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BEGRUNDELSE

1. GENERELLE BEMARKNINGER

Kommissionen tilleegger det stor betydning, at der med udsigterne til et integreret europaeisk
kapitalmarked sker en forbedring af vilkarene for at investere og rejse kapital overalt i EU. Et
indre finansielt marked vil fremme den europeaiske g@konomis konkurrenceevne, nar
omkostningerne ved at rejse kapital mindskes for samtlige virksomhedstyper. Det vil
endvidere veere til stor fordel for forbrugere og investorer.

Denne malsaetning imgdekommer ogsa Det Europaeiske Rads anmodning fra Lissabon om at
indfare et EU-pas for udstedere.

Hvis det skal gares lettere at skaffe sig bred adgang til kapitalmarkederne, ogséa for SMV, er
det ngdvendigt fuldsteendigt at omarbejde feellesskabsbestemmelserne om prospekter, hvoraf
de farste er tyve ar gamle (Radets direktiv 80/390/EQF af 17. marts 1980 om samordning af
kravene ved udarbejdelse af, kontrol med og udstedelse af det prospekt, der skal
offentliggeres med henblik p& optagelse af veerdipapirer til officiel notering p& en fontisbars
og Radets direktiv 89/298/EQF af 17. april 1989 om samordning af kravene ved udarbejdelse
af, kontrol med og udstedelse af det prospekt, der skal offentliggares, nar veerdipapirer
udbydes til offentligheden).

Behovet for at ajourfgre direktiverne er opstillet som en af de vigtigste prioriteringer i
handlingsplanen for finansielle tjenesteydelser og i handlingsplanen for risikovillig kapital.

FESCO (Forum of European Securities Commissions) offentliggjorde i maj 2000 med henblik
pa offentlig hegring et dokument om europaeisk udbydelse til offentligheden. Efter
hgringsforlgbet offentliggjorde FESCO den 17. januar 2001 et dokument med 'thlen
European Passport for Issuers - A report to the EU Commission” under hensyntagen til
hgringsresultatet] dokumentet opfordrer FESCQgeledes til en hurtig revidering af de
eksisterende forskrifter, og der fremsaettes forslag til nye fremgangsmader pa omradet.

Kommissionen vedtog et forslag til direktiv om prospektet den 30. maj 2001. Forslaget kom
til farstebehandling i Europa-Parlamentet, som den 14. marts stillede andringsforslag til
Kommissionens tekst. Sidelgbende har Radets arbejdsgruppe om prospekter afholdt mange
mgder for at na til enighed om forslaget.

For at fremskynde beslutningsprocessen og imgdekomme de forventninger, som kom til
udtryk pa Det Europeeiske Rads mgde i Barcelona for sa vidt angar en hurtig vedtagelse
af et direktiv om prospekter, gnsker Kommissionen at forelsegge et sendret forslag til
direktiv under hensyntagen til de mange gnsker og bekymringer, som savel Radet som
Europa-Parlamentet har udtrykt. Forslagets form er blevet aendret for at gare teksten
mere forstaelig og leesbar.

Af hensyn til vicksomhederne er der i det aendrede forslag ogsa inddraget nye mere fleksible
elementer, som ikke indgik i det forslag som Kommissionen vedtog den 30. maj 2001, dog
saledes at forslaget forbliver pa linje med principperne om investorbeskyttelse og -oplysning.

! Direktivet er ophaevet og sidenhen erstattet af det kodificerede direktiv 2001/34/EF.

2



Symptomerne pa, at feellesskabsforskrifterne vedrgrende prospekter er mangelfulde i forhold
til kapitalmarkedernes funktion, har ikke sendret sig. Praksis er meget forskellig for
gjeblikket, ligesom bestemmelserne fortolkes pa grundlag af forskellige traditioner inden for
Den Europaeiske Union med hensyn til prospekternes indhold og udformning. De metoder,
der anvendes, og den tid, der medgar til kontrollen af oplysningerne i prospekterne, er ogsa
meget forskellige. Z£ndres dette ikke, vil uoverensstemmelserne fortseette, og det europaeiske
finansielle marked vil ogsa fremover forblive opsplittet. Det vil sdledes fortsat vaere
undtagelsen snarere end reglen at rejse kapital pa tvaers af greenserne - hvilket helt klart strider
mod logikken bag den feelles valuta.

Den for gjeblikket meget komplekse og ufuldsteendige mekanisme for gensidig anerkendelse
kan ikke sikre, at malsaetningen om at indfare et EU-pas for udstedere realiseres. Der er derfor
behov for modernisering og starre fleksibilitet. Det er sdledes ngdvendigt at harmonisere

indholdet i samtlige prospekter, herunder pa markeder der iseer henvender sig til

professionelle investorer, sa investorerne over alt i Den Europaeiske Union kan sikres et
ensartet beskyttelsesniveau.

EU-passet for udstedere er ogsd en enestaende lejlighed til at forenkle de administrative
byrder for udstederne, sa de ikke skal udstede flere udgaver af deres dokumentationsmateriale
eller opfylde talrige yderligere nationale krav.

De vigtigste aendringer i forhold til Kommissionens oprindelige forslag er fglgende:

— indfarelse af forbedrede oplysningskrav i trdd med de internationale standarder for
veerdipapirers udbydelse til offentligheden og deres optagelse til omsaetning

— indfarelse af en specifik feellesskabsordning for veerdipapirer med henblik pa
omsaetning mellem professionelle

— indfarelse af nye prospektformater for lsbende udstedelser og en arlig forpligtelse
til ajourfaring af udstederoplysningerne for virksomheder, hvis veerdipapirer er
optaget til omsaetning pa et reguleret marked

— mulighed for at udbyde eller optage vaerdipapirer til omsaetning pa grundlag af en
simpel anmeldelse af prospektet efter godkendelse af hjemlandets kompetente
myndighed

— samling af ansvaret hos hjemlandets kompetente, administrative myndighed

— udbredt brug af udvalgsprocedurer som fglge af den store opbakning, som
Lamfalussy-rapporten fik pa Det Europeeiske Rads made i Stockholm i stats- og
regeringschefernes resolution om en mere effektiv regulering af
veerdipapirmarkederne i Den Europaeiske Union.

Behovet for bedre europeeiske oplysningskrav for veerdipapirer, der udbydes til offentligheden

Der bgr i alle medlemsstater indfares hensigtsmaessige og indbyrdes tilsvarende
oplysningskrav for veerdipapirer, der udbydes til offentligheden eller omsaettes pa regulerede
markeder.

Dette forudseetter en indbyrdes tilpasning af de eksisterende oplysningskrav, sa der i
overensstemmelse med princippet om maksimal harmonisering overalt i EU geelder samme
krav ved veerdipapirers udbydelse til offentligheden eller optagelse til omseetning.



Der skal vedtages klare og feelles definitioner for at praecisere direktivets anvendelsesomrade
og sikre den ngdvendige harmonisering overalt i Europa. Som anerkendt i Vismandsudvalgets
farste rapport (15. november 2000) er det en forudseetning, at begrebet udbydelse til
offentligheden defineres naermere, sa malseetningen kan opfyldes og virksomhederne
tilskyndes til at rejse kapital pa et europeeisk grundlag efter samme regler. Sigtet er at hindre
huller i lovgivningen pa feellesskabsplan og forskelsbehandling af investorerne som falge af,
at samme transaktion betragtes som en privat placering i nogle medlemsstater (uden krav til
offentligggrelse af prospekt), men ikke i andre. En faelles definition af begrebet udbydelse af
veerdipapirer til offentligheden indebzerer de fakto en harmonisering af begrebet privat
investering i Den Europaeiske Union.

Den ledsages af en ny ordning for fritagelser, som ligeledes bgr kunne bidrage til at indfgre
ensartede normer i samtlige medlemsstater.

Det aendrede forslag udvider anvendelsesomradet for de eksisterende foranstaltninger for at
sikre, at de harmoniserede oplysningskrav ogsa geelder aktier og obligationer, der omsaettes pa
regulerede markeder. Anvendelsesomradet for direktiv 2001/34/EF er nemlig begreenset til
veerdipapirer, der er optaget til notering pa de officielle fondsbarser, hvilket vil sige pa de
markeder, som var kendte pa tidspunktet for direktivets vedtagelse. Det skal bemaerkes, at
veerdipapirer for nystartede og hgjteknologiske virksomheder i dag ferst og fremmest handles
pa regulerede markeder, der afviger fra den officielle notering. For gjeblikket afger den
enkelte medlemsstat hvilke oplysninger, der skal afgives for hver af disse markeder, og dette
har fglger for udbydelsen af veerdipapirerne pa tveers af greenserne.

Behovet for indfgrelse af en specifik feellesskabsordning for veerdipapirer navnlig med
henblik pa omsaetning mellem professionelle

Kapitalmarkedernes funktion overalt i Europa bgr effektiviseres for at forbedre integrationen
af de europeeiske finansielle markeder. Der bgr derfor udformes en faellesskabsordning for
disse markeder og ikke udelukke dem de fakto fra feellesskabskompetenceomradet, som
tilfeeldet er i de geeldende direktiver. Der bgr indfgres en specifik ordning for veerdipapirer,
der navnlig er rettet mod handel mellem professionelle, og denne bgr indga i
feellesskabsordningen om et europaeisk pas for udstedere.

Ordningen er baseret pd, at prospektet ikke er ngdvendigt ved udbydelser til kvalificerede
investorer i form af private investeringer, at oplysningsreglerne ikke anvendes for denne form
for udbydelse, at prospektets indhold tilpasses i tilfeelde af optagelse til omsaetning med
henblik pa denne investortype, og navnlig at der ikke er nogen forpligtelse til at udarbejde et
resumé. Disse udstedelser er heller ikke omfattet af den traditionelle regel om fastleeggelse af
den kompetente myndighed pa grundlag af udstederens hjemsted.

De europeeiske regulerede markeder er karakteriseret ved fraveeret af restriktioner for
markedsadgangen i overensstemmelse med det indre markeds funktion. Store og mindre
investorer har fri adgang til disse markeder, hvorfor der er udarbejdet et objektivt kriterium pa
grundlag af et hgjt palydende for effektivt at skelne mellem markederne for kvalificerede
investorer og den brede offentlighed. Denne mere fleksible ordning kan saledes ikke blive til
skade for de mindre investorer.

Et simpelt og effektivt anmeldelsessystem, sa der ved multinationale udbydelser eller
optagelser til omsaetning kan anvendes et eneste prospekt.




For at indfare et egentligt feelles pas for udstedere er det ngdvendigt at erstatte den
eksisterende ordning for gensidig anerkendelse med et simpelt anmeldelsessystem som det i
direktivet for finansielle formidlere med hensyn til greenseoverskridende formidling af
tienesteydelser.

Under det nye system har veertslandet ikke mulighed for at kreeve, at prospektet indeholder
yderligere oplysninger.

For at fungere kraever et sadant system en stor grad af tillid mellem de kompetente

myndigheder, der har ansvaret for at godkende prospektet og fare tilsyn med udstedernes
oplysninger. | forslaget preeciseres det derfor, at hjemlandets kompetente administrative
myndighed far ansvaret for at sikre, at der fgres tilsyn, sa investorerne sikres ligebehandling
med hensyn til adgangen til oplysningerne og udstederens vaesentlige oplysninger sikres
offentliggjort lgbende.

Uafhaengige administrative myndigheder (dvs. myndigheder med ansvar for at sikre

malsaetninger for almenvellet) er ngdvendige for at sikre markeds- og investorbeskyttelsen.
Der kan ske delegering af midler, men ikke ansvar, til private enheder under forudsaetning af,
at der oprettes en struktur, der hindrer enhver interessekonflikt og ikke bremser konkurrencen
mellem markederne.

Der foreslas ogsd andre foranstaltninger for at forbedre eksisterende faellesskabsreglers
funktion i praksis. Kravet om fuldsteendig overseettelse af prospekters indhold fremmer ikke
udbydelser eller optagelse til omseetning i flere lande. Forslaget indeholder en ny
sprogordning, nemlig at veertslandenes kompetente myndigheder kun kan kreeve overseettelse
af prospektets resumé, hvis selve prospektet er udarbejdet pa et sprog, der seedvanligvis
anvendes i de finansielle kredse (dette vil normalt veere engelsk). Denne ordning vil kunne
lette greenseoverskridende transaktioner og yder samtidigt de mindre investorer en
tilstraekkelig beskyttelse, da de altid vil fa de veesentligste oplysninger i form af et resumé pa
deres eget sprog. Formalet med resuméet er nemlig iseer over for smainvestorerne at give
umiddelbare, koncise oplysninger om de mest relevante aspekter vedrgrende udstederen og
den foreslaede transaktion i en kortfattet form.

Behov for at fremme bedste praksis vedrgrende indholdet af de finansielle oplysninger

Oplysningskravene i direktiv 2001/34/EF er ikke leengere tilstreekkelige for at opfylde
investorernes behov pa de moderne globale finansielle markeder. Investorerne gnsker i stadig
starre grad at treeffe beslutninger pa grund af fortlgbende standardiserede finansielle og ikke-
finansielle virksomhedsoplysninger. De geeldende krav bgr erstattes af nye europeaeiske
oplysningsstandarder. Fremmes bedste praksis, vil det forbedre markedstilliden og tiltreekke
kapital. En forbedring af EU's oplysningskrav skal stemme overens med de internationale
oplysningskrav, der i 1998 Dblev vedtaget af IOSCO (Den Internationale
Barstilsynsorganisation). Denne nye fremgangsmade er udformet med henblik pa at
fremskaffe nagleoplysninger om en raekke emner sa som risikofaktorer, transaktioner med
neerstaende parter, forretningskultur eller ledelsesplaner og -analyser, som ikke for gjeblikket
behandles pa EU-plan.

For at fremskynde virkeliggerelsen af et indre marked for veerdipapirer og forbedre
oplysningernes sammenlignelighed har Kommissionen iveerksat en ajourfgring af
Feellesskabets regler for regnskabsafleeggelse med vedtagelsen af en ny forordning, hvorefter
samtlige selskaber i EU, hvis veerdipapirer omszettes pa et reguleret marked, skal afleegge
konsoliderede regnskaber i henhold til samme regnskabsstandarder, nemlig De Internationale



Regnskabsstandarder (IAS). Dette krav skulle senest kunne traede i kraft fra og med 2005.
Denne strategi skal sikre, at veerdipapirerne kan handles i EU og pa de internationale
finansielle markeder pa grundlag af et og samme saet regnskabsstandarder.

Behov for at forbedre prospektets format oqg sikre let adgang til oplysningerne samt
regelmaessig ajourfaring

Forslaget indfgrer flere nye formater for feellesskabsprospektet, sa den enkelte udsteder kan
veelge den model, han sk@nner bedst egnet. Dette er et konkret udtryk for ovennaevnte strategi
om at gge kvaliteten og kvantiteten af de oplysninger, der skal stilles til radighed for
investorerne og markederne. Kommissionen er af den faste overbevisning, at nar
investorernes tillid gges, vil det betyde store fordele i form af lavere omkostninger ved at rejse
kapital, og i den sidste ende vil dette betyde starre jobskabelse og stgrre dynamik i den
europeeiske gkonomi.

Prospektet kan besta i et enkelt eller i flere dokumenter. Under alle omsteendigheder er der
behov for et resumé af dokumentationen. For udstedere, der regelmeessigt foretager
udstedelser, sa som kreditinstitutter, som Igbende eller ad gentagne gange udsteder
veerdipapirer, er der udformet et system med et basisdokument ledsaget af tillaeg. Et lignende
system er udformet for udstedere med udbudsprogrammer.

