U 24/2015rd

Statsradets skrivelse till riksdagen om kommissionens forslag till Europaparlamentets och
radets forordning om de prospekt som ska offentliggoras niir virdepapper erbjuds till all-
miinheten eller tas upp till handel (prospektforordning)

I enlighet med 96 § 2 mom. i grundlagen Gversédnds till riksdagen Europeiska kommissionens
forslag av den 30 november 2015 till Europaparlamentets och radets férordning om de pro-
spekt som ska offentliggdras nar vardepapper erbjuds till allmédnheten eller tas upp till handel
och om promemoria dver forslaget.

Helsingfors den 21 januari 2016

Kommun- och reformminister Anu Vehvildinen

Specialradgivare Marianna Uotinen



U 24/2015rd

FINANSMINISTERIET PROMEMORIA EU/2015/1639
21.1.2016

STATSRADETS SKRIVELSE TILL RIKSDAGEN OM KOMMISSIONENS FORSLAG
TILL EUROPAPARLAMENTETS QCH__RADETS FORORDNING OM DE PROSPEKT
SOM SKA OFFENTLIGGORAS NAR VARDEPAPPER ERBJUDS TILL ALLMANHET-
EN ELLER TAS UPP TILL HANDEL (PROSPEKTFORORDNING)

1 Sammanfattning

Kommissionens forslag till Europaparlamentets och radets forordning ar avsett att ersitta det
géllande prospektdirektivet. Forslaget dr en del av kommissionens atgardsprogram som syftar
till att skapa en kapitalmarknadsunion. Med prospekt avses ett dokument som den som utfir-
dar eller erbjuder vérdepapper ska gora tillgdngligt for investerare nér vardepapper erbjuds till
allménheten eller tas upp till handel pé den reglerade marknaden.

EU-regleringen om vérdepappersprospekt har inte till alla delar ansetts fungera, exempelvis
vid smé vardepapperserbjudanden eller d& borsnoterade foretag anskaffar tillaggskapital. Syf-
tet med kommissionens forslag ér att avhjélpa bristerna i EU:s nuvarande prospektreglering
samt att sdrskilt forbdttra sma och medelstora foretags tillgdng pa finansiering och sénka tros-
keln for borsnotering. Prospektbestimmelserna och praxis forenhetligas. Overlappande krav
betriaffande skyldighet att ge information slopas och det infors mera undantag gillande foretag
som redan dr noterade pa marknadsplatsen och sma och medelstora foretag som emitterar vér-
depapper. Avsikten &r att prospektets struktur och presentationen av sddana avsnitt som &r vik-
tiga for investerarna, sdsom sammanfattningen och riskfaktorerna, ska fortydligas.

Enligt kommissionens bedomning blir helhetseffekten av forslaget att antalet gransdverskri-
dande virdepapperserbjudanden okar. Kvaliteten pa informationen om virdepapper for inve-
sterare forvéntas bli béttre och det blir léttare att jamfora olika placeringsobjekt sinsemellan.
Genom att nya undantag for prospekten infors och kraven pa innehallet l4ttas upp minskar den
administrativa bordan for offentliggérande av prospekt for emittenterna och pa sé sétt under-
lattas deras medelsanskaffning pa kapitalmarknaden. Att minimikravet 100 000 euro pa det
nominella vérdet slopas forbéttrar likviditeten for foretagens masskuldebrevslan.

Finland understoder kommissionens forslag. Storsta delen av de dndringar som Finland under
beredningen av forslaget har foreslagit eller annars understott har beaktats i forslaget. Malet ar
dock att vissa artiklar och deras ordalydelse &nnu ska preciseras vid forhandlingarna om for-
ordningen. Finland kan ocksad godkénna de befogenheter som kommissionen foreslés fa i for-
ordningen att anta delegerade akter, vilka till vésentliga delar &r lika omfattande som nu, samt
de befogenheter Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten foreslas fa att utfarda
tekniska regleringsstandarder samt icke-bindande riktlinjer.

2 Allmiint

2.1 Bakgrunden till forslaget

Europeiska kommissionen utgav den 30 november 2015 sitt forslag (pa engelska) till Europa-
parlamentets och radets nya férordning om prospekt (KOM(2015) 583 slutlig) om de prospekt
som ska offentliggdras nér vérdepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel

(KOM(2015) 583 slutlig) (forordningen). Forordningen ersétter Europaparlamentets och ra-
dets nuvarande direktiv 2003/71/EU (prospektdirektivet), som é&ndrats genom direktiv
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2010/73/EU. Med stdd av forordningen ska kommissionen senare fornya ocksa kommission-
ens nuvarande prospektforordning (EU nr 809/2004).

Forordningen ér en del av kommissionens handlingsplan for en kapitalmarknadsunion. Syftet
med unionen ar att effektivisera den griansoverskridande rorligheten for kapital pa EU:s inre
marknad och frén tredje land till Europa samt att ge foretagen mangsidigare tillgang till finan-
siering. Malet med unionen ar att forbittra den ekonomiska tillvéixten i Europa och skapa in-
vesteringsvilja och arbetsplatser i Europa.

2.2 Nuléiget och forslagets méalséittning

Med prospekt avses ett dokument i enlighet med prospektdirektivet som den som emitterar el-
ler erbjuder vardepapper ska ge ut och gora tillgdngligt for investerare nir vardepapper er-
bjuds till allménheten eller tas upp till handel pa den reglerade marknaden, dvs. borsen. I pro-
spektet ska ges korrekta och tillrackliga uppgifter om emittenten, viardepappren och erbjudan-
det, som investeraren behdver for att fatta ett véalgrundat beslut att investera i vérdepappren.
Avsikten med EU:s prospektbestimmelser &r att forenhetliga innehéllet i informationen till in-
vesterare pd EU:s inre marknad. Eftersom ett prospekt ska uppsittas da en emittent ansoker
om att ett vardepapper ska tas upp till handel pa en marknadsplats bidrar prospektbestimmel-
serna ocksa till att den fortldpande informationsskyldigheten enligt marknadsmissbruksfor-
ordningen uppfylls pa virdepappersmarknaden.

Prospektdirektivet och de EU-bestimmelser pa lidgre nivd som antas med stod av direktivet
har inte till alla delar ansetts fungera. Innehéllskraven ar tunga sérskilt vid sma vardepappers-
erbjudanden och dé foretag som tagits upp till handel pa den reglerade marknaden emitterar
nya aktier eller masskuldebrevslan. Prospektkraven for sma och medelstora foretag som emit-
terar vérdepapper mildrades i prospektdirektivet 2012. Andra tilliggsundantag har dock av
grundad anledning 6nskats.

Informationskraven i olika EU-akter, exempelvis de uppgifter som ska publiceras enligt kra-
ven pa regelbunden information i Gppenhetsdirektivet, ar delvis 6verlappande med prospekt-
kraven. Nér det géller informationens investerarvanlighet har man natt langre 4n i prospektdi-
rektivet i det faktablad som ska goras upp for andelar i en placeringsfond och respektive for
PRIIP-produkter. Bestimmelserna om prospektsammanfattningen har inte &nnu harmoniserats
med dessa.

Det finns dnnu skillnader mellan medlemsldnderna nir det géller kraven pa innehéllet i pro-
spektet, nir det ar fradga om vardepapperserbjudanden for ett sammanlagt vederlag pa mindre
an 5 miljoner euro, for vilka nationell lagstiftning kan tillimpas. I ndgra av EU:s medlemslén-
der krévs ett prospekt — antingen ett kortare nationellt eller ett som foljer EU:s bestdmmelser —
vid véirdepapperserbjudanden vilkas sammanlagda vérde &r s pass litet som 100 000 euro.
I Finland ar troskelvardet 2,5 miljoner euro, i Danmark 1, i Sverige och Holland 2,5 miljoner
euro.

