierelaterade vardepapper.

Betungande krav pa offentliggorande i vissa fall.

Nyemission: Intressenter har uttryckt betankligheter nér det galler skyldigheten att
offentliggora ett fullstandigt prospekt vid nyemission, bland annat eftersom
kostnaden for att upprétta ett helt prospekt kanske inte & motiverad.

Sma borsnoterade foretag: Vissa intressenter inom industrin har uttryckt oro for att
de krav pa offentliggorande som &r kopplade till uppréttande av ett prospekt skulle
kunna vara alltfor betungande och kostsamma fér foretag med begransat borsvarde.
Detta gédller i huvudsak det undantag for erbjudanden med ett sasmmanlagt vederlag
under 2,5 miljoner euro som angesi artikel 1.2 hi prospektdirektivet.

Sma kreditinstitut: Undantaget i artikel 1.2 var avsett for finansiering av sma
kreditinstitut. Foretradare for sma kreditinstitut anser dock att gransen pa 50 miljoner
euro i praktiken &r for |&g for den arliga emissionsvolymen och att sma banker som
en foljd av dettainte kan dra férdel av undantaget fullt ut.

Betungande krav pa offentliggorande for statliga garantisystem: Pa grund av den
pagaende finanskrisen har medlemstaterna beslutat att garantera bankers emission av
skuldebrev. Eftersom systemet & nytt har oklarheter rapporterats om vilket
réttsystem som & tillampligt pa denna typ av erbjudanden nar det galer den
information prospektet skainnehala om den statliga garantigivaren.

Prospekt i tryckt form (papperskopia): | sitt yttrande av den 18 september 2008 radde
Hognivagruppen for oberoende intressenter for administrativa bérdor kommissionen
att overvaga att stryka skyldigheten enligt artikel 14.2 for den person som ansotker
om upptagande till handel eller de finansiella mellanhander som placerar eller séljer
vardepapperen. Skyldigheten avser att om emittenten sa begar ska investeraren ta
fram en kostnadsfri tryckt version av prospektet. Skyldigheten skulle enligt en grupp
av intressenter inom industrin inte ha ndgot mervarde och ett tillhandahallande av
elektronisk information skulle racka for en effektiv Gvervakning.

Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om harmonisering av
insynskraven angdende upplysningar om emittenter vars vérdepapper & upptagna till handel pa en
reglerad marknad och om andring av direktiv 2001/34/EG. EUT L 390, 31.12.2004, s. 38. Direktivet
om Oppenhet trédde i kraft den 20 januari 2005 och skulle inforlivas av alla medlemsstater senast den
20 januari 2007.
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1.2.7.

3.

Oversittning av prospektsammanfattningen: | samma yttrande gav hognivagruppen
radet att Gvervaga att ta bort skyldigheten att tillhandahdlla en odverséttning av
sammanfattningen vid erbjudanden 6ver granser enligt artikel 19.3, eftersom en
grupp intressenter anser att detta krav & ontdigt och foresprékar en harmonisering
av sprékanvandningen for hela den inre marknaden.

BASSCENARIO, SUBSIDIARITET OCH PROPORTIONALITET

Om ingen atgard vidtas pa EU-niva kommer de problem som definierasi avsnitt 1 att
forbli olésta. Kommissionen anser att de féreslagna lésningarna Gverensstammer
med subsidiaritets- och proportionalitetsprinciperna. Med hansyn till att erbjudanden
om véardepapper kan ske Over granser inom EU innebar det & ena sidan att
frégestéliningen hanteras béttre i en EU-réttsakt. A andra sidan syftar alla |ésningar
som har forts fram till att sakerstélla ett effektivt offentliggdrande av produkten och
ett effektivt skydd for investerare.

MAL

Oversynen av prospektdirektivet syftar till att i) 6ka prospektsystemets effektivitet och ii)
minska bordorna for EU-foretag vid finansiering pa de europei ska vardepappersmarknaderna.

4.1.

4.1.1.

4.1.2.

4.1.3.