Der er udformet en ny model, hvor prospektet opdeles i flere forskellige dokumenter:
registreringsdokumentet, der indeholder oplysninger om udstederen, og veerdipapirnoten, der
indeholder oplysninger om veerdipapiret (naermere beskrevet nedenfor). Et resumé af
oplysningerne om udstederen og veerdipapiret skal fremga i en resuménote. Systemet
muligger en hasteprocedure for nye udstedelser, hvor udstederen blot skal tilvejebringe
oplysninger om de veerdipapirer, der udbydes eller optages til omseetning, samt eventuelt en
ajourfaring af oplysningerne i registreringsdokumentet. Tilsynsmyndigheden skal derfor kun
godkende veerdipapirnoten, hvorfor tidsfristen herfor reduceres. Det nye system
imadekommer saledes en stigende efterspargsel fra multinationale udstedere (dvs. udstedere,
der ofte rejser kapital pa europeeiske og verdensomspaendende markeder).

Integrering ved henvisning vil ligeledes blive tilladt. Det betyder, at de oplysninger, der skal

afgives i et prospekt, kan integreres i prospektet ved henvisning til et andet dokument, der
tidligere er indgivet og godkendt af hjemlandets kompetente myndighed. Dette vil spare tid og
omkostninger for selskaber, der ofte rejser kapital pA markedet. Udstederen far mulighed for
at anvende tidligere godkendte dokumenter eller prospekter, hvilket mindsker det
administrative arbejde.

For at sikre en lgbende beskyttelse og behgrig oplysning af iheendehaverne indfgres der en
forpligtelse til mindst en gang arligt at ajourfgre oplysningerne om udstederne, hvis
veerdipapirer omsaettes pa regulerede markeder. Denne ajourfaring kan statte sig til samtlige
allerede eksisterende oplysningsforpligtelser i medfgr af andre faellesskabsforskrifter, s som
de selskabsretlige direktiver, direktivet vedrgrende bgrsnoterede selskabers forpligtelse til
regelmaessig og lgbende at afgive oplysninger (jf. direktiv 2001/34/EF) og forordningen om
anvendelse af vedtagne internationale regnskabsstandarder. For ikke at gge arbejdsbyrden for
en raekke virksomheder ggres ajourfaringen ikke obligatorisk for virksomheder, som har
udbudt veerdipapirer til offentligheden, men som ikke omsaettes pa et reguleret marked. For
sma og mellemstore virksomheder begraenses den arlige ajourfgringsforpligtelse til indgivelse
af arsregnskaberne.



Den hurtige udvikling inden for informations- og kommunikationsteknologi aendrer
spredningen af finansielle oplysninger. For at lette udsendelsen af prospekter (og de
forskellige dokumenter, der tiisammen udggr et prospekt) tilskyndes til brug af elektroniske
medier sa som Internet. Dette betyder feerre omkostninger for selskaberne end med de
nuvaerende krav, men ogsa en reekke andre fordele. Investorerne far saledes effektiv og gratis
tidstro adgang til oplysninger som falge af udstederens mulighed for at offentliggare
prospektet i elektronisk format.

Behovet for gget brug af udvalgsprocedurer for at fglge med udviklingen i de finansielle
kredse

Medlemsstaternes veerdipapirmarkeder gennemgar dramatiske eendringer og stgrre
konsolidering som fglge af de nye teknologier, globaliseringen og virkningerne af euroen.
Udarbejdelsen af nye standarder er ogsa under hurtig udvikling. Konkurrence mellem
veerdipapirmarkeder forudseetter anvendelse af bedste praksis under hensyntagen til nye
finansieringsteknikker og nye produkter. Pa den anden side bar forbrugertilliden beskyttes pa
feellesskabsplan. Det er vigtigt at sikre, at nye foranstaltninger kan vedtages for at forhindre,
at forbrugere, som vil investere i innoverende produkter, star uden egentlig beskyttelse og
retsmidler eller behandles forskelligt, fordi der er forskellige opfattelser i de forskellige
medlemsstater.

For at imgdega den udfordring det er at regulere moderne finansielle markeder, bar der
indfgres nye lovgivningsteknikker. Radet nedsatte den 17. juli 2000 et Vismandsudvalg for
reguleringen af de europeaeiske veerdipapirmarkeder. Udvalget anbefalede i sin endelige
rapport, at hvert direktiv bgr opsplittes i dels rammeprincipper, dels "ikke-vaesentlige"
tekniske gennemfarelsesforanstaltninger, som bgr vedtages af Kommissionen inden for
rammerne af en EU-udvalgsprocedure. Det Europaeiske Rad i Stockholm udtrykte i sin
resolution om en mere effektiv regulering af veerdipapirmarkederne i EU stor tilfredshed med,
at Kommissionen ville oprette et veerdipapirudvalg. Vaerdipapirudvalget, der har radgivende
funktion, bar konsulteres om politiske spgrgsmal, iseer i forbindelse med den form for
foranstaltninger, Kommissionen matte foresla, nar det geelder rammeprincipperne. Pa
baggrund af denne resolution tilfajede Radet, at veerdipapirudvalget under hensyntagen til de
specifikke retsakter, som Kommissionen matte foresld og Europa-Parlamentet og Radet
vedtage, skulle fungere som et forskriftsudvalg i overensstemmelse med komitologiafgarelsen
fra 1999 for at bistd Kommissionen i dens vedtagelse af gennemfgrelsesforanstaltninger efter
EF-traktatens artikel 202. Neerveerende direktiv falger denne linie som fastlagt af Det
Europeeiske Rad pa dets mgde i Stockholm og af Europa-Parlamentet.

| det eendrede forslag er anfert de gennemfarelsesbestemmelser pa niveau 2, som
Kommissionen fastleegger efter en udvalgsprocedure, f.eks. tilpasning og preecisering af
direktivets definitioner og fritagelser for at sikre ensartet anvendelse og forenelighed med
udviklingen pa de finansielle markeder. Tilpasning af oplysningskrav, tidsfrister og
preecisering af reglerne om prospektets offentliggerelse, tekniske detaljer vedrgrende
annoncering og markedsfaring skal ogsa veere elementer, der behandles af Kommissionen
efter en niveau 2-procedure. Omraderne er udvalgt med henblik pa at sikre hurtig reaktion
over for vilkar, der er i evig forandring, og at sikre, at det indre marked kan fungere
tifredsstillende (pa grundlag af princippet om hjemlandskontrol) og smainvestorerne
beskyttes tilstreekkeligt.

2. BESKRIVELSE AF ARTIKLERNE



For sa vidt angar formen er vigtigste aendringer til det direktivforslag, som Kommissionen
vedtog den 30. maj 2001, falgende:

Stk. 1 og 2 i forslagets artikel 1 er lagt sammen af hensyn til klarheden og enkeltheden.

Artikel 3 er erstattet af beskrivelsen af forpligtelsen til at udarbejde et prospekt, idet det
oprindelige stk. 2 nu indgar i definitionen pa udbydelse til offentligheden af veerdipapirer i
artikel 2, hvorimod det oprindelige stk. 3 nu indgar i artikel 4 om fritagelsesbetingelserne.

Artikel 4 omhandler nu betingelserne for fritagelsen fra forpligtelsen til at offentliggere et
prospekt.

Det sendrede forslag omfatter en ny artikel 6, som behandler ansvaret for prospektets indhold.
Artikel 7 svarer til den tidligere artikel 6 om de oplysninger, der skal indga i prospektet.

Det sendrede forslag omfatter en ny artikel 8, som behandler muligheden for at udelade visse
oplysninger i prospektet og medtager navnlig stk. 3 fra den tidligere artikel 6.

Det aendrede forslag omfatter en ny artikel 9, som behandler gyldigheden for de forskellige
former for prospekter.

Det sendrede forslag omfatter en ny artikel 10, som behandler forpligtelsen til at ajourfgre
samtlige udstederoplysninger ved optagelse til omsaetning pa et reguleret marked til erstatning
for artikel 9 om den arlige ajourfaring af registreringsdokumentet.

Artikelreekkefalgen i kapitel 11l er ikke aendret. Til gengeeld er kapitel IV splittet i to for
seerskilt at behandle de praktiske aspekter ved det "europeeiske pas" for udstedere, hvorefter
det nye kapitel V behandler sprogordningen og prospekter udarbejdet efter reglerne i
tredjelande.

Endelig er artiklerne om overgangsbestemmelser og afsluttende bestemmelser blevet omlagt.
De vigtigste materielle aendringer er fglgende:

Veerdipapirer, der udstedes af foreninger, som ikke arbejder med gevinst for gje, samt
kreditinstitutters indskudsbeviser er fiernet fra direktivets anvendelsesomrade i artikel 1.

Statsemittenter har endvidere mulighed for at falde ind under direktivets anvendelsesomrade
og dermed drage nytte af det europaeiske pas for udstedere.

| artikel 2 er definitionen pa veerdipapirer bragt pa linje med definitionen i
investeringsservicedirektivet, ligesom pengemarkedsinstrumenterne er blevet praeciseret
gennem en begraensning af lgbetiden. Definitionen pa kvalificerede investorer er udvidet til at
omfatte flere juridiske personer, men ogsa fysiske personer, nar en reekke betingelser er
opfyldt. Der er indfgjet en definition pa sma og mellemstore virksomheder (SMV) samt en
definition pa kreditinstitutter. Der er tilfgjet en definition for udbudsprogrammer for
veerdipapirer, der udstedes Igbende eller ad gentagne gange og for begrebet godkendelse af et
prospekt. Definitionen pa udbydelse til offentligheden af veerdipapirer er endvidere suppleret
og preeciseret. Det drejer sig bade om en positiv og en negativ definition for preecist at
identificere private placeringer. Udbydelser af begraenset veerdi (mindre end 2 500 000 EUR)
sidestilles ikke med udbydelse til offentligheden. Et nyt system baseret pa princippet om et
hajt palydende er indfgrt for objektivt at kunne skelne mellem regulerede en gros-markeder
og detail-markeder. Definitionen pa hjemland er tilpasset for at give mulighed for, at visse



udstedere af veerdipapirer med et hgjt palydende selv kan veelge deres kompetente
myndighed.

| artikel 4 om fritagelse for prospektforpligtelsen er tilfgjet en raekke praeciseringer som f.eks.
udbyttebetaling i form af aktier, hvorimod ordningen for udbydelse af veerdipapirer, herunder
i form af tegningsrettigheder, medarbejderaktier eller aktier til bestyrelsesmedlemmer, er gjort
mere fleksibel for at fritage dem fra prospektforpligtelsen.

| artikel 5 er forpligtelsen til at udarbejde et prospekt i form af et registreringsdokument
ledsaget af en veerdipapirnote og et resumé ophaevet til fordel for et frit valg for udstederen.
Denne artikel indeholder i gvrigt bestemmelser om resuméets indhold. Der er ligeledes indfart
et nyt prospektformat for visse former for udstedelser, nemlig udbudsprogrammer og
realkreditobligationer.

| den nye artikel 6 fastleegges princippet om udstederens ansvar for prospektets indhold samt
medlemsstaternes ansvar for at pase, at udstederen i givet fald civilretligt kan drages til
ansvar. For resuméets vedkommende er dette ansvar begraenset.

Artikel 7 beskriver udtrykkeligt de former for tilpasninger, der er ngdvendige ved vedtagelsen
af gennemfarelsesforanstaltninger for de forskellige prospektmodeller, og indfgrer
mindstekrav til oplysningerne.

Artikel 8 giver de kompetente myndigheder en ny mulighed, nemlig ikke at kraeve visse
oplysningselementer tilvejebragt, hvis en reekke betingelser er opfyldt. Det er endvidere
muligt at tilpasse oplysningselementerne, nar de ikke hensigtsmaessigt beskriver udstederens
situation.

Den nye artikel 9 giver mulighed for at anvende et og samme prospekt over hgjst tolv
maneder, i givet fald med en ajourfaring.

Den nye artikel 10, som behandler forpligtelsen til at ajourfgre samtlige oplysninger om
udstedere, der optages til omsaetning pa et reguleret marked, er omlagt og gjort mere fleksibel.
Der er ingen forpligtelse til kontrol af de ajourfarte oplysninger. Det frie formatvalg for
henvisning til andre dokumenter kraevet i medfgr af andre feellesskabsforskrifter er udvidet.

Artikel 11, som omhandler integrering ved henvisninger er suppleret for at praecisere hvilke
former for dokumenter, der kan anvendes ved udarbejdelsen af prospektet. Resuméet kan ikke
indeholde henvisninger til andre dokumenter.

Det er i artikel 12 preeciseret, at registreringsdokument ikke ngdvendigvis skal godkendes,
hvis dokumentet ikke anvendes til udarbejdelse af et prospekt.

Den maksimale frist for godkendelse af et prospekt er kortet ned i artikel 13, og hvis den
kompetente myndighed undlader at udtale sig, anses dette fremover som en godkendelse.
Udviser den kompetente myndighed passivitet, giver dette nu udstederen mulighed for at
skifte kompetent myndighed. En kompetent myndighed har ogsa mulighed for at henvise til
en myndighed i en anden medlemsstat med henblik pa godkendelsen af et prospekt, ifald dette
accepteres af den anden myndighed. Vedrgrende de kompetente myndigheders ansvar er
lovvalgsbestemmelsen blevet preeciseret, saledes at en medlemsstat har mulighed for
fuldsteendigt at fritage den kompetente myndighed, den har udpeget, fra ansvar.

| artikel 14 er fristen for prospektets offentligggrelse gjort mere fleksibel for at tage hgjde for
udstederens forhold samt muliggare prospektets offentliggarelse pa Internet.



Der er ikke pligt til forudgdende annoncering af udbydelser til offentligheden eller optagelse
tii omseetning. Den kompetente myndighed har dog befgjelse til at kontrollere sadan
annoncering. Endelig er princippet om ligebehandling af investorerne for sa vidt angar
adgangen til mundtlige oplysninger pa investormgder begraenset til vaesentlige og falsomme
oplysninger.

Anvendelsesomradet for artikel 16 er udvidet for ogsa at omfatte materielle fejl og andre
ukorrektheder i oplysningerne.

For sa vidt angar proceduren for automatisk gensidig anerkendelse i artikel 17 er fristen pa tre
maneder afskaffet og ogsa veertslandets kompetente myndigheds mulighed for indgriben i
denne procedure.

Anmeldelsesproceduren i artikel 18 er forsynet med en maksimal frist pa tre dage mellem
anmodningen og opnaelsen af godkendelsescertifikatet.

Sprogordningen i artikel 19 er preeciseret for udtrykkeligt at deekke alle tilfeelde.

Proceduren for under visse omsteendigheder at anvende prospekter udarbejdet efter reglerne i
tredjelande er gjort mere fleksible og ledsages samtidig af Kommissionens indgriben for at
kunne harmonisere praksis.

Artikel 21 vedrgrende de kompetente myndigheders befgjelser er suppleret for at muliggere
flere myndigheder i en og samme medlemsstat og delegering af opgaver til andre enheder.
Befgjelsen til at foretage inspektionsbesgg er bortfaldet.

Artikel 22 om tjenstlig tavshedspligt er suppleret med en preecis ordning for samarbejde
mellem myndighederne.

Artikel 23 om forholdsregler er sendret for at fierne Kommissionens befgjelse til at anmode en
medlemsstat om at aendre eller ophaeve sadanne forholdsregler.

Artikel 24 om veerdipapirudvalgets funktion er suppleret med en bestemmelse, der ophaever
udvalgets forskriftsmaessige befgjelser efter en periode pa fire ar at regne fra direktivets
ikrafttraeden.

Artikel 25 om sanktioner er bragt pa linjp med bestemmelserne i direktivet om
markedsmisbrug.

Fristen for gennemfgrelse i national lovgivning er forleenget i artikel 29, og henvisningerne til
opheevede feellesskabsbestemmelser er ajourfart under hensyntagen til, at direktiv 2001/34/EF
vedrgrende betingelserne for veerdipapirers optagelse til officiel notering pa en fondsbgrs
samt oplysninger, der skal offentligggres om disse vaerdipapirer, er tradt i kraft.