Ocksa nér det géller forfarandet for godkdnnande av prospekt har det visats att det finns skill-
nader mellan medlemslénderna, sdsom nér det giller tiden for godkénnandet och hur grundligt
forfarandet &r.

Kraven pa prospektet och praxis for upprattandet — exempelvis dverldnga sammanfattningar —
har lett till att prospektet inte nodvéndigtvis &r léttlast for investerarna. Information till inve-
sterare ges darfor i1 praktiken i andra dokument i stillet for eller vid sidan av prospektet. Bland
annat av dessa orsaker fir kostnadsbordan for utarbetandet av prospekt en okad betydelse, sér-
skilt vid smé vérdepapperserbjudanden.
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3 Det huvudsakliga innehallet
31 De viktigaste forslagen

Syftet med kommissionens forslag dr att avhjélpa de nuvarande bristerna i EU:s prospektlag-
stiftning och 6ka kapitalets rorlighet pa den inre marknaden 1 Europa. Mélet &r sirskilt att un-
derlitta smé och medelstora foretags tillgang till finansiering pa kapitalmarknaden och sénka
troskeln for notering av foretag pa marknadsplatser.

Som lagstiftningsform foreslar kommissionen en forordning, eftersom det uppfyller EU:s mél-
sattning att det ska finnas en enda regelbok och en foérordning tréder i kraft snabbare, utan den
tid och den oenhetlighet som féljer av ett nationellt verkstdllande. Férordningen innehaller
inte just nagot nationellt spelrum, med undantag for pafoljdssystemet — rétten att lagstifta om
strangare straff och tillimpa straffréttsliga pafoljder — och rétten att stadga att gransvérdet for
tillimpningen av forordningen under vissa forutséttningar ska vara 10 miljoner euro.

De centrala é@ndringar som foreslas géller f6ljande &mnesomréaden:

- pa den reglerade marknaden, eller marknaden f6r sméa och medelstora foretag, noterade fore-
tags nya emissioner — flera situationer da det inte krdvs ndgot prospekt och situationer da det
rdcker med ett kortare prospekt,

- smé och medelstora emittenter — kortare prospekt och enklare struktur for prospektet,

- emissioner av foretag som ofta och regelbundet skaffar kapital pa kapitalmarknaden — moj-
lighet att arligen gora upp ett allmént registreringsdokument.

Dessutom ska prospektets struktur och presentationen av avsnitt som &r viktiga for investerar-
na, dvs. sammanfattningen och riskfaktorerna, fortydligas. Malet &r ocksé att ytterligare for-
enhetliga forfarandet for godkdnnandet av prospekt inom EU.

Eftersom prospektet till sitt sakinnehall endast delvis dndrar det gillande prospektdirektivet
redogors nedan mera ingéende endast for de bestimmelser som éndras vésentligt jamfort med
de géllande.

3.2 Tillimpningsomrade, skyldighet att offentliggora prospekt, definitioner

Forordningens tillimpningsomrade och bestimmelserna om skyldigheten att offentliggdra
prospekt (prospekt eller EU-prospekt) éndras nagot jimfort med de nuvarande (artiklarna 1—
4). En viktig &ndring i frdga om innehéllet ar att det lagsta troskelvérdet for skyldighet att of-
fentliggdra ett prospekt hojs fran 100 000 euro till 500 000 euro (artikel 1.3 d). Nar det sam-
manlagda vederlaget for ett virdepappererbjudande understiger 500 000 euro far medlemssta-
terna inte krdva att ett prospekt offentliggdrs. Avsikten med dndringen ar enligt kommissionen
att eliminera den administrativa bordan for de allra minsta virdepapperserbjudandena, exem-
pelvis nér ett virdepapperserbjudande gors via internet pa elektroniska sidor for grisrotsfinan-
siering. Andringen paverkar inte Finlands lagstiftning, eftersom det nationella troskelvérdet
enligt vardepappersmarknadslagen ar 2,5 miljoner euro.

En annan viktig dndring dr att medlemsstaterna far mojlighet att lagstifta att troskelvérdet for
tillimpningen av forordningen hojs frdn 5 miljoner euro till 10 miljoner euro (artikel 3.2), om
virdepapperserbjudandet gors till allménheten i endast en medlemsstat och virdepappren inte
tas upp till handel pa den reglerade marknaden (artikel 3.2 a och 3). Da krdvs vid mindre vér-
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depapperserbjudanden inte ett EU-prospekt enligt forordningen. Medlemsstaterna kan om de
onskar bestimma om nationella krav pa prospekt under troskelvirdet, forutsatt att de ar till-
rackligt enkla och proportionerliga uttryckligen med tanke pa sma transaktioner.

Forordningens tillimpningsomrade dndras i forhallande till prospektdirektivet sé att forord-
ningen innehéller flera bestimmelser som tillimpas ocksa pa foretag som tas upp till handel pa
multilaterala handelsplattformer, medan ater prospektdirektivet giller endast foretag som ar
upptas till handel eller noteras pa den reglerade marknaden. Exempel pé sddana ar bestimmel-
sen om det allménna registreringsdokumentet (artikel 9) eller minimikraven pé prospekt (arti-
kel 14 och 15). Eftersom béade prospektdirektivet och forordningen reglerar ocksa erbjudande
av vérdepapper till allménheten”, utan hénvisning till handelsplatsen, omfattas & andra sidan
ocksa “’virdepapper som erbjuds till allménheten” pa multilaterala handelsplattformer eller pa
annat sitt av prospektdirektivet, om det sammanlagda vederlaget for vardepapperserbjudandet
ar minst 5 miljoner euro. Enligt féorordningen kan en medlemsstat bestimma att gransvardet pa
dess omrade ar 10 miljoner euro (artikel 3).

En viktig éndring &r bestimmelsen om att emittenterna alltid om de sa onskar har rétt att upp-
ritta ett EU-prospekt enligt forordningen oberoende av forordningens troskelvérde (artikel 4).
Principen har ocksa tidigare ingétt i prospektdirektivet, men inte s& heltickande och inte sa
tydligt som en egen artikel. Principen forhindrar att utdkandet av den nationella lagstiftnings-
ratten leder till onddiga nya marknadshinder. Andringen péverkar inte Finlands lagstiftning.

Definitionerna (artikel 2) éndras inte i betydande grad. Definitionen av smé och medelstora {6-
retag utvidgas dock négot, vilket utvidgar tillimpningsomradet for de bestimmelserna om ett
lattare prospekt som ingér i forordningen. De Ovriga alternativen for sma och medelstora fore-
tag forblir oférdndrade men marknadsvérdekriteriet hojs fran tidigare 100 miljoner euro till
200 miljoner euro, vilket 4r detsamma som kriteriet for sma och medelstora foretagen enligt
MIFID Il-direktivet.

33 Anvindning av prospekt, sammanfattning

I forordningen bestdms pa samma sétt som 1 prospektdirektivet att prospekt ska anvindas da
virdepapper séljs pd primdrmarknaden i olika skeden, dvs. tecknaren aterforsiljer vérde-
pappren utan medverkan av emittenten eller den som arrangerar vardepapperserbjudandet (ar-
tikel 5). Sakinnehéllet i artikeln foréndras inte jimfort med det nuvarande. Emittentens sam-
tycke krévs fortfarande for en sddan “fortsatt” forsdljning av virdepapper, om man vill gora
forsdljningen med samma prospekt. I Finland har denna artikel inte hittills varit viktig, ef-
tersom forséljning vanligen inte medvetet genomfors pé detta sétt i olika skeden. I vissa med-
lemsstater 4r denna modell det radande sittet att genomfora virdepapperserbjudanden.