POLITISKA ALTERNATIV

Kommissionen har analyserat olika politiska aternativ for att uppfylla de ma som
redovisasi foregaende avsnitt:

Politiska alternativ for att Oka prospektsystemets rattsliga klarhet och
effektivitet

Politiska alternativ i samband med efterfdljande placering av vardepapper genom
finansiella mellanhander (" retail cascade”): i) ingen atgard vidtas pa EU-niv4, ii)
klargora att vidare aerforsaljning av vardepapper till icke-professionella investerare
via finansiella mellanhander efter den ursprungliga emissionen inte anses utgora ett
alméant erbjudande fran den ursprungliga emittenten, iii) andra artikel 3.2 i
prospektdirektivet och klargora att nérhelst en mellanhand erbjuder vérdepapper till
allméanheten ska mellanhanden tillhandahdlla allménheten ett giltigt prospekt.

Politiska alternativ i samband med de skiljaktiga definitionerna av kvalificerad
investerare och professionell kund: i) ingen agard pa EU-niva, ii) andra direktivet
och tillna&rma definitionerna av kvalificerade investerare i artikel 2.1e i och ii i
prospektdirektivet och professionella kunder och godtagbara motparter i MiFID, iii)
utéver den tillnarmning som foreslas i alternativ 2 stryka systemet med centrala
register fran prospektdirektivet.

Politiska alternativ for skyldigheten att lamna ett prospekt och for utGvandet av
ratten till aterkallande (artikel 16 i prospektdirektivet): i) ingen atgérd vidtas pa EU-
niv, ii) harmonisera de olika tidsperioderna for utévande av réttigheten till
aterkallande, iii) harmonisera de olika tidsperioderna och ge emittenten maojlighet att

SV



SV

4.1.4.

4.1.5.

4.2.

4.2.1.

4.2.2.

4.2.3.

4.2.4.

4.2.5.

4.2.6.

4.2.7.

bevilja langre tid, iv) harmonisera de olika tidsperioderna vid tidpunkten for
avveckling av vardepapperen.

Politiska alternativ i samband med avsaknaden av harmoniserade regler om
civilrattsligt ansvar: i) ingen agard vidtas pd EU-niv4, ii) harmonisera de standarder
som géller for civilrattsligt ansvar for prospekten.

Politiska alternativ i samband med prospektsammanfattningen: i) ingen dtgard vidtas
pa EU-niva, ii) ickeprofessionella investerare far lamplig information i
|attanalyserbar  och  léttbegriplig form fér att kunna gora valgrundade
investeringsbeddmningar med full kdnnedom om fakta

Situationer som innebar att betungande krav stélls pa féretag som anskaffar
kapital pa vardepapper smarknader och pa ber 6rda mellanhander

Politiska alternativ for att inféra samma spelregler for alla program for aktier som
riktar sig till anstallda: i) ingen atgérd vidtas pa EU-niva, ii) andra direktivet och
utvidga undantaget enligt artikel 4.1 e till program for aktier som riktar sig till
anstdllda och lanseras av foretag som & noterade pa en oreglerad marknad
(emittenter fran EU och fran tredjelander), iii) andra direktivet och utvidga
undantaget enligt artikel 4.1e till foretag som & noterade pa en icke-reglerad
marknad och till onoterade foretag.

Politiska alternativ i samband med dverlappande krav pa offentliggérande (artikel
10 i prospektdirektivet): i) ingen atgard vidtas pa EU-niva, ii) avskaffa den
skyldighet som foreskrivsi artikel 10 direktivet.

Politiska alternativ i samband med begransningen av valet av hemmedlemsstat for
emittenter av skuldebrev: i) ingen atgard vidtas pa EU-niv4, ii) gora det mojligt att
vdja hemmedlemsstat for emittenter av icke-aktierelaterade vardepapper under
gransen pa 1 000 euro.

Politiska alternativ for att underlétta anskaffande av kapital genom nyemission: i)
ingen &tgard vidtas pa EU-niva och EVTK-medlemmar enas om en kortform for
offentliggérande av nyemissioner, ii) emission av réttigheter undantas fran
prospektkravet, iii) ett ” proportionerligt” prospekt infors for nyemission.