Artikel 30 om overgangsbestemmelser er sendret for ikke mere at henvise til den farste
ivaerkseettelse af den arlige ajourfaringsforpligtelse, og indeholder til gengaeld fremover en
bestemmelse om tredjelandsudstederes farste udpegelse af deres hjemland og den pagaeldende
kompetente myndighed.

Artikel 1 - Anvendelsesomrade
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Formalet med dette direktiv fastleegges i artikel 1, stk. 1, nemlig at harmonisere kravene ved
udarbejdelse af, kontrol med og udsendelse af det prospekt, der skal offentliggares, nar
veerdipapirer udbydes til offentligheden eller optages til omsaetning.

Direktivet finder dermed anvendelse pa vaerdipapirer, der udbydes til offentligheden eller
optages til omsaetning pa et reguleret marked, som omhandlet i investeringsservicedirektivet -
ISD (93/22/EQDF) - hvilket er en betydelig eendring i forhold til den gzeldende ordning pa
grundlag af det kodificerede direktiv 2001/34/EF vedrgrende betingelserne for veerdipapirers
optagelse til officiel notering pa en fondsbars samt oplysninger, der skal offentliggares om
disse veerdipapirer og pa grundlag af direktiv 89/298/E@F om udbydelse til offentligheden af
veerdipapirer.

Formuleringen "optagelse til omsaetning” er valgt for at undga mulige smuthuller i direktivets
iveerkseettelse. "Optagelse til officiel notering” er ikke defineret i feellesskabsretten. | mange
tilfeelde er det blevet fortolket som optagelse til den officielle del af den nationale fondsbgars (i
visse tilfeelde ogsa selv om der ikke omseettes). Dette indebzerer, at oplysningskravene for
andre former for regulerede markeder (definition indfgrt med ISD) ikke er fuldt ud
harmoniserede pa feellesskabsplan, og at der i flere tilfeelde ikke er mulighed for gensidig
anerkendelse. | andre medlemsstater har gennemfarelsen af ISD fert til fjernelse af
formuleringen "officiel notering”, og de har i stedet indfert farsteklasses- og
andenklassesmarkeder osv. Under alle omsteendigheder kreever ISD-definitionen pa
regulerede markeder, at der opstilles regler for at sikre, at visse krav er opfyldt, far
veerdipapirerne kan omsaettes pa markedet (direkte krav i det kodificerede direktiv
2001/34/E@F om optagelse til notering, nar det finder anvendelse, eller specifikke nationale
krav). Det nye direktiv skal sikre, at indledende oplysningskrav er de krav, der er opstillet i
direktivet.

Pa opfordring fra de europeeiske vaerdipapirmyndigheder er de to ordninger nu lagt sammen,
og oplysningskravene er de samme. Hertil kommer, at visse former for veerdipapirer, som
ikke var omfattet af det gamle system, fordi de blev handlet pa regulerede markeder uden at
veere optaget til officiel notering, nu er tilfgjet og kan drage fordel af det feelles pas.

Samtidigt gger systemet oplysningsniveauet og garantierne for investorerne i EU.

Traditionelle dispensationer er bibeholdt for visse specifikke veerdipapirer (sa som kollektive
investeringsinstitutters andele omfattet af forskellige harmoniseringsbestemmelser) eller
veerdipapirer udstedt af en medlemsstat eller af internationale organer. Statsemittenter har dog
mulighed for at udarbejde prospekter i henhold til direktivet for at drage fordel af
bestemmelserne om det europaeiske pas for udstedere.

Artikel 2 - Definitioner

Definitionerne i artikel 2 er delvis udarbejdet med reference til de eksisterende direktiver og
delvis nye. Saledes afviger definitionen pa "veerdipapirer" meget lidt fra den i direktiv
89/298/E@F (som blot er ajourfgrt og bragt pa linje med sekundaermarkedets funktion som
omhandlet i direktiv 93/22/EF om investeringsservice). Til gengeeld udger indfgjelsen af
begrebet "udbydelse til offentligheden” en starre nyskabelse. Da direktiv 89/298/EQF blev
vedtaget, var det ikke muligt at na til enighed om en feelles definition (se betragtning 7 i
naevnte direktiv). Som anerkendt i vismandsrapporten er det dog vigtigt at sikre en feelles
tilgang for at undga forskellig beskyttelse af investorerne pa et omrade, hvor investorerne
gennem de elektroniske kommunikationsnetveerk kan nas overalt i Europa (og andre steder).
Forskellige fortolkninger af "udbydelse til offentligheden" i medlemsstaterne kan fa til
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virkning, at veerdipapirer i visse tilfeelde kan omseettes uden oplysningsforpligtelse (og denne
adfeerd kan pavirke hele det europeeiske kapitalmarked).

For at fuldsteendiggere definitionen indfgres der sdledes en ny harmoniseret ordning for det,
der ikke anses for at udggre en udbydelse til offentligheden, nemlig en udelukkelse fra
definitionen af udbydelser rettet til visse "kvalificerede" investorer (dvs. der udviser faglige
kvalifikationer eller specifikke kendetegn) eller investorer med kapacitet til at erhverve
veerdipapirer for et samlet belgb pad mindst 50 000 EUR eller veerdipapirer med et palydende
pa mindst 50 000 EUR. Udbydelser rettet til et begraenset antal investorer eller for et belgb pa
mindre end 2 500 000 EUR fritages fra prospektforpligtelsen.

Det nye system er baseret pa hjemlandets kompetente myndigheds godkendelse af prospektet.
Der er derfor medtaget definitioner for at identificere hjemlandet og veertslandet. Der er ogsa
medtaget en definition for de tilfeelde, hvor udstederen er registreret uden for EU, og
udstederens veerdipapirer udbydes eller optages til omseetning i EU.

Definitionerne kan om ngdvendigt praeciseres og tilpasses efter proceduren i artikel 24 i
overensstemmelse med forslaget om at lade de neermere tekniske forskrifter vedtage af
Kommissionen. Det betyder, at Kommissionen bistaet af veerdipapirudvalget neermere vil
kunne fastleegge f.eks. om nye former for veerdipapirer faktisk skal anses for omfattet af
direktivet, netop for at sikre, at direktivet holdes ajour med udviklingen pa de finansielle
markeder.

Artikel 3 - Betingelser for udbydelse til offentligheden og optagelse til omsaetning pa et
reguleret marked af veerdipapirer

| artikel 3 preeciseres det, at ingen veerdipapirer kan udbydes til offentligheden eller optages til
omszetning pa et reguleret marked i EU, medmindre de indledende oplysningskrav (et
prospekt) er tilgeengelige for markedet og investorerne.

Artikel 4 - Fritagelse fra forpligtelsen til at offentliggare et prospekt

Som forklaret for definitionen pa udbydelse til offentligheden er en harmoniseret tilgang en
forudseetning for at undga smuthuller samt forskellig behandling og beskyttelse af
investorerne i EU. Det er derfor vigtigt at indfare en feelles ensartet ordning for
dispensationer.

Malsaetningen er ndet ved at eendre de eksisterende bestemmelser og fierne den fleksibilitet,
der seetter medlemsstaterne i stand til selv at beslutte, hvorvidt fritagelserne skal gennemfgres
i national lovgivning.

En reekke fritagelser vedrgrer det forhold, at visse typer veerdipapirer udbydes til gengeeld for
allerede eksisterende veerdipapirer, eller fremkommer ved transaktioner, for hvilke der er eller
allerede har veeret stillet tilsvarende oplysninger til radighed for offentligheden eller
aktionaererne.

En anden raekke fritagelser vedrgrer optagelse til omseetning af veerdipapirer inden for
rammerne af specifikke transaktioner, der ikke ngdvendiggar saerlige oplysninger for at sikre
investorbeskyttelsen og dermed udarbejdelsen af et prospekt.

Definitionerne og/eller fritagelserne kan om ngdvendigt preeciseres og tilpasses efter

proceduren i artikel 24 i overensstemmelse med forslaget om at lade de naermere tekniske
forskrifter vedtage af Kommissionen. Formalet er at forhindre, at varierende gennemfarelse i
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medlemsstaterne underminerer direktivets mal om at sikre en tilstraekkelig
investorbeskyttelse.

Artikel 5 - Prospektet

Artikel 5 afspejler i vidt omfang de principper om prospektets funktion og format, som
allerede indgar i savel direktiv 2001/34/EF og 89/298/EQF. Disse principper, som skal sikre,
at alle veesentlige oplysninger meddeles til investorerne, stemmer ogsa overens med de
internationale principper, som IOSCO har vedtaget (se ogsa IOSCO-rapporten: Objectives
and Principles for Securities Regulation). | overensstemmelse med bedste praksis
internationalt indeholder denne artikel ogsa et krav om, at oplysningerne praesenteres i en
form, der letter analysen og forstaelsen.

| stk. 1 er tydeligt opstillet samtlige relevante oplysninger, som bgr udsendes i prospektet,
hvorimod stk. 2 beskriver resuméet, som ledsager prospektet.

| stk. 3 preeciseres det, at prospektet kan udformes som et eneste oplysningsdokument eller
som en raekke oplysningsdokumenter, herunder et registreringsdokument, en veerdipapirnote
og en resuménote. Registreringsdokumentet skal indeholde generelle oplysninger om
udstederen og dennes regnskaber. Veerdipapirnoten skal indeholde naermere oplysninger om
de veerdipapirer, der udbydes til offentligheden eller optages til omsaetning samt om de
neermere vilkar for transaktionen. Resuménoten indeholder et resumé af de vigtigste
elementer i prospektet (eller i givet fald registreringsdokumentet og veerdipapirnoten).

Der indfgres et andet prospektformat for at lette opgaven og arbejdsbyrden for udstedere, der
regelmaessigt udsteder veerdipapirer, navnlig sadanne som anvender udbudsprogrammer og
sadanne som lgbende eller ad gentagne gange udsteder realkreditobligationer.

Artikel 6 - Ansvar i tilknytning til prospektet

Det preeciseres, at ansvaret for at sikre, at samtlige vaesentlige oplysninger indgar i prospektet
som i det nuvaerende system, pahviler udstederens, eller om ngdvendigt udbyderens og
garantens, bestyrelses-, direktions- eller tilsynsorganer. Medlemsstaterne anmodes ogsa om at
sikre, at denne forpligtelse ledsages af et civilretligt ansvar, dog anderledes udformet for sa
vidt angar ansvaret i tilknytning til prospektets resumé.

Artikel 7 - Mindstekrav til oplysningerne

De preecise oplysningselementer, der skal indgad i prospekt, uanset om den valgte form er et
enkeltstdende dokument eller flere seerskilte dokumenter, bestar i tekniske
gennemfarelsesforanstaltninger og vedtages efter proceduren som foreslaet i
Vismandsudvalgets rapport (dvs. pa niveau 2) under hensyntagen til bilagene til direktivet. De
mere detaljerede europeeiske oplysningskrav bgr stemme overens med de krav, som IOSCO
har vedtaget for multinationale udbydelser og noteringer samt med de vejledende bilag til
direktivet. | bilag | er opstillet de oplysningselementer, der skal indga i prospektet, nar det
udformes som et eneste dokument. Bilag Il, Il og IV omhandler henholdsvis
registreringsdokumentet, veerdipapirnoten og resuménoten.

Beslutningen om at basere systemet pa I0SCO's oplysningsstandarder betyder ogsa, at det
europeeiske prospekt overholder den bedste praksis, der anerkendes internationalt, og ogsa
skulle kunne accepteres for udbydelser eller optagelse til omsaetning uden for Europa, i
IOSCO-medlemmernes retsordener. Dette farer fordele med sig for udstedere i EU, idet de sa
ikke skal udarbejde oplysningsdokumenter flere gange.

13



IOSCO's mindstekrav bgr dog tilpasses de forskellige veerdipapirklasser, der udbydes til
offentligheden eller optages til omsaetning, navnlig forskellene mellem aktier og andre
veerdipapirer, men ogsa de veerdipapirer, der direkte henvender sig til professionelle
investorer (i kraft af deres store palydende). Prospektindholdet bgr ogsa tilpasses i tilfeelde af
udbudsprogrammer og udstedelser, der foretages lgbende eller ad gentagne gange. Endelig
skal der tages hensyn til virksomhedsstgrrelsen og virksomhedernes aktivitetstyper. Denne
tilpasning foretages af Kommissionen i en "udvalgsprocedure”.

Da ovenstaende foranstaltninger er ngdvendige, hvis systemet med et feelles pas for udstedere
skal veere effektivt, er der fastlagt en frist for vedtagelsen (180 dage efter direktivets
ikrafttreeden). Dette betyder, at Kommissionen bistaet af veerdipapirudvalget udsteder
neaermere tekniske regler for de specifikke oplysninger, der skal indga i de faktiske prospekter,

i form af modeller for de forskellige typer veerdipapirer og udstedere.

Artikel 8 - Udeladelse af oplysninger i prospektet

Artiklen omhandler fremgangsmaden for de oplysninger, der ikke kan indga i prospektet,
fordi de ikke foreligger pa tidspunktet for udarbejdelsen - nemlig den endelige udbudspris og
antal veerdipapirer, der tildeles offentligheden. | sddanne tilfaelde skal prospektet indeholde de
objektive kriterier, hvorefter den endelige beslutning vil blive truffet, ligesom der stilles krav
om, at sadanne oplysninger skal offentliggares iikdeg til prospektet, som skal gares
tilgaengelig for offentligheden pa samme made som det oprindelige prospekt.

Artiklen omhandler ogsa de fritagelser, som en kompetent myndighed kan tildele en udsteder
for visse fglsomme oplysninger og behandlingen af irrelevante oplysninger, der normalt
indgar i de nzermere skemaer, som vedtages med udvalgsproceduren.

Ogsa i dette tilfaelde skal de naermere regler fastleegges efter en udvalgsprocedure pa niveau 2.
Artikel 9 - Prospektets gyldighed

Artikel 9 preeciserer gyldigheden for prospektet samt for de forskellige dokumenter, som et
prospekt bestar af. Levetiden er begreenset til tolv maneder, bortset fra prospekter for
udstedelse og optagelse af realkreditobligationer, som er gyldige indtil indlgsningsdagen.

Artikel 10 - Investorbeskyttelse

For at sikre hensigtsmaessig oplysning og beskyttelse af investoren, nar veerdipapirer omseaettes
pa et reguleret marked, palaegges udsteder en forpligtelse til mindst en gang arligt at ajourfgre
de oplysninger, der kraeves i prospektet eller i et registreringsdokument vedrgrende
virksomheden. Denne ajourfgring skal indgives til udstederens kompetente myndighed, dog
saledes at der ikke er nogen feellesskabsforpligtelse til at godkende disse oplysninger. For at
forenkle den administrative procedure og mindske omkostningerne giver direktivet mulighed
for, at udstederen anvender dokumenter, der allerede er kreevet i medfer af andre
feellesskabsforskrifter vedrgrende selskabsret eller veerdipapirer.

Endelig finder denne ajourfaringsforpligtelse ikke anvendelse pa veerdipapirer, der iszer er
rettet mod kvalificerede investorer (i kraft af et hgjt palydende), ligesom der indfares en
begraenset ordning om blot tilvejebringelse af arsregnskaber for sma og mellemstore
virksomheder.
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Artikel 11 - Integrering af oplysninger ved henvisning

Med direktivet indfgres endnu en foranstaltning for at lette arbejdet for udstederen og
reducere omkostningerne, nemlig integrering af oplysninger ved henvisning.

| henhold til artikel 11 kan relevante oplysninger integreres i prospektet ved henvisning til et
eller flere andre dokumenter. Disse oplysninger skal veere tilvejebragt i medfer af
feellesskabskrav vedrgrende selskabsretten eller veerdipapirer, der udstedes af selskaber
optaget til omseetning pa regulerede markeder. Sadanne oplysninger, som pa forhand er
indgivet til eller godkendt af den kompetente myndighed, ggres tilgaengelige for
offentligheden efter samme fremgangsmade som for prospektet.