Forordningens bestimmelse om prospektsammanfattningen (artikel 7) dndras betydligt och ar
mera detaljerad dn den nuvarande. Prospektsammanfattningarna har inte ansetts fungera fran
investerarens synvinkel, sa syftet med den nya bestimmelsen é&r att fortydliga séttet att presen-
tera sammanfattningarna och harmonisera dem med kraven pa faktabladet enligt PRIIP-
forordningen. Om ett faktablad gjorts upp for viardepappret behover samma uppgifter inte upp-
repas i prospektsammanfattningen. Sammanfattningens maximala ldngd 4r i regel 6 sidor i ut-
skrift. Sammanfattningen ska bestd av 4 avsnitt: en inledning och ett avsnitt med ansvarsbe-
gransningar, avsnitt om emittenten och/eller erbjudaren, avsnitt om vardepappren samt om
virdepapperserbjudandet. I artikeln anges nérmare en riktgivande forteckning dver avsnittens
innehall med underrubriker, vilka atminstone ska anvédndas (artikel 7. 5—S8).



U 24/2015rd

3.4 Grundprospektet

Syftet med grundprospektet &r att underlitta och forsnabba olika aterkommande emissioner av
virdepapper. Grundprospekt har for det mesta anvénts av bankerna bade for sin egen kapital-
anskaffning och dé de erbjuder vérdepapper till sina investerarkunder, men ocksa av stora fo-
retag vid internationell kapitalanskaffning. For ett grundprospekt kan pa forhand begiras
myndigheternas godkinnande till alla delar med undantag av de slutgiltiga emissionsvillkoren
som godkdnns av myndigheterna, d& man vet vilken virdepapperstyp som ska emitteras.
Grundprospektets struktur har inte ansetts vara tillrickligt effektiv och 4 andra sidan har dess
tillimpningsomrade ansetts vara for snivt.

Bestimmelsen om grundprospektet (artikel 8) luckras upp i1 jamforelse med den nuvarande.
Ett grundprospekt kan offentliggéras utan ett sa kallat emissionsprogram eller av kreditinstitut
vid fortgaende emission. Grundprospektet kan i fortsdttningen goras upp i tre delar, sasom 6v-
riga prospekt och myndigheternas godkénnande kan sokas vid olika tidpunkter, exempelvis for
registreringsdokumentet pa forhand. Sammanfattningen behdver inte léngre tas med i den del,
for vilken godkénnande soks pa forhand, men sammanfattningen ska for varje emission pre-
senteras da de slutgiltiga villkoren offentliggors.

3.5 Det allmédnna registreringsdokumentet

I férordningen finns bestimmelser om ett nytt, sa kallat allmént registreringsdokument (artikel
9). Det kan uppsiittas endast av en emittent vars virdepapper redan ir foremal for handel pé en
reglerad marknad eller en multilateral handelsplattform. Ett annat registreringsdokument kan
uppséttas av vilken emittent som helst och sakinnehéllet i dessa bestimmelser dndras inte jim-
fort med de nuvarande (bl.a. artikel 10). I registreringsdokumentet ingar uppgifter om emitten-
ten och det kan ldmnas in for godkédnnande pé forhand, exempelvis genast nér foretagets bok-
slut blivit klart. Registreringsdokumentet kan vara en del av prospektet, vilket effektiviserar
och forsnabbar emissioner. Detta &r till nytta for foretag som regelbundet anvénder sig av ka-
pitalmarknaden i sin medelsanskaffning och som vill vara beredda for det.

Genom det allménna registreringsdokumentet kan ett borsbolag ocksé uppfylla kraven pé of-
fentliggdrande av bokslutet och delérsrapporten enligt 6ppenhetsdirektivet, vilket minskar
overlappningar med uppfyllande av informationsskyldigheten enligt Gppenhetsdirektivet.
Denna modell paminner om praxis enligt Forenta staternas vérdepappersmyndighets (SEC)
bestimmelser. | Europa har det varit mojligt att offentliggora ett allmént registreringsdoku-
ment arligen atminstone i Frankrike. Det ar enligt artikeln frivilligt att uppratta ett allmént re-
gistreringsdokument, men ett borsbolag kan ha nytta av att upprétta dokumentet under vissa i
artikeln angivna forutséttningar (punkterna 2 och 3) och pé de sétt som anges. Om ett borsbo-
lag hos tillsynsmyndigheten under minst tre ar i foljd har ansokt om godkénnande av det all-
ménna registreringsdokumentet far bolaget status som sé kallad regelbunden emittent (punkt
11), av vilket foljer bland annat en kortare behandlingstid d4n normalt (artikel 19.5). Om ett
borsbolag under tre ar i f6ljd har ansokt om godkdnnande av det allmédnna registreringsdoku-
mentet hos tillsynsmyndigheten (forhandsévervakning), har borsbolaget dessutom rétt att dér-
efter ensidigt registrera dokumentet hos tillsynsmyndigheten, utan forhandsgodkénnande.
I detta fall sker myndighetens overvakning av att registreringsdokumentet uppfyller férord-
ningen i efterhand (punkt 8).

Under forutséttning att alla uppgifter enligt dppenhetsdirektivet ingér i registreringsdokumen-
tet, att dokumentet offentliggdrs senast inom fyra manader fran riakenskapsarets slut och att
sprakkraven enligt 6ppenhetsdirektivet foljs vid offentliggérandet behdver borsbolaget inte
langre offentliggéra nagot annat bokslut eller ndgon delarsrapport (punkterna 12—14). Dessu-
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tom forutsatts att borsbolagets hemstat for vardepappersemissionen dr densamma som hemstat
med avseende pa den regelbundna informationsskyldigheten, enligt Gppenhetsdirektivet.

3.6 Undantagen giillande skuldvirdepappers minsta nominella viirde slopas

I prospektdirektivet ingér bestimmelser om undantag géllande offentliggérande av prospekt
och ett sndvare minimiinnehall for prospektet nér skuldvirdepapprets nominella virde under-
stiger 100 000 euro. Avsikten med bestimmelsen har ursprungligen varit att skydda investe-
rarna. Gransvérdet har dock lockat emittenter att anvinda ett hogt nominellt virde for mass-
kuldebrevslan dven om vérdepappret annars skulle 1&mpa sig att erbjudas till allménheten eller
till smé professionella investerare. Detta har lett till att farre skuldviardepapper, sdsom mass-
kuldebrevslédn, erbjuds till allmédnheten och de belopp som placeras i skuldvérdepapper blivit
sma, vilket har minskat likviditeten p4 masskuldebrevsmarknaden. Aven professionella inve-
sterare drar nytta av en 6kad mdjlighet att investera mindre belopp. Det &r nyttigt med tanke
pa foretagens finansieringsstruktur och hela kapitalmarknaden att olika typer av investerare
kan dela pa foretagens finansieringsrisk och att det 4r mdjligt for dem att om de sé 6nskar in-
vestera i finansieringsinstrument med olika riskniva.

3.7 Minimiregler for prospekt — borsnoterade foretags emissioner

For de foretag som noterats pé den reglerade marknaden infors nya minimikrav pa prospekten,
“minimiprospekt” (artikel 14).

De borsnoterade foretagen, i synnerhet de vilkas aktier dr foremal for handel, maste i vilket
fall som helst iaktta en omfattande informationsskyldighet. Det dr darfor befogat att de da de
anskaffar nytt kapital i form av aktier eller masskuldebrevslan inte ska behova uppgora sa om-
fattande prospekt, exempelvis upprepa tidigare offentliggjorda uppgifter. I prospektet behover
ingé endast senast faststdllda bokslut. I det ska beskrivas de virdepapper som erbjuds, orsaken
till emissionen och inverkan pé emittentens ekonomiska stillning. Kommissionen foreslas fa
befogenhet att genom delegerade akter definiera det reducerade innehéllet i minimiprospektet
och det sitt pa vilket uppgifterna ska presenteras (artikel 14.3).