Politiska alternativ i samband med proportionerliga krav pa offentliggorande for
sma borsnoterade foretag: i) ingen agard vidtas pa EU-niva, ii) sma borsnoterade
foretag undantas fran skyldigheten att offentliggora ett prospekt genom att gransen i
artikel 1.2h i direktivet hojs, iii) ett "proportionerligt” prospekt infors for sma
borsnoterade foretag.

Politiska alternativ i samband med proportionerliga krav pa offentliggérande for
sma kreditingtitut: i) ingen atgérd vidtas pa EU-niva, ii) sma kreditinstitut undantas
fran skyldigheten att offentliggora ett prospekt genom att grénsen i artikel 1.2h i
direktivet hjs, iii) ett " proportionerligt” prospekt infors for sma kreditingtitut.

Politiska alternativ i samband med offentliggbrande i prospekt av statliga
garantiprogram bor rationaliseras: i) ingen dtgéard vidtas pa EU-niv4, ii) emittenter
av vardepapper som garanteras av en medlemsstat undantas fran skyldigheten att i
prospektet tillhandahalla uppgifter om garantigivaren, iii) emittenter av vardepapper
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4.2.8.

4.2.9.

som garanteras av en medlemsstat undantas fran skyldigheten att i prospektet
tillhandahalla uppgifter om sdval garantigivaren som garantin.

Politiska alternativ i samband med den tryckta versionen av prospekt: i) ingen atgard
vidtas pa EU-niv4, ii) avskaffa skyldigheten att tillhandahdlla prospektet i tryckt
form (papperskopia).

Politiska alternativ i samband med 6versittning av prospektsammanfattningen: i)
ingen dgard pa EU-niva, ii) avskaffa skyldigheten att Oversétta
prospektsammanf attningen.

UTVARDERING OCH JAMFORELSE AV ALTERNATIVEN

De olika politiska alternativen prévas mot kriterierna skydd for investerare,
konsumentfortroende, effektivitet, klarhet och réttssékerhet samt minskad
administrativ. borda. Med hansyn till de dutsatser som drogs vid
konsekvensbedémningen anser kommissionen det [ampligt att [&gga fram ett forslag
till &ndring av prospektdirektivet for att 16sa foljande problem:

— "Retail cascade’: Pa grund av skyddet for investerare, konsumentfortroendet,
minskade administrativa bordor, sékerhet och effektivitet & det rekommenderade
aternativet att andra artikel 3.2 i prospektdirektivet for att klargora att
mellanhander inte ska vara skyldiga att upprédtta nya prospekt for varje
efterfoljande erbjudande, sd lange de har méjlighet att anvanda emittentens
ursprungliga prospekt (under forutséttning att ett sddant prospekt &r giltigt enligt
artikel 9).

— Definitionen av kvalificerad investerare/professionell kund: Pa grund av minskade
administrativa bordor, sakerhet och effektivitet bor definitionen av kvalificerad
investerare i artikel 2.1 e andras sa att den omfattar personer som betraktas som
professionella kunder enligt MiFID.

— Utbvande av ratten till aterkallande: Pa grund av skyddet for investerare,
konsumentfortroendet, minskade administrativa bordor, sékerhet och effektivitet
bor tidsramen for utGvande av rétten till adterkalande enligt artikel 16.2 i
prospektdirektivet harmoniseras i alla medlemsstater. Emittenten ska dock ha
mojlighet att frivilligt valjaen langre tidsram.

— Avsaknad av harmoniserade regler for civilrattsigt ansvar: Harmonisering av
standarderna for civilréttsligt ansvar & ettt md som ligger utanfor
prospektdirektivets tillampningsomrade. Det rekommenderade alternativet ar att
|3ta situationen vara of orandrad.

— Prospektsammanfattningen: Pa grund av skyddet for investerare,
konsumentfortroendet, sékerhet och effektivitet bor prospektsammanfattningarnas
innehdll standardiseras enligt den strategi som antagits av kommissionen i dess
meddelande om paketerade investeringsprodukter for icke-professionella
investerare.

— Program for aktier somriktar sig till anstallda: Pa grund av effektivitet, sakerhet
och minskad administrativ borda bor det undantag for program for aktier som
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riktar sig till anstéllda enligt artikel 4.1 e i prospektdirektivet utvidgas till att gélla
anstdllda i foretag som & noterade pa andra marknader a@n de reglerade
marknadernai EU och till onoterade foretag.