De naermere regler om, hvilkke dokumenter der kan integreres ved henvisning og hvordan,
fastleegges efter en udvalgsprocedure pa niveau 2.

Da disse foranstaltninger er ngdvendige, hvis systemet med et feelles pas for udstedere skal
veere effektivt, er der fastlagt en frist for vedtagelsen (180 dage efter direktivets ikrafttraeden).

Artikel 12 - Anvendelse af registreringsdokumentet, veerdipapirnoten og resuménoten

Det preeciseres i denne artikel, at en udsteder, der allerede har indgivet et
registreringsdokument, i tilfeelde af en ny udstedelse (eller optagelse til omsaetning) kun kan
paleegges at lade udarbejde et resumé og en veerdipapirnote, hvis han gnsker at udarbejde et
prospekt. Dette betyder, at det ikke er ngdvendigt at udarbejde et fuldsteendigt nyt prospekt.

Hvis registreringsdokumentet allerede er godkendt af den kompetente myndighed, foretages
godkendelsen af eventuelle ajourfgringer af veerdipapirnoten og resuméet i en seerskilt
procedure.

Hvis registreringsdokumentet blot er indgivet, men ikke godkendt, skal hele dokumentationen
underkastes kontrol.

Artikel 13 - Godkendelse af prospektet

Prospektet skal godkendes af hjemlandets kompetente myndighed, far det offentligggres. Det
tidligere system forudsatte allerede forhandsgodkendelse for prospektet, og under alle
omstaendigheder var gensidig anerkendelse kun mulig for prospekter, der var blevet
forundersgagt. For at sikre, at systemet fungerer upaklageligt, indeholder direktivet imidlertid
klare frister for godkendelsen og tager ogsa hgjde for de forskellige typer udstedere:
udstedere, der allerede er kendte pa markedet, og som er under tilsyn, eller udstedere, der
rejser kapital for farste gang.

Der er fastsat en maksimal frist pA 15 dage (som kan forleenges, hvis der er behov for
yderligere oplysninger, eller hvis dokumentationsmaterialet er ufuldstaeendigt). Fristen
forleenges imidlertid til 30 dage i tilfeelde af en fagrste udbydelse til offentligheden.

Udviser den kompetente myndighed passivitet, giver dette nu udstederen mulighed for at
skifte kompetent myndighed. En kompetent myndighed har endvidere ogsa mulighed for at
henvise godkendelsen af et prospekt til en myndighed i en anden medlemsstat, ifald dette
accepteres af den anden myndighed.

Rent juridisk fastleegges den kompetente myndigheds ansvar ved godkendelse af et prospekt
fortsat af lovgivningen i den enkelte medlemsstat.
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Udvalgsproceduren pa niveau 2 kan anvendes for at forkorte godkendelsesfristerne, hvis dette
skulle vise sig ngdvendigt pa baggrund af eventuelle nyudviklinger pa de finansielle
markeder.

Artikel 14 - Offentligggrelse af prospektet

Denne artikel ajourfagrer de regler, der allerede findes i de to direktiver om prospekter. Der
indfares mulighed for at anvende moderne teknologi udover de allerede eksisterende
fremgangsmader med trykt offentliggarelse. Navnlig kan udsteder veelge at laegge sit prospekt
pa sit nedsted. Kommissionen vedtager de naermere regler pa dette omrade for at sikre en
ensartet iveerkseettelse af direktivet. Det betyder, at Kommissionen kan udstede regler for
vilkarene for gratis at stille en kopi af prospektet til radighed for potentielle investorers
anmodning.

For at sikre, at der findes et centralt sted for oplysninger, og for at seette investorerne, navnlig
fra tredjelande, i stand til at fa de relevante oplysninger, fastleegger direktivet, at det
godkendte prospekt (som et eneste dokument eller som seaerskilte dokumenter) indgives til den
kompetente myndighed og geres tilgeengelig pa dennes netsted eller med et link til
udstederens netsted.

Artikel 15 - Annoncering

Direktivet indfarer mere tidssvarende feellesskabsregler for annoncering af udbydelse til
offentligheden af veerdipapirer eller optagelse til omsaetning pa et reguleret marked.

For at sikre hensigtsmaessig investorbeskyttelse og sammenhang mellem annonceringen og
de oplysninger, der skal indga i prospektet (som skal vaere det dokument, der danner grundlag
for investeringsbeslutningerne), skal det i annoncering fremga, at prospektet er eller vil blive
gjort tilgeengelig, og hvorledes det kan fremskaffes.

Direktivet fastlaegger ogsa det princip, at annonceringen skal veere klart genkendelig som
sadan, og at oplysningerne i annoncerne skal veere rigtige, preecise og under alle
omstaendigheder konsistente med prospektets indhold.

Kommissionen skal pa niveau 2 (udvalgsproceduren) vedtage naermere regler for at sikre en
ensartet gennemfgrelse og beskyttelse af investorerne i denne henseende. Det betyder, at
Kommissionen kan udarbejde retningslinjer for, hvordan der kan reklameres for kvaliteten af
de veerdipapirer, der udbydes til investorerne, for at hindre, at smainvestorerne far et
misvisende indtryk af fremtidige gevinstmuligheder.

Da disse foranstaltninger er ngdvendige, hvis systemet med et feelles pas for udstedere skal
veere effektivt, er der fastlagt en frist for vedtagelsen (180 dage efter direktivets ikrafttraeden).

Det preeciseres, at oplysninger, som udstederen eller udbyderen fremsender til kvalificerede
eller seerlige kategorier af investorer, ogsa skal gares tilgaengelige for offentligheden.

Artikel 16 - Tilleeg til prospektet

Artikel 16 medtager en regel fra de to eksisterende direktiver om prospekter: der kreeves et
tilleeg i tilfeelde af veesentlige nye omsteendigheder, der kan pavirke vurderingen af

veerdipapirerne, og som indtreeder efter prospektets offentliggerelse, men inden udbydelsens
ophgr eller omsaetningens start. Af hensyn til sammenhaengen er tilleegget underlagt de
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samme regler som prospektet med hensyn til forhandsgodkendelse og tilgaengelighed for
offentligheden.

Artikel 17 - Feellesskabsvirkning af prospektets godkendelse

Denne artikel erstatter den eksisterende ordning for gensidig anerkendelse. Formalet med
bestemmelsen er at sikre, at det af hjemlandets kompetente myndighed godkendte prospekt
ved multinationale udbydelser eller omseaetning flere steder (dvs. udbydelse eller optagelse til
omseetning i andre stater end hjemlandet) accepteres i samtlige bergrte medlemsstater, uden at
det er ngdvendigt at fremskaffe yderligere oplysninger eller godkendelser af disse
oplysninger.

Artikel 18 - Anmeldelse til veertslandets kompetente myndighed

Pa linje med de krav, der stiles i direktiverne om et europeeisk pas
(investeringsservicedirektivet og andet bankdirektiv), skal hjemlandets kompetente
myndighed for at sikre en hensigtsmaessig investorbeskyttelse anmelde et
godkendelsescertifikat til medlemsstaternes kompetente myndigheder, hvori det attesteres, at
prospektet er udarbejdet, sd det indeholder alle de oplysninger, der kreeves i henhold til
neerveerende direktiv, eventuelt ledsaget af den af udstederen foranledigede overseettelse af
resuméet.

Artikel 19 - Sprogordning

Artiklen fastleegger en ny sprogordning for det europeeiske pas. Mekanismen indgar allerede i
regelveerket for veerdipapirer, navnlig i direktiv 2001/34/EF, men ggres mere tidssvarende i
dette direktiv. Veertslandenes kompetente myndigheder kan acceptere et prospekt pa alle de
sprog, der for dem synes acceptable, uden at dette ngdvendigvis er medlemsstatens sprog.
Den kan ikke stille krav om en fuldsteendig overseettelse af prospektet til det eller de nationale
sprog, men kan i givet fald anmode om en overseettelse udelukkende af det resumé, der
ledsager prospektet, til et sprog, der seedvanligvis anvendes i internationale finansielle kredse.

Artikel 20 - Udstedere registreret i et tredjeland

Nar en udsteder er registreret i et tredjeland, skal prospektet godkendes af den myndighed, der
er udpeget i "EU-hjemlandet” i overensstemmelse med dette direktiv. Denne myndighed kan
anerkende prospektet udarbejdet i overensstemmelse med de regler, der finder anvendelse for
udstederen i tredjelandet, safremt oplysningskravene i det store hele svarer il
oplysningskravene i dette direktiv og navnlig overholder de internationale normer, der
fastleegges af internationale bgrstilsynsorganisationer. Nar prospektet er godkendt af
myndigheden i "EU-hjemlandet”, kan det anvendes i de gvrige EU-medlemsstater.

For at sikre en faelles tilgang pa europeeisk plan skal Kommissionen efter niveau 2-proceduren
(udvalgsproceduren) fastlaegge hvilke tredjelande, hvis regler generelt kan anses for at tilsvare
direktivets forskrifter.

Artikel 21 - De kompetente myndigheders rettigheder

Indfarelse af et anmeldelsessystem kraever gensidig tillid mellem de kompetente myndigheder
og ligheder i deres mader at udave regulerings- og tilsynsfunktioner. For gjeblikket fastleegger
direktiverne kun, at medlemsstaterne skal meddele, hvem de kompetente myndigheder er.
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Nar der saledes skal udpeges en kompetent administrativ myndighed i hver enkelt
medlemsstat, er det af hensyn til behovet for effektivitet og klarhed og for at forbedre
samarbejdet mellem de kompetente myndigheder. En medlemsstat kan imidlertid udpege flere
kompetente administrative myndigheder, men kun en myndighed i hver medlemsstat skal
have de nagdvendige godkendelses- og anmeldelsesbefajelser for s vidt angar udbydelse til
offentligheden eller optagelse til omsaetning pa et reguleret marked i andre medlemsstater.

De enkelte kompetente myndigheder skal veere administrative, fordi det er ngdvendigt at sikre
deres uafhaengighed af markederne og undga interessekonflikter. En administrativ myndighed
kan imidlertid delegere opgaver til andre enheder pa visse strenge betingelser, som har til
formal at hindre interessekonflikter og konkurrencebegraensninger.

Artikel 21 opstiller en liste over mindstekrav til de rettigheder, som de kompetente
myndigheder skal have for udfgrelsen af opgaverne. Kravene skal endvidere sikre stgrre
sammenhaeng og klarhed i anvendelsen af direktivets bestemmelser.

Artikel 22 - Tjenstlig tavshedspligt

Som det er saedvane i alle faellesskabsbestemmelser pa det finansielle omrade, bar der vaere
regler for at sikre reel fortrolighed for de oplysninger, som de kompetente myndigheder
indsamler under udfgrelsen af deres opgaver.

Fortroligheden kan dog ikke udggre en hindring for gensidig bistand og samarbejde mellem
de kompetente myndigheder pa EU-plan og, forudsat at visse garantier er opfyldt, med
kompetente myndigheder i tredjelande.

Artikel 22 omhandler alle disse krav i trad med principperne i eksisterende lovgivning
(herunder direktivet om insiderhandel og investeringsservicedirektivet).

Artikel 23 - Forholdsregler

Artikel 23 iveerksaetter et traktatfaestet princip, der er feelles for alle faellesskabsforskrifter pa
det finansielle omrade: nar de kompetente myndigheder i veertslandet konstaterer
uregelmeessigheder begaet af udstederen eller af de finansielle institutioner med ansvar for
procedurerne for udbydelse til offentligheden eller overtreedelser af de forpligtelser, der falger
for udstederen af det forhold, at veerdipapirerne optages til omsaetning, skal de foreleegge
sagen for hjemlandets kompetente myndigheder. Nar det er ngdvendigt og presserende kan de
dog for at beskytte investorerne treeffe alle ngdvendige forholdsregler. Direktivet indeholder
en bestemmelse om anmeldelse af forholdsreglerne til Kommissionen.

Artikel 24 - Udvalg

Denne artikel vedrgrer Veerdipapirudvalget (i det falgende benaevnt "udvalget”). Udvalget
skal bistd Kommissionen i udgvelsen af befgjelser pa niveau 2 (udvalgsprocedure).

Artikel 25 - Sanktioner

Artikel 25 indeholder en sanktionsmekanisme, som skal indfgres i hver medlemsstat. Det
hedder, at sanktionerne, herunder administrative sanktioner, skal veere -effektive,
forholdsmaessige og have afskraekkende virkning.

Artikel 26 - Ret til pragvelse
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For at sikre hensigtsmaessig beskyttelse af alle implicerede parter fastleegges det i artikel 26,
at alle beslutninger, der treeffes under love og administrative bestemmelser, der er vedtaget i
medfar af direktivet, kan prgves ved domstolene.

Artikel 27 - ZEndringer
Artikel 27 opstiller hvilke artikler og stykker, der ophaeves i direktiv 2001/34/EF.
Artikel 28 - Opheevelse

Bestemmelserne i direktiv 89/298/E@F opheeves fra datoen for dette direktivs ikrafttreeden
som fastsat i artikel 29.

Artikel 29 - Gennemfgrelse i national lovgivning
| denne artikel fastlaegges fristen for direktivets gennemfgrelse i national lovgivning.
Artikel 30 - Overgangsbestemmelser

Artikel 30 fastleegger den dato fra og med hvilken, tredjelandsudstedere, hvis veerdipapirer
allerede er optaget til omsaetning pa et reguleret marked, skal have valgt et hjemland i
Feellesskabet.

Artikel 31 - Ikrafttraeden

Artikel 31 fastleegger datoen for dette direktivs ikrafttraeden.
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2001/0117 (COD)
AEndret forslag til

EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS DIREKTIV

om det prospekt, der skal offentliggares, nar vaerdipapirer udbydes til offentligheden

eller optages til omsaetning, og om andring af direktiv 2001/34/EF

(EQS-relevant tekst)

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR DEN EUROP/EISKE UNION HAR -

under henvisning til traktaten om oprettelse af Det Europeaeiske Feellesskab, seerlig artikel 44

0g 95,

under henvisning til forslag fra Kommissiorfen

under henvisning til udtalelse fra Det @konomiske og Sociale Udyalg

under henvisning til udtalelse fra Den Europaeiske Centrafhank

efter proceduren i traktatens artikel 25ag

ud fra falgende betragtninger:

Radets direktiv 80/390/EQF af 17. marts 1980 om samordning af kravene ved
udarbejdelse af, kontrol med og udstedelse af det prospekt, der skal offentliggeres med
henblik p& optagelse af veerdipapirer til officiel notering p& en fond§bmysRadets
direktiv 89/298/E@F af 17. april 1989 om samordning af kravene ved udarbejdelse af,
kontrol med og udstedelse af det prospekt, der skal offentliggares, nar veerdipapirer
udbydes til offentligheden blev vedtaget for mange &r siden og indfgrte en
ufuldsteendig og kompleks ordning for gensidig anerkendelse, som ikke kan sikre
malszetningen om et feelles pas. Disse direktiver bgr forbedres, ajourfgres og samles i

I mellemtiden blev direktiv 80/390/EQF integreret i Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2001/34/EF af 28. maj 2001 vedrgrende betingelserne for veerdipapirers
optagelse til officiel notering pa en fondsbars samt oplysninger, der skal offentliggares
om disse veerdipapirrsom kodificerer flere direktiver om vaerdipapirers optagelse til

Udtalelse fra Europa-Parlamentet af ..........