Foljande har rétt att upprétta ett minimiprospekt

- emittenter vars vérdepapper tagits upp till handel pa en reglerad marknad eller en tillvéxt-
marknad for sma och medelstora foretag i minst 18 manader och som emitterar fler vardepap-
per av samma slag,

- emittenter vars aktierelaterade vérdepapper ar foremal for handel pé en reglerad marknad el-
ler en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag i minst 18 ménader och som emitterar
skuldvérdepapper,

- erbjudare av vardepapper som redan tidigare emitterats och varit foremal for handel pa en
reglerad marknad eller en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag i minst 18 ménaders
tid.

3.8 Krav pa minimiprospekt — sma och medelstora foretag

For sma och medelstora foretag infors ocksa bestimmelser om ett nytt “minimiprospekt” (ar-
tikel 15), som ersétter de s kallade proportionella innehallskraven som wvarit i kraft sedan
2012. Sma och medelstora foretag kan upprétta ett prospekt enligt denna artikel da de erbjuder
allménheten vérdepapper som inte tidigare &r upptagna till handel pa en reglerad marknad.
Minimiprospekt kan séledes upprittas ocksé for viardepapper som ér upptagna till handel, eller
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som ansoks om att ska upptas till handel, pa en multilateral handelsplattform, forutsatt att er-
bjudandet inte — beroende pé det nationella valet — understiger 10 miljoner euro.

Minimiprospektet ska besta av ett sarskilt registreringsdokument och en sérskild vérdepap-
persnot. Om de vérdepapper som erbjuds ér skuldvirdepapper, som inte berittigar till forvirv
av andra slag av vardepapper eller ar kopplade till ett derivatinstrument, kan emittenterna om
de sa onskar uppgora minimiprospektet enligt ett schema med fragor och svar och standardru-
briker.

Kommissionen foreslds fa befogenhet att genom delegerade akter ange den reducerade in-
formation som ska ingd i minimiprospektet och det sétt pa vilket uppgifterna presenteras, in-
begripet standardrubrikerna for schemat med fragor och svar (artikel 15.3) med beaktande av
bland annat emittentens storlek och bokslutshistoria. Dessutom kan Europeiska vardepappers-
och marknadsmyndigheten utférda icke-bindande direktiv om uppgdrandet av minimiprospek-
tet.

3.9 Riskfaktorer

Avsnittet om riskfaktorer i prospektet borde for investerarna vara en Viktig informationskalla
om riskmiljon for Véirdepappersemittenten Enligt internationell praxis pé finansmarknaden har
dock de riskbeskrivningar som 1ngar i prospekten forlorat ndgot av sin ursprungliga betydelse.
Riskbeskrivningarna i prospekten dr overlanga, for allmdnna och riskernas relevans kan bli
oklar for investerarna. Riskfaktorerna upprittas i praktiken utgdende fran att begrénsa ansva-
ret.

Syftet dr att genom forordningen (artikel 16) forbattra situationen genom att bestimma att i
avsnittet om riskfaktorer far tas med endast risker som é&r specifika for emittenten och/eller
virdepappret och dr vésentliga for att fatta ett vélgrundat investeringsbeslut. Informationen i
avsnittet ska dverensstimma med innehéllet i registreringsdokumentet och viardepappersnoten.
Riskerna ska delas in i hogst tre separata kategorier pa basis av hur visentliga de. Riskerna i
olika kategorier ska relateras till sannolikheten for att de ska intréffa och den forvéntade om-
fattningen av skada som de fororsakar. Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten
kan utférda icke-bindande riktlinjer for tillsynsmyndigheterna som stod for deras beddmning
av riskernas vésentlighet.

3.10 Haénvisningar till dokument

I prospektet kan man enligt férordningen i storre utstrdckning dn nu hénvisa till dokument
som emittenten offentliggjort (artikel 18). Enligt prospektdirektivet f&r man i prospektet hén-
visa endast till dokument som godkénts av myndigheterna eller till ekonomiska rapporter som
namns 1 dppenhetsdirektivet. Syftet med utvidgningen ar att minska upprepande av sddana do-
kument 1 prospektet som ocksd annars ar tillgdngliga och kdnda. Till dessa dokument hor
bland annat bokslut, verksamhetsberittelser, revisionsberittelser, bolagsstyrningsrapporter,
bolagsordningar samt senare rapporter om erséttning, ifall forslaget om rapporten godkénns
vid dndringen av direktivet om aktiedgares rattigheter (2007/36/EQG).

Forutsittningen for hdnvisningarna &r att investerarna har tillgang till de dokument som det
hanvisas till (punkt 2). Till prospektet ska fogas uppgifter om var de uppgifter och dokument
det hinvisas till finns att fi. Den som ansoker om godkénnande av prospekt ska under god-
kénnandeprocessen till tillsynsmyndigheten skicka elektroniska lidnkar till de dokument och
uppgifter som det hédnvisas till.
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3.11 Forfaranden for offentliggéorande av prospekt

Prospektet anses vara offentliggjort d& det finns tillgéngligt i elektronisk form p& webbplatsen
for emittenten, erbjudaren eller upprétthéllaren av handelsplattformen (artikel 20). De tidigare
publiceringsformerna - p& papper och andra sétt, som blivit gammalmodiga, slopas. Prospektet
ska offentliggéras pa en internetsida dér prospekt ar tillgdngliga, och som litt kan hittas pa
webbplatsen (punkt 3). Man ska kunna ldsa prospektet utan att registrera sig, godkédnna en an-
svarsfriskrivning eller betala en avgift (punkt 4). Prospektet ska finnas tillgéngligt under minst
10 &r, 1 stéllet for tidigare 1 &r, pa den ursprungliga webbplatsen. Dessutom ska Europeiska
Vardepappers och marknadsmyndlgheten hélla de godkdnda prospekten allmint tillgéingliga
elektroniskt lagrade under samma tid (punkt 6). Ocksa uppgifter om eventuella komplettering-
ar av prospektet samt om mottagande medlemsstater, vilka anmélts till myndigheterna, ska
finnas lagrade.

3.12 Administrativa sanktioner och tillsynsbefogenheter

Forordningens bestimmelser om administrativa sanktioner och myndigheternas tillsynsbefo-
genheter (artikel 36—41) dndras till sin struktur s att de motsvarar EU:s vriga bestimmelser
om finansieringsmarknaden. I artikel 36 i forordningen hénvisas till alla forordningens be-
stimmelser om offentliggdrande av prospektet, dess innehall, séttet att presentera information-
en och distributionen. I artikel 37.1 foreskrivs om kriterierna for typen av och storleken pé
sanktionerna. Den nationella minimi- och maximinivan for sanktionernas belopp ar dock inte
lika hoga som 1 MiFID II-direktivet eller i 6ppenhetsdirektivet. Minimi- och maximibeloppen
enligt marknadsmissbruksforordningen &r dock dnnu hogre én dessa, dven om de &r graderade
enligt olika forseelser.

Det hogsta beloppet for en sanktion som kan utdémas éat en juridisk person ska pé nationell
nivé vara minst 5 miljoner euro (MiFID II och &ppenhetsdirektivet 10 miljoner euro eller — i
bada — tva ganger beloppet av den nytta som gédrningen inbringat, ifall det leder till ett hogre
belopp), eller 3 procent av foretagets omséttning eller omséttningen for den koncern som fore-
taget ingar i. For en fysisk person ska sanktionens maximala belopp vara minst 700 000 euro
(MiFID II 5 miljoner euro och 6ppenhetsdirektivet 2 miljoner euro) eller — i bada - tva génger
beloppet av den nytta som gérningen inbringat, ifall det leder till ett hogre belopp.

Enligt forordningen far medlemsstaterna dock vilja att inte faststélla nagra bestimmelser om
administrativa sanktioner for de dvertradelser som avses i led a eller led b om for dessa enligt
den nationella lagstiftningen kan utdémas straffrittsliga pafoljder (artikel 36.1). Ordalydelsen
ar densamma som i MiFID II-direktivet. Det sanktionssystem som bestédms i forordnigen mot-
svarar ovriga bestimmelser géllande EU:s finansieringsmarknad.