Overlappande krav p& 6ppenhet och insyn: P& grund av skyddet for investerare,
konsumentfortroendet, minskade administrativa bordor och effektivitet bor kraven
paoffentliggorande i artikel 10 i prospektdirektivet avskaffas.

Val av hemmedlemsstat for emittenter av icke-aktierelaterade vardepapper: Pa
grund av minskade administrativa bordor och effektivitet bér emittenter av icke-
aktierelaterade vardepapper ha rétt att valja en hemmedlemsstat, oavsett det
nominella véardet per enhet for erbjudandet. Gransen pa 1 000 euro bor strykas i
artikel 2.1 mi prospektdirektivet.

Nyemission: Pa grund av konsumentfortroendet, minskade administrativa bordor,
sékerhet och effektivitet & det rekommenderade alternativet att infora principen
med ett system med begransat offentliggérande for nyemissionsprospekt i
direktivet. Systemet bor kompletteras med tillampningsatgérder, dvs. en andring
av tilldmpningsforordningen.

Sma borsnoterade foretag och smad kreditingtitut: P4 grund av
konsumentfortroendet, minskade administrativa bérdor, sékerhet och effektivitet
bor finansieringen av sma borsnoterade foretag och sma kreditinstitut vara
foremdl for “proportionerliga’ krav pa offentliggorande. Artikel 5 i
prospektdirektivet bor avspegla denna princip, och kommissionen bor ha
befogenhet att infora genomforandel agstiftning déar kraven pa offentliggorande i
detta avseende specificeras.

Satliga garantiprogram: Pa grund av minskade administrativa bordor, sakerhet
och effektivitet bor det i artikel 1.3 i prospektdirektivet klargoras att emittenter av
vardepapper som garanteras av en medlemsstat inte ar skyldiga att i prospektet
lamna uppgifter om den statliga garantigivaren (men daremot uppgifter om
garantin).

6. DE REKOMMENDERADE ALTERNATIVENS KONSEK VENSER

Konsekvensbeddmningen visar att de rekommenderade alternativen kommer att ha
positiva effekter for investerare, fOretag som anskaffar kapital, finansiella
mellanhander, anstdllda och sm& och medelstora foretag. Den identifierbara
minskningen av de administrativa bordorna som foljer av de rekommenderade
alternativen uppgar till ca302 miljoner euro arligen.

Skyldighet Minskade Overheadkostnader | Frekvens | Administrativ | Antal féretag SAMMANLAGDA
lonekostnader | per tillfalle (25 % boérda per som péverkas administrativa
per tillfélle av tillfale av bordor
|6nekostnader na) forandringarna
Strykning av EUR 2 000 EUR 500 1 EUR 2 500 12 000 EUR 30 000 000
artikel 101
prospektdirektivet
for att undvika
dubblering av
kraven pa
Oppenhet och
7
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insyn

Undantag for alla EUR 392 000 EUR 98 000 1 EUR 490 000 37 EUR 18 130 000
typer av program
for aktier som
riktar sig till
anstéllda och som
lanserasi EU frén
skyldigheten att
offentliggdra ett
prospekt

Sanktakrav pa EUR 186 400 EUR 46 600 1 EUR 233 000 343 EUR 79919 000
offentliggdrande
vid nyemission

Sanktakrav pa EUR 39 200 EUR 9 800 0.5 EUR 24 500 7056 EUR 172 872 000
offentliggdrande
for sma
borsnoterade
foretag

Utelémnande av EUR 23 200 EUR 5800 1 EUR 29 000 28 EUR 812 000
uppgifter om
garantigivaren for
statliga
garantiprogram

Summai euro EUR 301 733 000

7. OVERVAKNING OCH UTVARDERING

Kommissionen & fordragens vaktare och kommer darfor att overvaka hur
medlemsstaterna genomfor féréndringarna av prospektdirektivet. Utvarderingen av
konsekvenserna av tillampningen av lagstiftningsatgarden kan goras tre ar efter dess
ikrafttradande i form av en rapport fran kommissionen till radet och
Europaparlamentet.
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