(1)
en enkelt tekst.
(2)
omsaetning.
2 EFT C 240 E af 28.8.2001, s. 272.
3 EFT C 80 af 3.4.2002, s.52.
4 EFT C 344 af 6.12.2001, s. 8.
5
6

© ~

EFT L 100 af 17.4.1980, s. 1. Direktivet er senest sendret ved Europa-Parlamentets og Radets direktiv
94/18/EF (EFT 135 af 31.5.1994, s. 1).

EFT L 124 af 5.5.1989, s. 8.

EFT L 184 af 6.7.2001, s. 1.
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(3)

(4)

(5)

(6)

(7)

(8)

(9)

(10)

Af hensyn til sammenhaengen er det imidlertid hensigtsmeessigt at samle de
bestemmelser i direktiv 2001/34/EF, som stammer fra direktiv 80/390/EQF, med
bestemmelserne i direktiv 89/298/E@F og sendre direktiv 2001/34/EF tilsvarende.

Dette direktiv udger et veesentligt instrument for virkeligggrelsen af det indre marked
efter den tidsplan, der er fastsat i Kommissionens meddelelse om handlingsplanen for
risikovillig kapital® og Kommissionens meddelelse om etablering af en ramme for de
finansielle markeder: en handlingspt3nved at gere det lettere at f& bred adgang til
investeringskapital overalt i EU, herunder for sma og mellemstore virksomheder
(SMV) og nystartede virksomheder, gennem et "feelles pas" for udstedere.

Radet (gkofin) nedsatte den 17. juli 2000 et Vismandsudvalg til regulering af de
europeeiske veerdipapirmarkeder. | udvalgets fagrste rapport af 9. november 2000
understreges manglen pa en felles definition pa udbydelse til offentligheden af
veerdipapirer med den konsekvens, at samme transaktion betragtes som en privat
placering i nogle medlemsstater og ikke i andre. Den nuveerende ordning afholder
virksomhederne fra at rejse kapital pa europaeisk plan og dermed fra egentlig adgang
til et stort, likvidt og integreret finansielt marked.

| Vismandsudvalgets endelige rapport foreslas en ny lovgivningsteknik baseret pa
regulering pa fire niveauer, nemlig rammeprincipper, gennemfgrelsesforanstaltninger,
samarbejde og handhaevelse. Niveau 1, direktivet, skal begraense sig til fastleeggelse af
de brede generelle "rammeprincipper”, hvorimod niveau 2 skal besta i fastleeggelse af
de tekniske gennemfgrelsesforanstaltninger, som vedtages af Kommissionen bistaet af
et udvalg.

Vismandsudvalgets endelige rapport fik opbakning i Det Europaeiske Rads resolution
fra mgdet den 23. og 24. marts i Stockholm og det samme fik forslaget om

fremgangsmaden med fire niveauer for at gere reguleringen af

feellesskabslovgivningen for veerdipapirer mere effektiv og gennemsigtig.

Europa-Parlamentets beslutning af 5. februar 2002 om iveerksaettelsen af lovgivningen
om finansielle tjienesteydelser stattede ogsa Vismandsudvalgets rapport pa baggrund af
den hgitidelige erkleering, som Kommissionen samme dag havde fremsat over for
Europa-Parlamentet, og det brev af 2. oktober 2001, som kommissionsmedlemmet
med ansvar for Det Indre Marked sendte til formanden for Europa-Parlamentets
Udvalg om @konomi og Valutaspgrgsmal vedrgrende sikringen af Europa-
Parlamentets rolle i forlgbet.

| henhold til Det Europeeiske Rads konklusioner fra Stockholm ber
gennemfarelsesforanstaltningerne oftere fastleegges pa niveau 2 for at sikre, at de
tekniske bestemmelser holdes ajour med markeds- og tilsynsudviklingen, ligesom der
bar fastseettes frister for alle faser af arbejdet pa niveau 2.

De gennemfgrelsesforanstaltninger, der vedtages i medfgr af dette direktiv, bar have
til formal at sikre investorbeskyttelse og markedsintegritet i overensstemmelse med de
hgje reguleringsstandarder, der vedtages i de relevante internationale fora.

10

SEK(1998) 552 endelig.
KOM (1999) 232 endelig.
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(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

(16)

(17)

For at sikre investorernes beskyttelse er der ogsa behov for fuldsteendig daekning af
aktier og obligationer, der optages til omsaetning pa regulerede markeder som defineret
i Radets direktiv 93/22/E@F af 10. maj 1993 om investeringsservice i forbindelse med
veerdipapirel’, og ikke kun vaerdipapirer, der er optaget til officiel notering pa
fondsbgrser. Den brede definition pa veerdipapirer i dette direktiv gaelder kun for
neerveerende direktiv og bergrer sdledes pa ingen made de mange forskellige
definitioner pa finansielle instrumenter, der anvendes i national lovgivning for andre
formal sd som beskatning. Det deekker kun omseettelige instrumenter, som omseettes
eller kan omsaettes pa regulerede markeder. Navnlig er aktier, der udstedes af
boligselskaber eller ejendomsselskaber med henblik pa besiddelse af fast ejendom
eller af selskaber med det ene formal at forsyne ihaendehavere af deres vaerdipapirer
med varer og tjenester, ikke omfattet af denne definition, hvis de ikke er ombyttelige.

Nar en udsteder forsynes med et pas, som er gyldigt overalt i Feellesskabet, og
principperne om hjemlandstilsyn anvendes, er det en forudseetning, at hjemlandet
fastleegges som bedst placeret til at kontrollere udstederen for sa vidt angar dette
direktivs bestemmelser.

Et af formalene med direktivet er at beskytte investorerne. Der ma derfor tages hensyn
til de forskellige beskyttelsesbehov, som de forskellige investorkategorier har og deres
sagkundskaber. Afgivelse af oplysninger ved brug af prospekt er ikke ngdvendigt for
udbydelser, der er begreenset til samme kategorier, for sa vidt som veerdipapirerne er
kabt for egen regning. Ethvert videresalg til offentligheden eller offentlig omsaetning
gennem optagelse til omsaetning pa et reguleret marked kraever offentligggrelse af et
prospekt.

Komplette og relevante oplysninger om veerdipapirer og udstedere af sadanne sikrer,
sammen med regler for forretningsvirksomhed, investorerne beskyttelse. | gvrigt er
sadanne oplysninger et effektivt middel til at styrke tilliden til vaerdipapirer, og de
bidrager saledes til at sikre, at veerdipapirmarkederne fungerer tilfredsstillende, og til
at fremme udviklingen af disse. De neevnte oplysninger skal afgives i en form, der
bestar i offentliggerelse af et prospekt.

Investeringer i veerdipapirer indebaerer som enhver anden form for investering en
risiko. Der er i alle medlemsstater behov for foranstaltninger til beskyttelse af faktiske
og potentielle investorers interesser, sa disse saettes i stand til at vurdere sadanne risici
korrekt og dermed kan traeffe deres investeringsbeslutninger pa det bedst mulige
grundlag.

Sadanne oplysninger, som bgr veere tilstreekkelige og sa objektive som muligt
vedrgrende udstederens finansielle forhold og de rettigheder, der er knyttet til
veerdipapirerne, skal offentliggeres i en let analyserbar og forstaelig form. En
harmonisering af de oplysninger, der skal indga i prospektet, vil kunne yde ensartet
beskyttelse for investorer pa feellesskabsplan.

Bedste praksis er et begreb, der er vedtaget pa internationalt plan for at muligggre
multinationale udbydelser af aktier gennem et feelles saet oplysningskrav fra Den

11

EFT L 141 af 11.6.1993, s. 27. Direktivet er senest aendret ved Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2000/64/EF (EFT L 290 af 17.11.2000, s. 27).
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(18)

(19)

(20)

(21)

(22)

(23)

Internationale Bgrstilsynsorganisation (IOSCO). I0SCO's oplysningSkral
forbedre de oplysninger, der er tilgeengelige for markederne og investorerne og
samtidigt forenkle procedurerne for europaeiske udstedere, der gnsker at rejse kapital i
tredjelande. Med direktivet opfordres ogsa til vedtagelse af skraeddersyede
oplysningskrav for andre former for veerdipapirer og udstedere.

Hasteprocedurer for udstedere, der er optaget til omsaetning pa regulerede markeder,
og som ofte rejser kapital pA markederne, indebzerer, at der pa faellesskabsplan bar
indfares et nyt prospektformat for udbudsprogrammer eller realkreditobligationer samt
et nyt registreringsdokumentsystem. Udstedere kan veelge ikke at bruge disse formater
og udarbejde prospektet som et enkelt dokument.

Det bgr tillades at udelade falsomme oplysninger, der normalt rs#t@dii prospektet,
gennem en dispensation, der udstedes af den kompetente myndighed for dermed at
undgd skadelige situationer for en udsteder. Irrelevante eller unyttige
oplysningselementer i prospektet bagr ogsa kunne tilpasses udstederens seerlige forhold
eller veerdipapirtypen.

For at undga foraeldede oplysninger bgr der fastleegges en tydelig gyldighedsfrist for
prospektet. Gyldigheden bgr forleenges til indlgsningsdagen for realkreditobligationer
pa grund af sadannes lavere risikoprofil.

Investorerne bgr beskyttes ved at sikre offentliggarelse af palidelige oplysninger.
Selskaber, der optages til omsaetning pa et reguleret marked, er forpligtet til Izbende at
afgive oplysninger, men ikke til at offentliggare ajourfaringer regelmaessigt. For at
supplere dette bgr udstederne i det mindste ajourfare oplysningerne om sig selv i et
prospekt. PAa denne made kan der sikres regelmaessig offentliggarelse af
sammenhangende og let forstaelige oplysninger. For at undga overdrevne byrder for
visse udstedere, bar SMV og udstedere af veerdipapirer med hgje mindstepalydender
ikke skulle opfylde denne forpligtelse. Udstedere bgr have mulighed for at ggre brug
af de forskellige rapporteringskrav, der er fastlagt i andre feellesskabsforskrifter, for at
efterkomme ajourfgringsforpligtelsen.

Uden at det gar ud over investorbeskyttelsen, vil det kunne lette prospektudarbejdelsen
og mindske omkostningerne for udstederne, hvis de far mulighed for at integrere
oplysninger i prospektet ved at henvise til referencedokumenter indeholdende de
oplysninger, der skal indga i prospektet, og som allerede er indgivet til og godkendt af
den kompetente myndighed.

Forskelle med hensyn til effektivitet, arbejdsmetoder og tidsforlgb i kontrollen af
oplysningerne i prospektet vil ikke blot gare det vanskeligere for virksomheder at rejse
kapital eller blive optaget til omsaetning i flere medlemsstater, men vil ogsa hindre, at
investorer, der er etableret i en medlemsstat, kan erhverve veerdipapirer, der udbydes
af en udsteder etableret i en anden medlemsstat eller omseettes i en anden medlemsstat.
Disse forskelle bar fiernes ved at harmonisere reglerne og forskrifterne, sa der kan
opnds en hensigtsmeessig grad af overensstemmelse mellem de
sikkerhedsforanstaltninger, der geelder i de enkelte medlemsstater, for at sikre

12

International Disclosure Standards for cross-border offering and initial listings by foreign issuers, Del |,
Den Internationale Bgrstilsynsorganisation, September 1998.
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(24)

(25)

(26)

(27)

(28)

(29)

(30)

(31)

nuveerende og eventuelle fremtidige iheendehavere af veerdipapirer en fyldestgagrende
information, der er sé objektiv som mulig.

For at lette udsendelsen af de forskellige dokumenter, der tilsammen udgar et
prospekt, bgr der tilskyndes til brug af elektroniske medier s& som Internet.
Investorerne skal altid pA anmodning kunne fa prospektet udleveret gratis i papirform.

For at undgd smuthuller i feellesskabsretten, som vil kunne underminere
offentlighedens tillid til skade for velfungerende finansielle markeder, er det ogséa
ngdvendigt at harmonisere reglerne for annoncering.

Enhver ny omsteendighed, der matte kunne influere pa evalueringen af investeringen,
og som indtreeffer efter prospektets offentliggerelse, men inden udbydelsens endelige
afslutning eller omsaetningens start pa et reguleret marked, skal kunne vurderes
hensigtsmeessigt af investorerne og bgr derfor godkendes og udsendes som
tilleegsoplysninger.

Udstederens forpligtelse til at lade hele prospektet overseette til alle relevante nationale
sprog bremser greenseoverskridende udbydelser eller omseaetning flere steder. For at
lette greenseoverskridende udbydelser skal veertslandet kun kunne kreeve et resumé pa
det nationale sprog, nar prospektet er udarbejdet pa et sprog, der seedvanligvis
anvendes i de internationale finansielle kredse.

Veaertslandets kompetente myndighed skal veere berettiget til at fa tilsendt et certifikat
fra hjemlandets kompetente myndighed, hvoraf det fremgar, at prospektet er
udarbejdet i overensstemmelse med dette direktiv. For at sikre, at direktivets
malsaetninger bliver fuldsteendig opfyldt, bar anvendelsesomradet ogsa omfatte
veerdipapirer, som udstedes af udstedere, der er underlagt lovgivningen i tredjelande.

Mange forskellige slags kompetente myndigheder i medlemsstaterne med forskellige
ansvarsomrader kan skabe ungdvendige omkostninger og overlappende ansvar uden
yderligere fordele i gvrigt. Der bgr i hver medlemsstat udpeges en kompetent
myndighed til godkendelse af prospekterne, og denne skal have ansvaret for at fgre
tilsyn med overholdelsen af de bestemmelser, der vedtages for gennemfarelsen af
direktivet. En medlemsstat bgr pa visse strenge betingelser kunne udpege andre
administrative myndigheder, men kun en myndighed skal varetage det internationale
samarbejde. En sddan myndighed eller sddanne myndigheder bgr vaere af administrativ
karakter for at sikre de kompetente myndigheders uafheengighed af gkonomiske
beslutningstagere og for at undga interessekonflikter. Udpegelsen af en kompetent
myndighed for godkendelse af prospektet udelukker ikke andet samarbejde eller sagar
delegering af opgaver mellem myndigheden og andre enheder med henblik pa at sikre
effektiv kontrol og godkendelse af prospekter under hensyntagen savel til udstedere,
investorer og markedsdeltagere som til selve markederne.

Et feelles saet mindstebefgjelser for de kompetente myndigheder skal sikre, at deres
tilsyn bliver effektivt. Det bar sikres, at der tilflyder markederne de oplysninger, der er
fastlagt i direktiv 2001/34/EF, ligesom der bgr gribes ind fra de kompetente
myndigheders side i tilfeelde af overtreedelser.

Der er behov for samarbejde mellem de kompetente myndigheder i udfgrelsen af deres
opgaver.
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(32)

(33)

Tekniske retningslinjer og gennemfgrelsesforanstaltninger for dette direktivs
bestemmelser kan veere ngdvendige fra tid til anden af hensyn til den nye udvikling pa
de finansielle markeder. Kommissionen bgr saledes bemyndiges til at vedtage
gennemfarelsesforanstaltninger, nar blot disse ikke sendrer vaesentlige elementer i
direktivet, og Kommissionen handler i overensstemmelse med de principper, der er
fastlagt i direktivet, efter hagring af Det Europeaeiske Veerdipapirudvalg, der blev nedsat
ved Kommissionens afgarelse 2001/528fEPa de ngdvendige foranstaltninger til
direktivets gennemfgrelse er foranstaltninger af generel karakter som omhandlet i
artikel 2 i Radets afgarelse 1999/468/EF af 28. juni 1999 om fastseettelse af de
neermere vilkar for udgvelsen af de gennemfgrelsesbefgijelser, itBgges
Kommissionef, bgr de vedtages efter de forskriftsprocedurer, der er omhandlet i
artikel 5 i naevnte afggrelse.