3.13 Befogenhet att anta delegerade akter

I forordningen ingar befogenhet for kommissionen att anta delegerade akter, liksom i pro-
spektdirektivet. Kommissionens prospektforordning innehaller nu heltéickande bestimmelser
om prospektets struktur och innehéll. Kommissionens befogenheter forblir i huvudsak ofor-
dndrade. Av de nya befogenheterna kan ndmnas Europeiska virdepappers- och marknads-
myndighetens befogenhet att utarbeta ett utkast for tekniska standarder for att ange minimiin-
nehallet for de historiska finansiella nyckeluppgifter som ska ingd i sammanfattningen (artikel
7.11) och kommissionens befogenhet att anta delegerade akter om minimiinnehallet i det do-
kument som ska offentliggdras om erbjudande om utbyte vid foretagskdp samt fusion och del-
ning (artikel 1.6).
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3.14 Ikrafttriadande

Kommissionen foreslar att forordningen ska tillimpas redan ett ar efter att den trdtt i kraft (ar-
tikel 47).

4 Konsekvenser
4.1 Kommissionens bedomning av forslagets konsekvenser inom EU

I beredningen av kommissionens konsekvensbedémning ingick ett dppet samrad varen 2015.
Enligt kommissionen 6nskades i den respons som kom in i huvudsak de &ndringar som kom-
missionen nu foreslar.

Kommissionen har avvégt konsekvenserna av olika alternativa atgérder. Som en helhetskon-
sekvens borde enligt kommissionens uppfattning antalet grinsoverskridande vardepapperser-
bjudanden, dver vilka prospekt ska uppsittas enligt forordningen, dka. Kvaliteten pa investe-
rarinformationen om vérdepapper borde forbéttras och det borde bli léttare att jimfora olika
investeringsobjekt sinsemellan.

Konsekvenserna av de enskilda dndringsforslagen bedomde kommissionen i motiveringarna
till forslaget sé att flera separata @ndringar kompletterar varandra: en béttre kvalitet pa pro-
spektsammanfattningen forbéttrar till exempel investerarskyddet, men minskar samtidigt den
administrativa bordan for smé och medelstora emittenter, eftersom de i framtiden kan gora
upp prospektet enligt ett forenklat prospektformat. Slopandet av den nuvarande minimigran-
sen for det nominella virdet pa 100 000 euro dkar likviditeten pad marknaden for masskulde-
brevslan och stoder pa sé sétt foretagens finansieringsmdjligheter. Kommissionen bedomer att
de foretag som ér foremaél for handel p& handelsplatser kan oka sin aktivitet med att skaffa till-
dggskapital pa sekunddrmarknaden. Beroende pd medlemsstaternas val géllande troskelvérdet
kan prospektfriheten minska kostnaderna for smé emissioner. Det nya allménna registrerings-
dokumentet minskar kostnaderna for kapitalanskaffningen for de emittenter som &r aktiva pa
kapitalmarknaden genom att tiden for godkdnnande av prospekt forkortas och emittenterna
kan utnyttja eventuella gynnsamma prissattningstillfallen. Det enkla prospektformatet for sma
och medelstora emittenter kan sénka foretagens troskel for notering pa andra handelsplatser dn
den reglerade marknaden. Att de godkénda prospekten finns elektroniskt lagrade av Europe-
iska vdrdepappers- och marknadsmyndigheten lédngre &n i dag effektiviserar uppréittandet av
prospekt, eftersom prospekt i storre omfattning kan jimfras och utnyttjas vid motsvarande
senare emissioner.

Kommissionen kommer att beddma hur forordningen fungerar fem &r efter att den trétt i kraft.
Sérskilt beddms hur ménga prospekt som har godkénts via undantaget for sma och medelstora
foretags emissioner, hur mycket foretagen har utnyttjat det allmédnna registreringsdokumentet,
hur tiden for godkdnnande av prospekt har utvecklats, hur icke-professionella investerares an-
del av vardepappersemissioner har utvecklats samt om det skett nagon fordandring i kostnader-
na for upprittandet av prospekt och antalet gransoverskridande notifikationer. For denna upp-
foljning behdvs uppgifter bade frdn Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten (in-
klusive medlemsstaternas behériga myndigheter) samt frén opoeratérer som driver handels-
platser. Om kostnaderna for upprittandet av prospekt kommer kommissionen déremot senare
att gora en separat utredning.

4.2 Konsekvenserna for lagstiftningen i Finland

Forordningen kommer att direkt gélla i Finland. Dérfor maste den nationella lagstiftning som
géller pa forordningens tillimpningsomrade eller som strider mot den upphévas da forord-
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ningen trader i kraft. I framtiden kommer Europeiska vardepappersmarknadsmyndighetens
tekniska standarder och icke-bindande riktlinjer att paverka ocksa Finansinspektionens icke-
bindande riktlinjer.

Den nationella lagstiftningen ingar i vérdepappersmarknadslagen 3—S5 kap och i finansmi-
nisteriets forordning om prospekt som avses i 3—5 kap. i virdepappersmarknadslagen
(1019/2012). I véardepappersmarknadslagen 15 kap. 2 § 1 mom. 2 punkt finns bestimmelser
om forsummelser som omfattas av Finansinspektionens pafoljdsavgift och som géller skyldig-
heten att offentliggora prospekt: viardepappersmarknadslagen 4 kap. 1, 6—12, 14 och 15 §. Pa
grund av forordningen maste lagens 3—>5 kap. upphévas till sitt sakinnehéll, med undantag for
de bestammelser som fortfarande kan utfardas nationellt och som man onskar hélla kvar. Det
ar dock nodvéndigt att till vardepappersmarknadslagen foga en hdnvisningsbestimmelse till
EU-férordningen.

Virdepappersmarknadslagens 4 kap. 3 § 5 punkt behandlar troskelvirdet for tillimpningen av
prospektdirektivet, vilket for ndrvarande &r 5 miljoner euro. Om troskelvirdet for den nation-
ella lagstiftningen om prospektet sdsom forordningen tillater hojs till 10 miljoner euro betyder
det att det fortfarande dr mojligt att bestimma om offentliggdrande av prospekt i véirdepap-
persmarknadslagen upp till detta gransvarde. Efter att forordningen har trétt i kraft kunde man
alltsd ansoka om att ett virdepapper ska tas upp till handel pa en multilateral handelsplattform
i Finland (First North-marknaden i Helsingfors) enbart genom att géra upp ett foretagspro-
spekt enligt handelsplattformens regel, om virdepapprens sammanlagda vederlag understiger
10 miljoner euro. Andra erbjudanden till allménheten — utan notering pa handelsplattformen -
skulle sdsom hittills vara mojliga enligt de nationella lindrigare kraven.

Det ar sannolikt onddigt att inom ramen for det sndva nationella lagstiftningsomradet uppratt-
hélla lika tickande prospektreglering. Det torde till exempel inte vara nodvandigt att i vérde-
pappersmarknadslagen bestimma om de olika delarna i prospekt med manga delar, om grund-
prospekt eller om registreringsdokument, eftersom dessa anvénds i regel endast vid stora
emissioner, pa vilka EU-lagstiftningen tillimpas.

De delar av finansministeriets forordning som baserar sig pa prospektdirektivet maste ocksa
upphédvas. Om spelrummet for den nationella lagstiftningen 6kar frdn nuvarande 5 miljoner till
10 miljoner euro éndras férordningens tillimpningsomrade p& motsvarande sétt.

I strafflagens 51 kap. 5 § foreskrivs om informationsbrott som géller virdepappersmarknaden.
Denna bestdmmelse kan ocksa tillimpas pa visentliga fel i prospekt. Forordningen tillater
fortfarande medlemsstaterna att tillimpa straffréttsliga pafoljdssystem vid brott mot forord-
ningen (artikel 36.1). Bestimmelsen i strafflagen behover saledes inte &ndras.

I artikel 36 i forordningen hinvisas dock till alla bestimmelser om prospektet i forordningen;
skyldighet att offentliggdra prospekt, innehdll, sittet att presentera uppgifterna och distribut-
ionen. Finland maéste alltsé lagstifta om administrativa pafoljder for brott mot forordningen i
vardepappersmarknadslagen och lagen om Finansinspektionen. De kriterier for métningen av
pafdljderna som nédmns i forordningen (artikel 37.1.) motsvarar gillande 41 § 2 mom. i lagen
om Finansinspektionen. Lagens 40 § 3 mom. och 42 § 3 mom. innehéller bestimmelser om
hur administrativa och straffrittsliga pafoljder ska samordnas sinsemellan och inte heller de
behdver dndras.

I véirdepappersmarknadslagen borde 15 kap. 2 § 1 mom. 2 punkt dndras sé att i bestimmelsen

hénvisas till forordningen och inte till de nationella bestimmelserna. Till den del som i lagen
kvarstar bestimmelser om prospektet inom ramen for de nationella befogenheterna ar det moj-
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ligt att i lagen ldmna kvar en héanvisning till de nationella pafoljdsbestimmelserna. Lagen om
Finansinspektionen méaste dndras pa motsvarande sitt.

Det ér i linje med malsattningen for en kapitalmarknadsunion att EU reglerar de vésentliga de-
larna av uppréttande av prospekt och om forfaranden sé att praxis verkligen blir enhetlig inom
hela EU-omradet — med undantag for det nationella lagstiftningsomradet. De lagstiftningsbe-
fogenheter som kommissionen delegerat i forordningen och de befogenheter att anta riktlinjer
som beviljas Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten dndrar inte situationen va-
sentligt i forhallande till nuldget och de &r motiverade.

5 Ekonomiska och 6vriga konsekvenser i Finland

Forordningen forenhetligar lagstiftningen om prospekt inom EU. Detta forbattrar forutsdgbar-
heten i1 fraga om emissioner. Nar det géller troskelvéardet i EU-lagstiftningen har alla de tre
lander i Norden som &r medlemmar i EU och vissa andra lédnder en liknande linjedragning: det
ska krivas ett prospekt ocksé vid virdepapperserbjudanden som &r mindre &n troskelvirdet i
prospektdirektivet.

Den nationella mdjligheten att foreskriva om prospekt for vardepapperserbjudanden under
10 miljoner euro okar livsrummet for lokala och smé virdepapperserbjudanden. S spelrummet
ar tillfredsstéllande, d&ven om det inte &r s stort som det kunde vara. Enligt statsradets uppgif-
ter genomfors smé vérdepapperserbjudanden vanligen regionalt, till exempel endast i Finland
och av smé emittenter. I dessa fall &r det onddigt att offentliggora ett prospekt som kan distri-
bueras inom hela EU. En nationell, 14tt prospektprocess och lindriga krav kan sinka troskeln
for kapitalanskaffning i liten skala, ocksa pa en lokal handelsplats eller pa annat satt till all-
ménheten — med undantag for den reglerade marknaden. Forordningen tillater enligt artikel 4
dock alltid att emittenten offentliggdr ett EU-prospekt, vilket dr viktigt med tanke pé kapital-
marknadsunionens malséttningar.

Ansvaret for fel i prospektet dndras inte jamfort med nuldget. Pafoljdssystemet dndras dock
liksom for EU:s dvriga reglering av finansmarknaden si att for forseelser utdéms administra-
tiva pafoljder enligt i forordningen reglerade enhetliga grunder. Detta dr dgnat att 6ka forut-
sdgbarheten 1 pafoljdssystemet och effektivera det inom EU.

Att prospektkraven forenklas for sm& och medelstora emittenter kan séinka kostnaderna for
upprattandet av prospektet och uppmuntra dem att anskaffa kapital fran allmdnheten och via
handelsplatser. I samma riktning verkar utvidgningen av definitionen av smé och medelstora
foretag.

De ytterligare undantag tillats bolag som &r foremal for handel pa en reglerad marknad effek-
tiviserar borsbolagens anskaftning av tilliggskapital, utvidgningen av dgarspridning och ge-
nomforandet av foretagsarrangemang. De ytterligare undantagen minskar den administrativa
bordan for notering pé den reglerade marknaden, vilket i ndgon man kan goéra borsnotering
mer attraktiv.

Forbéttringen av presentationssittet for och kvaliteten pd de viktiga delarna av prospektet,
sammanfattningen och riskfaktorerna, forbéttrar ocksé investerarskyddet och gor det léttare att
jamfora vardepapper med andra placeringsprodukter. Prospektens popularitet” har delvis i
onddan minskat, sirskilt eftersom deras informationsvérde for investerarna i manga avseenden
ansetts vara litet.

Att foretag som dr noterade pé en reglerad marknad far mojlighet att overga till att arligen
gora upp ett allmént registreringsdokument kan i bésta fall betydligt effektivisera hanteringen
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av informationsskyldigheten for borsnoterade foretag och minska kostnaderna. Detta forutsit-
ter dock att bolagen kan avsta fran att géra upp de tidigare, ofta 6verlappande dokumenten, till
exempel traditionella sa kallade arsberittelser, som i och for sig inte &r obligatoriska enligt
nagon bindande lagstiftning. De krav pa innehéllet som senare kommer att stéllas med stod av
forordningen borde ocksa smidigt anpassas till t.ex. IFRS:s krav. For de europeiska foretag
som &r noterade pa marknaden i USA kan kraven pa presentationen och innehallet i registre-
ringsdokumentet skilja sig fran de krav som stélls av virdepappersmarknadsmyndigheten i
USA.

6 Forslagets riattsliga grund och subsidiaritetsprincipen

Den réttsliga grunden for forslaget ér artikel 114 i1 fordraget om Europeiska unionens funkt-
ionssétt (FEUF). Enligt subsidiaritetsprincipen (artikel 5.3 1 fordraget om Europeiska unionen)
ska atgérder vidtas pa unionsnivé endast om medlemsstaterna inte ensamma kan uppné plane-
rade mél i tillrdcklig utstrackning utan mélen pa grund av den planerade atgidrdens omfattning
eller verkningar béttre kan uppnés p& unionsniva.

Enligt statsradets bedomning strider den foreslagna forordningen som lagstiftningsinstrument
inte mot subsidiaritetsprincipen. Férordningen ar inte helt ny lagstiftning, utan éndrar den nu-
varande EU-lagstiftningen, som redan ingar i prospektdirektivet och de réttsakter av lagre niva
som antagits med stdd av det. Lagstiftningen utvidgas visserligen delvis, exempelvis utanfor
den reglerade marknaden. En i vésentliga delar enhetlig prospektreglering och praxis for of-
fentliggdrande av prospekt inom EU ér en viktig del av malsittningen om kapitalets fria ror-
lighet pa EU:s inre marknad.

Fran proportionalitetsprincipens synvinkel minskar férordningen den onddiga administrativa
bordan for till exempel sma och medelstora foretag och foretag som redan tidigare emitterat
noterade vérdepapper. Forordningen ar darfor enligt statsradets uppfattning ett steg i rétt rikt-
ning.