Kommissionen bgr under udgvelsen af sine gennemfgrelsesbefgjelser i henhold til
dette direktiv overholde fglgende principper:

- behovet for at sikre husholdningernes og SMV's tillid til de finansielle
markeder ved at fremme et hgijt gennemsigtighedsniveau pa de finansielle markeder

- behovet for at give investorerne en bred viite af konkurrerende
investeringsmuligheder og et oplysnings- og beskyttelsesniveau, der er skreeddersyet
til omstaendighederne

- behovet for at sikre, at reglerne handhseves af uafhaengige regulerende
myndigheder, navnlig med hensyn til bekeempelsen af svig

- behovet for et hgjt gennemsigtighedsniveau og for hgring af samtlige
markedsdeltagere, Europa-Parlamentet og Radet

- behovet for at fremme innovation pa de finansielle markeder, hvis de skal
forblive dynamiske og effektive

- behovet for at sikre systemisk stabilitet i finanssystemet gennem ngje og
reaktiv overvagning af finansielle nyskabelser

- betydningen af at mindske omkostningerne ved og gge adgangen til kapital

- behovet for at udligne omkostningerne og fordelene ved de enkelte
gennemfarelsesforanstaltninger for markedsdeltagerne pa lang sigt (herunder sma og
mellemstore virksomheder og mindre investorer)

- behovet for at skabe internationalt konkurrencedygtige finansielle markeder i
Feellesskabet uden i gvrigt at bremse den meget ngdvendige opbygning af
internationalt samarbejde

- behovet for at stille samtlige markedsdeltagere pa lige fod ved at indfgre
feellesskabsregler i det omfang, det er hensigtsmaessigt

13
14

EFT L 191 af 13.7.2001, s. 45.
EFTL 184 af 17.7.1999, s. 23.
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(34)

(35)

(36)

(37)

(38)

- behovet for at respektere forskelle i de nationale markeder, nar de ikke
uberettiget er til hinder for sammenhaengen i det indre marked

- behovet for at sikre sammenhaeng med andre feellesskabsforskrifter pa
omradet, da ubalancer med hensyn til oplysninger og manglende gennemsigtighed
kan skade markedernes funktion og - vigtigst af alt - skade forbrugerne og de mindre
investorer.

Europa-Parlamentet skal have en frist pa tre maneder fra farste oversending af udkast
tii gennemfarelsesforanstaltninger med henblik pa granskning og afgivelse af
udtalelse. | hastende og behgrigt berettigede tilfeelde kan denne periode dog forkortes.
Hvis Europa-Parlamentet inden for perioden vedtager en beslutning, skal
Kommissionen genvurdere udkastet til foranstaltninger.

Medlemsstaterne bgr fastleegge regler om sanktioner, herunder administrative

sanktioner, for overtreedelse af bestemmelserne i dette direktiv, og sikre, at sadanne

regler gennemfgres. Sadanne sanktioner skal veere effektive, forholdsmaessige og have
afskraekkende virkning.

Det skal veere muligt at prgve beslutninger truffet af de nationale kompetente
myndigheder for domstolene for sa vidt angar anvendelsen af dette direktiv.

| overensstemmelse med proportionalitetsprincippet er det ngdvendigt og
hensigtsmaessigt for opfyldelsen af den grundleeggende malssetning om at sikre
virkeligggrelsen af et indre marked for veerdipapirer at fastleegge regler om et feelles
pas for udstedere. Dette direktiv begreenser sig til, hvad der er ngdvendigt for at na de
tilsigtede mal i overensstemmelse med traktatens artikel 5, stk. 3.

| dette direktiv overholdes de grundlaeggende rettigheder og de principper, som bl.a.
Den Europeaeiske Unions charter om grundleeggende rettigheder anerkender -

UDSTEDT FOLGENDE DIREKTIV:
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Kapitel |

Almindelige bestemmelser

Artikel 1

Anvendelsesomrade

Formalet med dette direktiv er at harmonisere kravene ved udarbejdelse, godkendelse

og udsendelse af det prospekt, der skal offentliggares, nar veerdipapirer udbydes til
offentligheden eller optages til omsaetning pa et reguleret marked, der er beliggende i
eller er aktivt i en medlemsstat.

Dette direktiv finder ikke anvendelse pa:

andele, der udstedes af institutter for kollektiv investering bortset fra institutter af
den lukkede type

veerdipapirer, der ikke er aktier og udstedes af en medlemsstat eller en af dennes
regionale eller lokale myndigheder eller af offentligretlige internationale organer,
som en eller flere medlemsstater er medlem af, eller af Den Europeeiske
Centralbank eller medlemsstaternes centralbanker

veerdipapirer deekket af en ubetinget og uigenkaldelig garanti fra en medlemsstat
eller en af dennes regionale eller lokale myndigheder

veerdipapirer, der med henblik pa at skaffe de nadvendige midler til deres
uegennyttige mal, udstedes af statsanerkendte foreninger med lovbestemte
vedteegter eller statsanerkendte foreninger, som ikke arbejder med gevinst for gje.

veerdipapirer, der ikke er aktier og udstedes lgbende eller ad gentagne gange af
kreditinstitutter, forudsat at disse veerdipapirer:

)] ikke er underordnede, konvertible eller ombyttelige

i) ikke giver ret til at tegne eller erhverve andre former for veerdipapirer, og
ikke er tilknyttet et derivat

i) gar det ud for modtagelse af indlan, der skal tilbagebetales

iv) er omfattet af en indskudsgarantiordning i henhold til direktiv
94/19/EF°,

3. Uden at det bergrer stk. 2, litra b), kan en medlemsstat eller en af dennes regionale
eller lokale myndigheder eller et offentligretligt internationalt organ, som en eller
flere medlemsstater er medlem af, eller Den Europaeiske Centralbank eller
medlemsstaternes centralbanker udforme et prospekt i overensstemmelse med dette

15 EFT L 135 af 31.5.1994, s. 5.

27



direktiv, nar veerdipapirer udbydes til offentligheden eller optages til omsaetning pa et
reguleret marked.

Artikel 2

Definitioner

| dette direktiv forstas ved:

(@)

(b)

(c)

(d)

(e)

"veerdipapirer" omseettelige veerdipapirer som defineret i artikel 1, stk. 4, i
direktiv 93/22/E@F, bortset fra obligationer og andre geeldsinstrumenter, der
har en lgbetid pa mindre end et ar, og som ikke udger ansvarlig lanekapital,
ikke er konvertible og ikke ombyttelige, og som ikke giver ret til at tegne eller
erhverve andre former for veerdipapirer, og som ikke er tilknyttet et derivat

"veerdipapirer, der er aktier" aktier og andre omsaettelige veerdipapirer svarende
til aktier i selskaber samt enhver anden form for omseettelige veerdipapirer, der
giver ret til at erhverve et af fgrneevnte veerdipapirer som fglge af en
konvertering eller udgvelse af de dertil knyttede rettigheder, forudsat at
sidstnaevnte form for veerdipapirer er udstedt af udstederen af de underliggende
aktier eller af en enhed, der tilhgrer samme koncern som naevnte udsteder

"veerdipapirer, der ikke er aktier" alle veerdipapirer, der ikke er udger
veerdipapirer, der er aktier

"udbydelse af veerdipapirer til offentligheden” henvendelse til personer under
enhver form og ad enhver vej med tilstraekkelige oplysninger om udbydelsens
betingelser og de udbudte veerdipapirer til at seette en investor i stand til at
treeffe afggrelse om kab eller tegning af disse veerdipapirer. Denne definition
finder ogsa anvendelse ved placering af veerdipapirer gennem finansielle
formidlere.

"kvalificerede investorer":

i) juridiske enheder, godkendte eller regulerede med henblik pa at operere
pa de finansielle markeder, herunder kreditinstitutter,
investeringsselskaber, andre godkendte eller regulerede finansielle
institutioner, forsikringsselskaber, kollektive investeringsordninger og
deres forvaltningsselskaber, pensionsfonde 0og deres
forvaltningsselskaber, ravarehandlere samt ikke-godkendte eller -
regulerede enheder, hvis forretningsformal alene er at investere i
veerdipapirer

i) centraladministrationer og regionale myndigheder, centralbanker,
internationale og supranationale institutioner sa som Verdensbanken,
Den Internationale Valutafond, Den Europeeiske Centralbank, Den
Europeeiske Investeringsbank og andre lignende internationale
organisationer

i) andre juridiske enheder, som ikke er sma eller mellemstore virksomheder
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(f)

(9)

(h)
(i)

()

(k)

(0

(m)

(n)

iv)  fysiske personer, hvis de udtrykkeligt anmoder om at blive betragtet som
kvalificerede investorer og opfylder mindst to af kriterierne i stk. 3:

"sma og mellemstore virksomheder" et selskab, der ifalge de seneste
arsregnskaber eller konsoliderede regnskaber opfylder mindst to af falgende tre
kriterier: et gennemsnitligt antal ansatte i lgbet af regnskabsaret pa mindre end
250, en samlet balance pa mindre end 43 000000 EUR og en arlig
nettoomsaetning pa mindre end 50 000 000 EUR

"kreditinstitut" en virksomhed, hvis aktiviteter bestar i fra offentligheden at
modtage indlan eller andre midler, som skal tilbagebetales, og i at yde lan for
egen regning

"udsteder” en juridisk enhed, der udsteder eller tilbyder at udstede veerdipapirer

"udbydende person” (eller "udbyder”) en juridisk enhed eller person, der
udbyder veerdipapirer til offentligheden

"reguleret marked" et marked som defineret i artikel 1, stk. 13, i direktiv
93/22/EQF

"udbudsprogram" udstederens plan for udstedelse af veerdipapirer, der ikke er
aktier, af lignende form og/eller klasse, lgbende eller ad gentagne gange i lgbet
af en naermere angivet udstedelsesperiode

"veerdipapirer, der udstedes lgbende eller ad gentagne gange" pa hinanden
falgende udstedelser med mindst to seerskilte udstedelser af veerdipapirer af
lignende form og/eller klasse over en periode pa tolv maneder

"hjemland":

i)  for sa vidt angar veerdipapirer, der ikke er aktier, og hvis palydende pr.
enhed belgbet til sig mindst 50 000 EUR, den medlemsstat, hvor
udstederen har sit vedtaegtsmeessige hjemsted, eller hvor veerdipapirer var
eller skal optages til omsaetning pa et reguleret marked, nar
veerdipapirerne udbydes til offentligheden efter valg foretaget af
udstederen, udbyderen eller den person, der anmoder om optagelse, alt
efter omsteendighederne

i)  for sa vidt angar EU-udstedere af vaerdipapirer, hvis palydende pr. enhed
belgber sig til mindre end 50000 EUR, den medlemsstat, hvor
udstederen har sit vedteegtsmaessige hjemsted

iy for sa vidt angar udstedere af veerdipapirer registreret i tredjelande, og
hvis veerdipapirer har et palydende pr. enhed pa mindre end 50 000 EUR,
den medlemsstat, hvor veerdipapirerne efter hensigten skal udbydes for
forste gang efter direktivet ikrafttreeden, eller hvor den fagrste ansggning
om optagelse til omsaetning indgives til et reguleret marked, efter valg
foretaget af udstederen, udbyderen eller den person, der anmoder om
optagelse, alt efter omstaendighederne

"veertsland" den stat, hvor der foretages en udbydelse til offentligheden eller
ansgges om optagelse til omsaetning, nar denne er forskellig fra hjemlandet
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(o) institutter for kollektiv investering bortset fra institutter af den lukkede type"
investeringsfonde og investeringsselskaber:

)] hvis formal er kollektiv investering af kapital tilvejebragt ved
henvendelse til offentligheden, og hvis virksomhed bygger pa princippet
om risikospredning, og

i)  hvis andele pa ihaendehavers begzering tilbagekabes eller indlgses direkte
eller indirekte over disse institutters aktiver

(p) "andele i et institut for kollektiv investering” veerdipapirer, som udstedes af
institutter for kollektiv investering, og som repreesenterer deltagernes
rettigheder i disse institutters aktiver

(g) "godkendelse" hjemlandets kompetente myndigheds forudgaende kontrol af,
om prospektet er fuldsteendigt, herunder oplysningers sammenhaengende
karakter og forstaelighed.

For sa vidt angar stk. 1, litra d) betragtes falgende former for udbydelse ikke som
udbydelse af veerdipapirer til offentligheden:

(@) udbydelse af veerdipapirer til kvalificerede investorer

(b) udbydelse af veerdipapirer rettet til feerre end 100 fysiske eller juridiske
personer pr. medlemsstat, som ikke er kvalificerede investorer

(c) udbydelse af veerdipapirer rettet til investorer, som erhverver veerdipapirer for i
alt mindst 50 000 EUR pr. investor for hver enkelt udbydelse

(d) udbydelse af veerdipapirer, hvis palydende pr. enhed belgber sig til mindst
50 000 EUR

(e) udbydelse af vaerdipapirer til en samlet vaerdi pa mindre end 2 500 000 EUR.
Ovennavnte begraensning beregnes over et tidsrum pa tolv maneder.

Ethvert videresalg af veerdipapirer er imidlertid at betragte som en saerskilt

udbydelse, og definitionen i stk. 1, litra d), finder anvendelse for at afggre, hvorvidt

der er tale om en udbydelse af veerdipapirer til offentligheden Transaktioner, der
udelukkende gennemfares pa ordre fra kunden, i eller uden for barsregi, er ikke at
betragte som en udbydelse af veerdipapirer til offentligheden.

For sa vidt angar stk. 1, litra e) nr. iv), finder fglgende kriterier anvendelse:

(2) investoren har udfgrt gennemsnitligt 10 transaktioner af betydeligt omfang pa
veerdipapirmarkedet pr. kvartal i de foregaende fire kvartaler

(2) investorens veerdipapirportefalje overskrider i veerdi 0,5 mio. EUR.

(3) investoren arbejder eller har arbejdet i den finansielle sektor i mindst et ar i en
stilling, der fordrer kendskab til investering i veerdipapirer.

Hver kompetent myndighed sikrer, at der indfgres egnede mekanismer til registrering
af kvalificerede investorer under hensyntagen til behovet for at sikre en
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hensigtsmeessig databeskyttelse. Registret skal veere tilgeengeligt for samtlige
udstedere. Enhver fysisk person, der gnsker at deltage, skal registreres, og investoren
kan til enhver tid veelge ikke leengere at deltage.

For at tage hgjde for tekniske udviklinger pa de finansielle markeder og sikre ensartet
anvendelse af direktivet vedtager Kommissionen efter den procedure, der er fastlagt i
artikel 24, stk. 2, gennemfgrelsesforanstaltninger vedrgrende de i stk. 1 omhandlede
definitioner, herunder eventuelt en forhgjelse af de tal, der anvendes for definitionen
af SMV, under hensyntagen til udviklingen i de gkonomiske tendenser og
oplysningsforanstaltninger i tilknytning til registreringen af individuelle kvalificerede
investorer.

Artikel 3

Forpligtelse til at offentliggere et prospekt

Medlemsstaterne sikrer, at udbydelse af veerdipapirer til offentligheden inden for
deres omrade er betinget af offentliggarelse af et prospekt.

Medlemsstaterne sikrer, at optagelse til omsaetning pa et reguleret marked, der er
beliggende i eller er aktivt inden for deres omrade, er betinget af offentliggarelsen af
et prospekt.

Artikel 4

Fritagelse fra forpligtelsen til at offentliggare et prospekt

Forpligtelsen til at offentliggare et prospekt som omhandlet i artikel 3 finder ikke
anvendelse pa udbydelse af falgende former for veerdipapirer:

(a) aktier udstedt med henblik pad ombytning af allerede udstedte aktier af samme
klasse, safremt udstedelsen af disse nye aktier ikke indebzerer en forhgjelse af
den udstedte aktiekapital

(b) veerdipapirer, der udbydes i forbindelse med en overtagelsestransaktion
gennem et ombytningstilbud, safremt der tilvejebringes et dokument
indeholdende oplysninger, som af den kompetente myndighed anses for at
svare til prospektets

(c) veerdipapirer, der udbydes, tildeles eller skal tildeles i forbindelse med en
fusion, safremt der tilvejebringes et dokument indeholdende oplysninger, som
af den kompetente myndighed anses for at svare til prospektets

(d) aktier, der udbydes, tildeles eller skal tildeles gratis til eksisterende aktionaerer,
og udbytte, der udbetales i form af aktier af samme klasse som de
udbyttegivende aktier, safremt der offentliggeres et dokument indeholdende
oplysninger om aktiernes antal og klasse samt arsagerne til og de nsermere
omstaendigheder ved transaktionen

(e) veerdipapirer, der udbydes, tildeles eller skal tildeles til udstederens
eksisterende eller tidligere bestyrelsesmedlemmer eller ansatte eller et
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datterselskab, safremt der offentliggeres et dokument indeholdende
oplysninger om veerdipapirernes antal og klasse samt arsagerne til og de
naermere omsteendigheder ved transaktionen.

Forpligtelsen til at offentliggare et prospekt finder ikke anvendelse pa optagelse til
omszetning pa et reguleret marked for fglgende former for veerdipapirer:

(@)

(b)

(€)

(d)

(e)

(f)

(9)

aktier, der over en periode pa tolv maneder udggr mindre end 10% af antallet
af aktier af samme klasse, der allerede er optaget til omsaetning pa samme
regulerede marked

aktier, udstedt med henblik pa ombytning af aktier af samme klasse, som
allerede er optaget til omsaetning pa det samme regulerede marked, safremt
udstedelsen af disse nye aktier ikke indebaerer en forhgjelse af den udstedte
aktiekapital

veerdipapirer, der udbydes i forbindelse med en overtagelsestransaktion
gennem et ombytningstilbud, safremt der tilvejebringes et dokument
indeholdende oplysninger, som af den kompetente myndighed anses for at
svare til prospektets

veerdipapirer, der udbydes, tildeles eller skal tildeles i forbindelse med en
fusion, safremt der tilvejebringes et dokument indeholdende oplysninger, som
af den kompetente myndighed anses for at svare til prospektets

aktier, der udbydes, tildeles eller skal tildeles gratis til eksisterende aktionaerer,
og udbytte, der udbetales i form af aktier af samme klasse som de
udbyttegivende aktier, safremt de naevnte veerdipapirer er af samme klasse som
de vaerdipapirer, der allerede er optaget til omsaetning pa det samme regulerede
marked, og der offentligggres et dokument indeholdende oplysninger om
aktiernes antal og klasse samt arsagerne til og de neermere omstaendigheder ved
transaktionen

veerdipapirer, der udbydes, tildeles eller skal tildeles til udstederens
eksisterende eller tidligere bestyrelsesmedlemmer eller ansatte eller et
datterselskab, safremt de naevnte veerdipapirer er af samme klasse som de
veerdipapirer, der allerede er optaget til omsaetning pa det samme regulerede
marked

aktier, der udstedes ved konvertering eller ombytning af andre veerdipapirer
eller som falge af udgvelsen af rettigheder i henhold til andre veerdipapirer,
safremt de naevnte veerdipapirer er af samme klasse som de veerdipapirer, der
allerede er optaget til omsaetning pa det samme regulerede marked.

For at tage hgjde for tekniske udviklinger pa de finansielle markeder og sikre ensartet
anvendelse af direktivet vedtager Kommissionen efter den procedure, der er fastlagt i
artikel 24, stk. 2, gennemfgrelsesforanstaltninger vedrgrende de i stk. 1 og 2
omhandlede begreber og fritagelser.
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Kapitel Il
Udarbejdelse af prospektet

Artikel 5

Prospektet

Prospektet skal indeholde samtlige de oplysninger, som afhaengigt af de
karakteristiske treek ved udstederen og ved de veerdipapirer, der udbydes til
offentligheden eller optages til omsaetning, er ngdvendige for, at investorerne kan
danne sig et velbegrundet sken over udstederens aktiver og passiver, finansielle
stilling, resultater og forventede udvikling, samt en eventuel garant for de

rettigheder, der er knyttet til disse vaerdipapirer. Sadanne oplysninger skal
fremleegges i en let analyserbar og forstaelig form.

Prospektet skal indeholde oplysninger om udstederen og de veerdipapirer, der
udbydes til offentligheden eller skal optages til omsaetning pa et reguleret marked.
Det skal ogsa indeholde et resumé. Resuméet skal ikke veere leengere end 2 500 ord
pa det sprog, som prospektet fgrst blev udarbejdet pa, veere skrevet i et ikke-teknisk
sprog, fremlaegge de vigtigste forhold og risici i forbindelse med udstederen, en
eventuel garant og de veerdipapirer, der udbydes til offentligheden eller optages til
omseetning, og indeholde en advarsel om, at:

(@) det bar leeses som en indledning til prospektet, og

(b) enhver beslutning om investering i vaerdipapirerne af investoren bar traeffes pa
baggrund af prospektet som helhed.

Nar prospektet vedrgrer optagelse til omsesetning pa et reguleret marked for
veerdipapirer, der ikke er aktier, og har en palydende pa mindst 50 000 EUR, er der
ikke noget krav om tilvejebringelse af et resumé.

Udstederen, udbyderen eller den person, der anmoder om optagelse til omszetning pa
et reguleret marked, kan lade prospektet udarbejde som et enkelt dokument eller som
saerskilte dokumenter. Et prospekt, der bestar af saerskilte dokumenter, skal indeholde
et  registreringsdokument, en  veerdipapirnote 0og en  resuménote.
Registreringsdokumentet  skal indeholde  oplysninger om  udstederen.
Veerdipapirnoten skal indeholde oplysninger om de veerdipapirer, der udbydes eller
skal optages til omsaetning pa et reguleret marked.

For falgende former for veerdipapirer defineres prospektet som et basisprospekt med
samtlige relevante oplysninger om udstederen og de veerdipapirer, der skal udbydes
til offentligheden eller optages til omsaetning:

(a) veerdipapirer, der ikke er aktier, udstedt under et udbudsprogram

(b) veerdipapirer, der ikke er aktier og udstedes Igbende eller ad gentagne gange af
kreditinstitutter,
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i) nar provenuet fra udstedelsen af veerdipapirerne, i henhold til national
lovbestemmelser, investeres i aktiver, der yder tilstraekkelig deekning for
den med veerdipapirerne skabte geeld indtil indlgsningsdagen, og

i) nar de pageeldende belgb i tilfeelde af det tilknyttede kreditinstituts
konkurs farst og fremmest skal anvendes til tilbagebetaling af kapital og
forfaldne renter, jf. dog bestemmelserne i direktiv 2001/249EF

Oplysningerne i basisprospektet suppleres om ngdvendigt med ajourfarte
oplysninger om udstederen og om de veerdipapirer, der skal udbydes til
offentligheden eller optages til omsaetning i overensstemmelse med artikel 16. Hvis
de endelige vilkar for udbydelsen ikke kan indgad i enten basisprospektet eller i et
tilleeg gares de endelige vilkar tilgeengelige for investorer og indgives til den
kompetente myndighed, hver gang der foretages en udbydelse til offentligheden og
sa hurtigt som muligt, men ikke ngdvendigvis forud for udbydelsens start.

For at tage hajde for tekniske udviklinger pa de finansielle markeder og sikre ensartet
anvendelse af direktivet vedtager Kommissionen efter den procedure, der er fastlagt i
artikel 24, stk. 2, gennemfgrelsesforanstaltninger vedrgrende formatet for prospektet
eller basisprospektet og dertil hgrende tilleeg.

Artikel 6
Ansvar i tilknytning til prospektet

Medlemsstaterne sikrer, at ansvaret for de oplysninger, der gives i et prospekt,
pahviler udstederens eller udbyderens bestyrelses-, direktions- eller tilsynsorganer,
den person, der anmoder om optagelsen til omsaetning pa et reguleret marked eller
garanten, alt efter omsteendighederne. De ansvarlige personer angives tydeligt i
prospektet med navn og stillingsbetegnelse samt en erkleering fra dem om, at
oplysningerne i prospektet efter deres bedste overbevisning stemmer overens med
virkeligheden, og at der i prospektet ikke er udeladt oplysninger, der vil kunne bergre

indfarslen heraf.

Medlemsstaterne sikrer, at deres love og administrative bestemmelser om civilretligt
ansvar finder anvendelse pa de personer, der er ansvarlige for oplysningerne i
prospektet.

Medlemsstaterne sikrer imidlertid, at der ikke skal pahvile nogen person noget
civilretligt ansvar udelukkende pa grundlag af resuméet, herunder eventuelle
overseettelser heraf, medmindre det er misvisende, ukorrekt eller strider mod andre
dele af prospektet.
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1.

Artikel 7

Mindstekrav til oplysningerne

Detaljerede gennemfgrelsesforanstaltninger om de specifikke oplysninger, der skal
indga i prospektet, og som skal hindre gentagelse af oplysninger, nar et prospekt
bestar i seerskilte dokumenter, vedtages af Kommissionen efter den procedure, der er
fastlagt i artikel 24, stk. 2. Det fgrste seet gennemfgrelsesforanstaltninger vedtages
inden 180 dage efter dette direktivs ikrafttreeden.

Der tages i udformningen af de forskellige modeller for prospekter navnlig hensyn til
falgende:

(@) de forskellige former for oplysninger, som investorerne har behov for
vedrgrende veerdipapirer, der er aktier, i forhold til veerdipapirer, der ikke er
aktier, og for oplysninger, der skal indga i prospektet for veerdipapirer, der har
et lignende gkonomisk fornuftsgrundlag, navnlig afledte instrumenter, bgr
fremgangsmaden veere den samme

(b) de forskellige former for udbydelser og optagelser til omseetning af
veerdipapirer, der ikke er aktier. De oplysningselementer, der skal indga i
prospektet, bgr veere hensigtsmaessige set ud fra investors synspunkt for
veerdipapirer, der ikke er aktier og har et palydende pr. enhed pa mindst
50 000 EUR

(c) det anvendte format og de oplysninger, der skal indga i prospekter for
veerdipapirer, der udstedes under et udbudsprogram

(d) det anvendte format og de oplysninger, der skal indga i prospekter for
veerdipapirer, der ikke er aktier, for sa vidt som disse veerdipapirer ikke udgar
ansvarlig lanekapital, ikke er konvertible og ikke ombyttelige, genstand for
tegnings- eller erhvervelsesrettigheder eller tilknyttet derivater, udstedt lgbende
eller ad gentagne gange af enheder, der er godkendte eller regulerede med
henblik pa at operere pa de finansielle markeder inden for Det Europzeiske
@konomiske Samarbejdsomrade

(e) udstederens forskellige aktiviteter og stgrrelse, navnlig sma og mellemstore
virksomheder. For sadanne virksomheder tilpasses oplysningerne deres
starrelse og i givet fald deres kortere levetid.

Gennemfgrelsesforanstaltningerne omhandlet i stk. 1 baseres pa de normer for
finansielle og andre oplysninger, der fastleegges af internationale

barstilsynsorganisationer og navnlig Den Internationale Bgrstilsynsorganisation
(I10SCO), og pa de vejledende bilag til dette direktiv.

Artikel 8

Udeladelse af oplysninger

Medlemsstaterne sikrer, at nar den endelige udbudspris og det antal veerdipapirer, der
udbydes til offentligheden, ikke kan indga i prospektet:
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(@) indeholder prospektet de kriterier og/eller de betingelser, der geelder for
fastseettelsen af ovennzevnte elementer, eller i for sa vidt angar prisen,
maksimumsprisen, eller

(b) kan kabs- eller tegningsaccepter for veerdipapirerne traekkes tilbage i mindst 48
timer efter, at den endelige udbudspris og antallet af veerdipapirer, der udbydes
til offentligheden, er indgivet.

De endelige vilkar indgives til hjemlandets kompetente myndighed og offentligggres
i henhold til bestemmelserne i artikel 14, stk. 2.

Hjemlandets kompetente myndighed kan tillade udeladelse fra prospektet af visse
oplysninger som omhandlet i dette direktiv eller i de gennemfgrelsesforanstaltninger,
der er omhandlet i artikel 7, stk. 1, ifald den finder, at

(&) udspredelsen af disse oplysninger vil stride mod den offentlige interesse eller

(b) udspredelsen af disse oplysninger vil tilfgje udstederen betydelig skade,
forudsat at udeladelsen ikke kan medfgre, at offentligheden vildledes med
hensyn til faktiske omsteendigheder og forhold, der er vigtige for bedgmmelsen
af udstederen, udbyderen eller en eventuel garant, og af de rettigheder, der er
tilknyttet de veerdipapirer, som prospektet vedrarer.

| ekstraordineere tilfaelde, hvor oplysningskravene i gennemfgrelsesforanstaltningerne
som omhandlet i artikel 7, stk. 1, ikke egner sig til udstederens aktivitetsomrade eller
til udstederens juridiske form eller til de veerdipapirer, som prospektet vedrgrer, kan
prospektet, uden at det ma bergre en hensigtsmaessig oplysning af investorerne,
indeholde andre, men tilsvarende oplysninger som under oplysningskravene. Findes
sadanne tilsvarende oplysninger ikke, finder kravet ikke anvendelse.

For at tage hajde for tekniske udviklinger pa de finansielle markeder og sikre ensartet
anvendelse af direktivet vedtager Kommissionen efter den procedure, der er fastlagt i
artikel 24, stk. 2, gennemfgrelsesforanstaltninger vedrgrende stk. 1, 2 og 3.

Artikel 9

Prospektets, basisprospektets og registreringsdokumentets gyldighed

Et prospekt er gyldigt i tolv maneder fra offentliggarelsen af udbydelsen til
offentligheden eller optagelse til omsaetning pa et reguleret marked i en medlemsstat,
safremt prospektet er udarbejdet uden noget krav om et tilleeg i henhold til artikel 16.

| tilfeelde af et udbudsprogram er det tidligere indgivne basisprospekt gyldigt i en
periode pa indtil tolv maneder.

| tilfeelde af veerdipapirer, der ikke er aktier og udstedes lgbende eller ad gentagne
gange af kreditinstitutter, er basisprospektet gyldigt indtil indlgsningsdagen for de
udstedte veerdipapirer,

(a) nar provenuet fra udstedelsen af veerdipapirerne, i henhold til nationale
lovbestemmelser, investeres i aktiver, der yder tilstraekkelig deekning for de
med veerdipapirerne skabte geeldsforpligtelser indtil indlgsningsdagen, og
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(b) nar de pageeldende belgb under litra a) i tilfeelde af det tilknyttede
kreditinstituts konkurs fagrst og fremmest skal anvendes til tilbagebetaling af
kapital og forfaldne renter, jf. dog bestemmelserne i direktiv 2001/24/EF.

Et tidligere indgivet registreringsdokument som omhandlet i artikel 5, stk. 3, er
gyldigt i en periode pa indtil tolv maneder, safremt det er blevet ajourfgrt i henhold
til artikel 10, stk. 1. Registreringsdokumentet ledsaget af veerdipapirnoten, om
ngdvendigt ajourfgrt i henhold til artikel 12, stk. 2, samt resuménoten anses som et
gyldigt prospekt.

Artikel 10

Investorbeskyttelse

Udstedere, hvis veerdipapirer optages til omsaetning pa et reguleret marked skal
mindst ajourfgre udstederoplysningerne i et prospekt eller et registreringsdokument
hvert ar efter arsregnskabets godkendelse i henhold til de geeldende regler for
udstederen i hjemlandet.