7 Ovriga medlemsstaters stindpunkter
De 6vriga medlemsstaternas officiella stindpunkter ér &nnu inte kénda.

8 Beredningen av forslaget, behandlingen i Europeiska unionen och nat-
ionellt

Arbetet med att behandla férordningen borjade 13.1.2016 i radets expertarbetsgrupp. I kom-
missionens expertarbetsgrupp for véirdepappersirenden behandlades kommissionens forslag
till férordning varen och sommaren 2015 vid flera moten. Fore det ordnade kommissionen ett
Oppet samrad i vilket finansministeriet deltog efter att ha hort marknadsparterna. Medlemssta-
ternas prelimindra standpunkter i expertarbetsgruppen var i huvudsak positiva. Den okade
harmoniseringen, mildrandet av prospektkraven till de delar som uppfattats som onddigt tunga
samt strivan efter ett mera investerarvinligt prospekt vialkomnades. Vissa medlemsstater
framforde dock tvivel pd de konsekvenser ett storre nationellt spelrum har pa den inre mark-
naden, pa de foreslagna léttnadernas inverkan pé investerarskyddet och 6nskade dessutom att
myndigheternas forfaranden och praxis vid godkénnande av prospekt kunde bli enhetligare
inom EU. Kommissionen har i det slutgiltiga forslaget dndrat de punkter mot vilka det fram-
fordes mest reservationer. Kommissionen har ocksad beaktat vissa andra riktlinjer och &nd-
ringsforslag som framfordes av medlemsstaterna.

Utlatanden om forordningen och utkastet till statsrddets skrivelse har begirts elektroniskt via
statsradets EU-sektion Finansiella tjdnster och kapitalrorelser (sektion 10) 18.12.2015—
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6.1.2016. Finansbranschens centralférbund har dock reservationer mot att gransvirdet pa ett
nominellt virde om 100 000 euro ska slopas for prospekt for masskuldebrevslan. Nasdaq
Helsinki Oy anser inte att det &r bra att medlemsstaterna kunde ha nationella bestimmelser om
troskelvérdet for skyldigheten att ge ut prospekt och onskar att prospektet i flera fall &n nu
kunde goras upp pa engelska och utan undantagstillstdnd fran Finansinspektionen. I kommen-
terarna framfordes dessutom praktiska synpunkter som man dnskade att ska utredas under for-
ordningsfoérhandlingarna.

9 Alands behorighet

Arendet hor i enlighet med 5 kap. 27 § i sjélvstyrelselagen for Aland (1144/1991) till rikets
lagstiftningsbehdrighet.

10 Statsradets staindpunkt

Finland stoder savdl kommissionens handlingsplan for en kapitalmarknadsunion som kom-
missionens allménna mal att underldtta och géra méngsidigare foretagens tillgangen till finan-
siering. Strdvan borde vara att minska den koncentration till bankerna, som é&r typisk for fore-
tagsfinansiering inom Europa, genom att utveckla kapitalmarknaden sé att investerarunderla-
get kan breddas och féretagens kapitalanskaffning ar blir kostnadseffektiv, men ocksa transpa-
rent. En bittre kvalitet pé investerarinformationen och dversynen av prospektreglermgen 10v-
rigt stoder denna mélséttning. Bade professionella och icke-professionella investerare kan dra
nytta av dndringarna.

Finland understoder kommissionens forslag till ny prospektforordning. Storsta delen av de
fordndringar som Finland under beredningen av forslaget har foreslagit eller annars understott
har beaktats i forslaget. Strdvan ar dock att vissa artiklar och deras ordalydelse &nnu ska preci-
seras vid forhandlingarna om forordningen., sé att till exempel de delegerade akterna star i rétt
proportion till och hélls inom ramen for forordningen. Det nya nationella spelrummet, som ar
nagot storre an i dag, ar tillfredsstdllande, 4ven om det inte &r si stort som det kunde vara.
Forutsattningen att ett erbjudande ska gélla endast inom en medlemsstats omrade kan i vissa
situationer vara begransande, till exempel med tanke pa den nordiska marknaden. Man borde
ocksa forsdkra sig om att den multilaterala handelsplattform som fungerar i Finland ryms
inom det nationella spelrummet. Enbart forslagen i forordningen eliminerar inte i sig de mark-
nadsbrister 1 Finland som géller smé emissioner, men forslaget ér ett steg i rétt riktning och
underléttar sddana erbjudanden.

Finland kan ocksa godkanna de befogenheter som kommissionen foreslas fa i forordningen att
anta delegerade akter och de befogenheter Europeiska vardepappers- och marknadsmyndig-
heten foreslés fa att utfarda tekniska regleringsstandarder samt icke-bindande riktlinjer. Befo-
genheterna motsvarar till véisentliga delar de nuvarande. Med tanke pa kapitalmarknadsunion-
en ar det viktigt att ocksa regelverket pa lagre niva och myndighetspraxis r sé enhetliga som
mojligt.

Bilaga

Centrala termer

Allmdint registreringsdokument (universal registration document (URD). En ny typ av pro-
spektdel, som avses i artikel 9 1 forordmngen och som emittenter som taglts upp till handel pa
den reglerade marknaden eller p& en multilateral handelsplattform om de sé& onskar kan offent-

liggora arligen.
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Direktivet om aktiedgares rdttigheter (Shareholders Rights Directive, Osakkeenomistajien oi-
keudet —direktiivi). Europaparlamentets och radets direktiv 2007/36/EG av den 11 juli 2007
om utnyttjande av vissa av aktiedgares réttigheter 1 borsnoterade foretag. I direktivet fore-
skrivs om griansoverskridande utnyttjande av aktiedgares réttigheter vid bolagsstimmor i bo-
lag, vilkas aktier &r upptagna till handel pa en reglerad marknad. Dessutom ingér i det vissa
transparenskrav, som ansluter sig till utnyttjande av masskuldebrevsinnehavares réttigheter.
Forhandlingarna om av kommissionens forslag till utvidgning av direktivet (KOM/2014/0213
slutlig) har &nnu inte avslutats mellan rddet och Europaparlamentet. De foreslagna éndringarna
oOkar transparensen nér det géller ersittningspolicyn for ledningen och affirstransaktioner mel-
lan nérstaende parter samt dkar pa olika sétt aktiedgarnas, i synnerhet de institutionella aktied-
garnas paverkningsmojligheter vid bolagsstimmorna.

Faktablad (key information document, avaintietoasiakirja). En kort formbunden presentation
av en placeringsprodukts egenskaper, risker och omkostnader, for investerare. Dokumentet
ska uppfylla de krav som stélls i artikel 8 i PRIIP-férordningen.

Erbjudande av virdepapper till allmdnheten (offer of securities to the public, arvopaperin
yleisolle tarjoaminen). Definitionen 1 artikel 2.1 led d i férordningen motsvarar den nuvarande
definitionen som ingdr i vardepappersmarknadslagen 2 kap. 12 §. Definitionen avgrénsar till-
lampningsomrédet for forordningen. Definitionen &r dock mycket allmén, vilket betyder att
tillimpningsfrégor i praktiken inte avgors med stdd av den. Viktigare ar kriterierna for skyl-
dighet att offentliggora prospekt, som ingér i artikel 1 i forordningen, samt tillsynsmyndighet-
ernas tolkningar av dessa.

Grundprospekt (base prospectus, ohjelmaesite). Prospekt for emittenter med dterkommande
vardepappersemissioner som avses i artikel 8 i forordningen (prospektdirektivets artikel 5.4).
Grundprospektet mojliggor snabba emissioner av framst masskuldebrevslan med stod av ett pa
forhand godkiént prospekt. Endast de slutgiltiga emissionsvillkoren godkidnns av myndigheten
vid envar emission.

Handelsplats (trading venue, kauppapaikka). En ny 6vergripande term som definierats i
MiFID II — direktivet artikel 4.1 led 24. Med handelsplats avses en reglerad marknad (i Fin-
land borsen), en multilateral handelsplattform (MTF-plattform) och en organiserad handels-
plattform (OTF-plattform). Viktigast med tanke pa prospektférordningen &r den reglerade
marknaden och den multilaterala handelsplattformen, i samband med vilken den som driver
marknaden kan upprétthalla en sérskild tillvixtmarknad fér smé och medelstora foretag.

IFRS (International Financial Reporting Standards). Internationella bokslutsstandard. Fore-
tag som tas upp till handel pa den reglerade markanden ska uppgora bokslut och delérsrapport
enligt I[FRS.

Kommissionens prospektforordning (Prospectus Regulation, kommission esiteasetus). Kom-
missionens forordning (EG) nr 809/2004 av den 29 april 2004 om genomforande av Europar-
lamentets och radets direktiv 2003/71/EG om informationen i prospekt, utformningen av
dessa, inforlivande genom hénvisning samt offentliggorande av prospekt och spridning av an-
nonser. Férordningen innehaller bestimmelser om innehéllet i ett EU-prospekt och om presen-
tationssittet. Den senaste betydande dndringen gjordes, da till den fogades sa kallade proport-
ionerliga krav som tillimpas pa smé och medelstora foretags emissioner. Denna forordning &r
en rattsakt pa ldgre nivd, medan den férordning som kommissionen foreslagit 30.11.2015 ska
godkénnas av Europaparlamentet och radet.

Lagen om Finansinspektionen (878/2008).
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Lagen om handel med finansiella instrument (748/2012). I lagen ingar bestimmelser om bland
annat borsverksamhet samt om drivande av multilaterala handelsplattformer.

Marknadsmissbruksforordning (Market Abuse Regulation, Markkinoiden vidrinkdyttoasetus).
Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om mark-
nadsmissbruk (marknadsmissbruksférordning) samt om upphévande av Europaparlamentets
och radets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG och
2004/72/EG. Forordningen ersétter marknadsmissbruksdirektivet 2003/6/EG. Samtliga artiklar
i forordningen ska tillimpas frén och med 3.7.2016.

MiFID Il-direktivet. Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014

om marknader for finansiella instrument och om dndring av direktiv 2002/92/EG och direktiv
2011/61/EU. Direktivet och MiFIR-férordningen (EU) nr 596/2014, som trddde i kraft samti-

digt som direktivet, ska med vissa undantag tillimpas frén och med 3.1.2017. Det &r sannolikt
att kommissionen framskjuter tidpunkten med ett ar.

Minimiprospekt (minimum disclosure regime, minimiesite). | forordningen ingar bestimmelser
om tva nya “minimiprospektmallar”: den en kan enligt artikel 14 tillimpas av bolag som redan
ar foremal for handel pé en reglerad marknad och den andra enligt artikel 15 av sma och me-
delstora foretag som inte dnnu &r det. Bestimmelserna ersétter de sé kallade proportionerliga
innehallskraven som tilldimpats sedan 2012 och som géller enbart smé och medelstora foretag.

Multilateral handelsplattform (multilateral trading facility, monenkeskinen kaupankdyntijdr-
Jjestelmd). Handelsplats som definieras i MiFID Il-direktivet i artikel 4. 22. Som multilateral
handelsplattform i Finland fungerar First North Helsinki, som upprétthalls av Nasdaq Helsinki
Oy.

PRIIP-férordningen. Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1286/2014 av den

26 november 2014 om faktablad for paketerade och forsdakringsbaserade investeringsprodukter
for icke-professionella investerare (Priip-produkter). Syftet med forordningen &r att 6ka Op-
penheten rorande paketerade och forsékringsbaserade investeringsprodukter, sa kallade Priip-
produkter, som erbjuds allménheten, forenhetliga sittet att presentera dem och pé sé sitt for-
battra investerarskyddet.

Priip-produkt. 1 artikel 4 1 PRIIP-férordningen avsedda paketerade och forsdkringsbaserade
investeringsprodukter for icke-professionella investerare (packaged retail and insurance-based
investment Product for retail investors). Priip-produkter dr bland annat fondprodukter, struktu-
rerade inséttningar, strukturerade masskuldebrevslan, spar- och placeringsforsakringar samt
kapitaliseringsavtal.

Prospektdirektivet (Prospectus Directive, esitedirektiivi). Europaparlamentets och radets di-
rektiv 2003/71/EG, av den 4 november 2003, om de prospekt som ska offentliggdras nir vér-
depapper erbjuds till allmédnheten eller tas upp till handel och om &ndring av direktiv
2001/34/EG. Prospektdirektivet har senast dndrats genom direktiv 2010/73/EU. Andringarna
har varit i kraft i virdepappersmarknadslagen sedan borjan av &r 2013.

Reglerad marknad (regulated market, sddnnelty markkina). 1 artikel 4.1. led 21 i MiFID II-
direktivet definierad handelsplats som &r en multilateral handelsplattform. For bedrivande av
en reglerad marknad krévs ett tillstind, om vilket i Finland bestdms i 2 kap, i lagen om handel
med finansiella instrument. I Finland kallas den som fatt tillstdnd att bedriva en reglerad
marknad och marknaden i lagen for bors. For de vérdepapper och emittenter som upptas till
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handel pa borsen giller mera omfattande krav dn for dem som &r noterade pa multilaterala
handelsplattformer.

Smad och medelstora emittenter (Pk-liikkeeseenlaskija). 1 forordningen avsedda sma och me-
delstora foretag som emitterar vardepapper.

Smd och medelstora foretag (small and medium-sized enterprise (SMEs), Pk-yritys). Foretag
som definieras i forordningens artikel 2.1. led f. Definitionen avgransar pa vilka foretag de
lindrigare kraven i forordningen ska tillimpas. Foretaget ska uppfylla tva av foljande krav: i
genomsnitt farre dn 250 anstdllda, balansomslutning hdgst 43 miljoner euro, omséttning hogst
50 miljoner euro. Ett alternativt kriterium &r ett marknadsvérde p& mindre 4n 200 miljoner
euro, som berdknas enligt kursen vid utgangen av de senaste tre kalenderaren.

Tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag (SME growth market, Pk-kasvumarkkina).
Handelsplats som definieras i MiFID II-direktivet i artikel 4.1. led 12 och avses i artikel 33
och som dr en multilateral handelsplattform. Den som driver en multilateral handelsplattform
kan enligt artikel 33 genom en anmélan till tillsynsmyndigheten registrera en sérskild handels-
plats som tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag. For att en marknad ska kunna regi-
streras som tillvixtmarknad for sméa och medelstora foretag, ska minst 50 procent av de note-
rade emittenterna uppfylla kriterierna for sma och medelstora foretag. Den som upprétthaller
marknaden kan stélla avvikande krav pa dessa emittenter och véirdepapper dn pé foretag som
ar noterade pé en annan multilateral handelsplattform.

Tredelat prospekt (tripartite prospectus, kolmiosainen esite). Prospektforordningens artikel
6.2 och 10.1. (prospektdirektivets artikel 5.3). Det 4r mojligt att gora upp varje prospekt i tre
delar: ett registreringsdokument, en viardepappersnot och en sammanfattning, for vilka kan so-
kas godkannande hos myndigheten vid olika tidpunkter. Detta mojliggdr snabba emissioner. I
praktiken offentliggdr emittenter av aktier och aktierelaterade vérdepapper sina prospekt i tre
delar.

Virdepappersmarknadslagen (746/2012).

Oppenhetsdirektivet (Transparency Directive, avoimuusdirektiivi). Europaparlamentets och
radets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om harmonisering av insynskraven an-
géende upplysningar om emittenter vars virdepapper dr upptagna till handel pa en reglerad
marknad och om éndring av direktiv 2001/34/EG. De senaste dndringarna i 0ppenhetsdirekti-
vet har genomforts i i lagen om éndring av virdepappersmarknadslagen (1278/2015) och la-
gen om dndring av lagen om Finansinspektionen (1279/2015), som trddde i kraft 26.11.2015.
Direktivet innehéller bestimmelser bland annat om emittentens regelbundna informations-
skyldighet och om flaggningsplikten.
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