Forpligtelsen i stk. 1 finder ikke anvendelse pa udstedere af veerdipapirer, der ikke er
aktier, hvis palydende pr. enhed belgber sig til mindst 50 000 EUR. Nar udstederen
er en lille eller mellemstor virksomhed begreenses ajourfaringskravet i stk. 1 til
arsregnskabet.

De ajourfgrte oplysninger for registreringsdokument eller dele af prospektet indgives
til hjemlandets kompetente myndighed.

Udstedere kan henvise til de oplysninger og dokumenter, der er kraevet i henhold til
de selskabsretlige direktiver, direktiv 2001/34/EF og forordning (EF) nr. .../... [om
anvendelse af vedtagne internationale regnskabsstandarder] med henblik pa at
opfylde kravene i stk. 1, safremt disse oplysninger og dokumenter opfylder de
oplysningskrav, der er fastlagt i dette direktiv og i gennemfgrelsesforanstaltningerne
hertil.

Udstedere, hvis vaerdipapirer allerede har veeret optaget til omsaetning pa et reguleret
marked, indgiver den farste ajourfgring af oplysningerne til den kompetente
myndighed i deres hjemland senest samtidigt med den farste fremlaeggelse af
arsregnskab og -beretning efter den 1. januar 2006.

For at tage hajde for tekniske udviklinger pa de finansielle markeder og sikre ensartet
anvendelse af direktivet vedtager Kommissionen efter den procedure, der er fastlagt i
artikel 24, stk. 2, gennemfarelsesforanstaltninger vedrarende den éarlige ajourfaring.
Det farste seet gennemfarelsesforanstaltninger vedtages inden 180 dage efter dette
direktivs ikrafttreeden.

Artikel 11

Integrering ved henvisning

Medlemsstaterne tillader, at oplysninger integreres i prospektet ved henvisning til et
eller flere tidligere offentliggjorte dokumenter, der er godkendt eller indgivet i
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overensstemmelse med dette direktiv, navnlig artikel 10, eller med Afsnit IV og V i
direktiv 2001/34/EF. Sadanne oplysninger skal veere de senest tilgaengelige for
udstederen. Det i artikel 5, stk.3, omhandlede resumé kan ikke indeholde
oplysninger integreret ved henvisning.

2. Nar oplysninger integreres ved henvisning, skal der tilvejebringes en
krydsreferencetabel, sa investorerne let kan identificere  specifikke
oplysningselementer.

3. For at tage hgjde for tekniske udviklinger pa de finansielle markeder og sikre ensartet
anvendelse af direktivet vedtager Kommissionen efter den procedure, der er fastlagt i
artikel 24, stk. 2, gennemfgrelsesforanstaltninger vedrgrende de oplysninger, der kan
integreres ved henvisning. Det farste seet gennemfgrelsesregler vedtages inden 180
dage efter dette direktivs ikrafttraeden.

Artikel 12

Anvendelse af registreringsdokumentet, veerdipapirnoten og resuménoten

En udsteder, der allerede har faet registreringsdokumentet godkendt af den kompetente
myndighed, skal kun udarbejde vaerdipapirnoten og resuménoten, nar veerdipapirer udbydes til
offentligheden eller optages til omsaetning.

| sa tilfeelde skal veerdipapirnoten indeholde oplysninger, der normalt ville indga i
registreringsdokumentet, hvis der er indtruffet veesentlige aendringer eller nye udviklinger
siden det senest ajourfarte registreringsdokument blev godkendt. Veerdipapirnoten og
resuménoten godkendes seerskilt.

Nar en udsteder kun har indgivet et registreringsdokument uden godkendelse, tilvejebringes
ajourfarte oplysninger i henhold til artikel 10 for samtlige dokumenter. Hele dokumentationen
skal veere genstand for godkendelsen.

Kapitel Il

Arrangementer for godkendelse og offentligggrelse af prospektet

Artikel 13

Godkendelse af prospektet

1. Prospektet ma ikke offentligggres, far det er godkendt af hjemlandets kompetente
myndigheder.
2. Udstederen, udbyderen eller den person, der anmoder om optagelse alt efter

omstaendighederne, skal fra hjemlandets kompetente myndighed modtage meddelelse
om dennes afggrelse vedrgrende prospektets godkendelse inden femten dage efter
indgivelsen af udkastet til prospekt. Hvis den kompetente myndighed ikke treeffer
afgagrelse inden denne maksimale tidsfrist, er udstederen, udbyderen eller den person,
der anmoder om optagelse, frit stillet til at treekke ansggningen tilbage og ansgge en
kompetent myndighed i en anden medlemsstat som defineret i artikel 2, stk. 1, litra
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m), nr. i) om godkendelse af prospektet. Tilbagetraekning og ny ansggning meddeles
begge kompetente myndigheder.

Den i stk. 2 omhandlede tidsfrist forleenges til 30 dage, hvis udbydelsen til
offentligheden vedrgrer veerdipapirer udstedt af en udsteder, som ikke har nogen
veerdipapirer optaget til omsaetning pa et reguleret marked, eller som endnu ikke har
udbudt veerdipapirer til offentligheden.

Ifald den kompetente myndighed med al rimelighed matte finde, at de indgivne

dokumenter er ufuldsteendige, eller at der behgves yderligere oplysninger, finder
tidsfristen i stk. 2 og 3 kun anvendelse fra datoen, hvor udstederen, udbyderen eller
den person, der anmoder om optagelse, har tilvejebragt sadanne yderligere
oplysninger.

Hvis hjemlandets kompetente myndighed ikke udtaler sig om prospektet inden for
den tidsfrist, der er fastlagt i stk. 2 og 3, anses ansggningen for godkendt.

Hjemlandets kompetente myndighed kan beslutte at henvise godkendelsen af et
prospekt til den kompetente myndighed i en anden medlemsstat, forudsat at denne
myndighed giver sit tilsagn hertil. En sadan henvisning meddeles udstederen,
udbyderen eller den person, der anmoder om optagelse, inden fem arbejdsdage efter
datoen for hjemlandets kompetente myndigheds afggrelse. Den i stk. 2 omhandlede
tidsfrist finder anvendelse fra samme dato.

Dette direktiv medfarer ikke en aendring af den kompetente myndigheds ansvar, som
fortsat udelukkende fastseettes i den nationale ret. Hver medlemsstat sikrer, at
nationale bestemmelser om den kompetente myndigheds ansvar kun finder
anvendelse pa dens egen kompetente myndigheds eller myndigheders godkendelse af
prospekter. Intet i dette direktiv skal veere til hinder for, at en medlemsstat fritager en
kompetent myndighed for ansvar som fglge af godkendelse af et prospekt.

For at tage hajde for tekniske udviklinger pa de finansielle markeder og sikre ensartet
anvendelse af direktivet vedtager Kommissionen efter den procedure, der er fastlagt i
artikel 24, stk. 2, gennemfgrelsesforanstaltninger vedrgrende betingelserne for
forkortelse af tidsfristerne.

Artikel 14

Offentliggarelse af prospektet

Nar prospektet er godkendt af hjemlandets kompetente myndighed skal det arkiveres
og ggares tilgaengeligt for offentligheden af udstederen, udbyderen eller den person,
der anmoder om optagelse, sa hurtigt som praktisk muligt og under alle
omstaendigheder i rimelig tid inden udbydelsens start eller optagelse til omsaetning pa
et reguleret marked af de pagaeldende vaerdipapirer.

Prospektet anses for tilgaengeligt for offentligheden, nar det er offentliggjort:

a) ved indrykning i et eller flere dagblade, der er landsdeekkende eller har stor
udbredelse i de medlemsstater, hvor udbydelsen sker eller ansggningen om
optagelse til omseetning indgives, eller
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b) iform af en brochure, der vederlagsfrit stilles til radighed for offentligheden pa
kontorerne for det marked, hvor veerdipapirerne optages til omseetning, savel
som pa udstederens vedtaegtsmaessige hjemsted og hos de finansielle
formidlere, der placerer eller seelger veerdipapirerne, herunder pengeinstitutter,
eller

c) ielektronisk form pa udstederens netsted og i givet fald pa netsteder tilhgrende
de finansielle formidlere, der placerer eller seelger veerdipapirerne, herunder
pengeinstitutter.

Den kompetente myndighed skal pa sit netsted over en periode pa tolv maneder efter
eget valg enten offentliggare samtlige godkendte prospekter, eller i det mindste en
liste over godkendte prospekter i overensstemmelse med artikel 13, herunder i givet
fald et hyperlink til det offentliggjorte prospekt pa udstederens netsted.

| tilfeelde af et prospekt udarbejdet med seerskilte dokumenter og/eller med
oplysninger integreret ved henvisning, kan de dokumenter og oplysninger, der udgar
prospektet offentliggeres og udbredes seerskilt, nar blot de pageeldende dokumenter
vederlagsfrit g@res tilgeengelige for offentligheden i overensstemmelse med de i stk.
2 omhandlede ordninger med et link mellem dokumenterne.

Prospektets tekst og format og/eller tillaeg til prospektet skal, nar det offentligggres
eller geres tilgeengelig for offentligheden, til enhver tid veere identisk med den
originale udgave, der er godkendt af den kompetente myndighed.

Nar prospektet gares tilgeengelig ved offentliggarelse i elektronisk form, skal
investor imidlertid pa anmodning have prospektet udleveret vederlagsfrit i papirform
fra udstederen, udbyderen, den person, der anmoder om optagelse til omsaetning,
eller de finansielle formidlere, der placerer eller saelger veerdipapirerne.

For at tage hajde for tekniske udviklinger pa de finansielle markeder og sikre ensartet

anvendelse af direktivet vedtager Kommissionen efter den procedure, der er fastlagt i

artikel 24, stk. 2, gennemfgrelsesforanstaltninger vedrgrende stk. 1, 2 og 3. Det farste

seet gennemfgrelsesforanstaltninger vedtages inden 180 dage efter dette direktivs
ikrafttreeden.

Artikel 15

Annoncering

Enhver form for annoncering i tilkknytning til enten en udbydelse til offentligheden af
veerdipapirer eller optagelse til omsaetning pa et reguleret marked skal opfylde de
principper, der er indeholdt i stk. 2 til 5.

Det skal af annonceringen fremga, at der vil blive eller er offentliggjort et prospekt
med angivelse af, hvor det vil blive tilgeengeligt for investorerne.

Det skal af annonceringen tydeligt fremgd, at det drejer sig om annoncering. De
oplysninger, der indgar i annonceringen, ma ikke vaere forkerte, misvisende eller
uden overensstemmelse med oplysningerne i prospektet.
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4, Under alle omstaendigheder skal oplysninger vedrgrende udbydelsen eller optagelse
tii omseetning, nar de udspredes mundtligt, uanset om det ikke sker i
annonceringsgjemed, veere i overensstemmende med prospektets indhold.

5. Veesentlige oplysninger, der fremsendes til kvalificerede eller seerlige kategorier af
investorer, herunder oplysninger, der fremlaegges i forbindelse med mgder, skal ogsa
geres tilgeengelige for offentligheden i egnede og relevante medier, herunder pa
udstederens netsted.

6. Hjemlandets kompetente myndighed skal have befgjelse til at udgve kontrol med
overholdelsen af principperne i stk. 2 til 5, nar der annonceres i forbindelse med en
udbydelse til offentligheden af veerdipapirer eller en optagelse til omsaetning pa et
reguleret marked.

7. For at tage hgjde for tekniske udviklinger pa de finansielle markeder og sikre ensartet
anvendelse af direktivet vedtager Kommissionen efter den procedure, der er fastlagt i
artikel 24, stk. 2, gennemfgrelsesforanstaltninger vedrgrende udsendelse af annoncer,
bekendtgarelser og opslag om hensigten om udbydelse af veerdipapirer til
offentligheden eller optagelse til omsaetning, far prospektet er gjort tilgeengelig for
offentligheden eller far tegningens pabegyndelse samt
gennemfgrelsesforanstaltninger for stk. 4. Det farste seet
gennemfgrelsesforanstaltninger vedtages af Kommissionen inden 180 dage efter
dette direktivs ikrafttreeden.

Artikel 16
Tilleeg til prospektet

Enhver ny veesentlig omsteendighed, materiel fejl eller ukorrekthed i forbindelse med
oplysningerne i prospektet, der kan pavirke vurderingen af vaerdipapirerne, og som indtraeder
eller konstateres mellem tidspunktet for godkendelsen af prospektet og den endelige
afslutning af udbydelsen, eller i givet fald omsaetningens start, skal angives i et tilleeg til
prospektet. Et sadant tilleeg kontrolleres efter samme fremgangsmade og offentliggares i
henhold til bestemmelser, som mindst svarer til de geeldende bestemmelser pa tidspunktet for
det oprindelige prospekts udsendelse.
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Kapitel IV

Multinationale udbydelser og optagelse til omsaetning

Artikel 17

Feellesskabsvirkning af prospektets godkendelse

Nar der planleegges en udbydelse eller en optagelse til omsaetning pa et reguleret
marked i en eller flere medlemsstater, eller i en anden medlemsstat end hjemlandet,
er det prospekt, der er godkendt i hjemlandet samt eventuelle tilleeg hertil, gyldigt for
udbydelse til offentligheden eller optagelse til omseetning i enhver medlemsstat,
safremt den kompetente myndighed i hvert veertsland har modtaget en anmeldelse i
overensstemmelse med artikel 18, jf. dog artikel 23. Veertslandenes kompetente
myndigheder foretager ingen godkendelse eller administrative procedurer over for
prospekter.

Hvis der siden prospektets godkendelse er indtradt nye vaesentlige omstaendigheder
som omhandlet i artikel 16, kreever hjemlandets kompetente myndighed
offentliggerelse af etilteeg, der godkendes som omhandlet i artikel 13, stk. 1.
Veertslandets kompetente myndighed kan ggre hjemlandets kompetente myndighed
opmeaerksom pa behovet for nye oplysninger.

Artikel 18

Anmeldelse

Pa anmodning fra udstederen skal hjemlandets kompetente myndighed senest tre
arbejdsdage efter denne anmodning over for den kompetente myndighed i

veertslandene tilvejebringe et godkendelsescertifikat, hvoraf det fremgar, at

prospektet er udarbejdet i overensstemmelse med dette direktiv. Anmeldelsen

ledsages i givet fald af den overseettelse af resuméet, som udstederen har ladet
udarbejde. Der falges samme procedure for eventuelle tillaeg til prospektet.

Safremt bestemmelserne i artikel 8, stk. 2 og 3, har fundet anvendelse, anfares dette i
certifikatet sammen med begrundelsen herfor.
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Kapitel V
Sprogordning og udstedere registreret i tredjelande

Artikel 19
Sprogordning

Nar der kun foretages udbydelse til offentligheden eller ansgges om optagelse til
omsaetning i hjemlandet, skal prospektet udformes pa et sprog, der accepteres af
hjemlandets kompetente myndighed.

Nar der foretages udbydelse til offentligheden eller ansgges om optagelse til
omsezetning pa et reguleret marked en eller flere medlemsstater, bortset fra
hjemlandet, kan udstederen, udbyderen eller den person, der anmoder om optagelse,
alt efter omstaendighederne, veelge at udforme prospektet enten pa et sprog, der
accepteres af de kompetente myndigheder i de pagaeldende medlemsstater, eller pa et
sprog, der seedvanligvis anvendes i de finansielle kredse. Den kompetente
myndighed i de enkelte veertslande kan kun kreeve resuméet oversat til det eller de
nationale sprog.

Nar der foretages udbydelse til offentligheden eller ansgges om optagelse til
omszetning pa et reguleret marked i mere end en medlemsstat, herunder hjemlandet,
skal prospektet udformes pa et sprog, der accepteres af den kompetente myndighed i
hjemlandet, og udstederen, udbyderen eller den person, der anmoder om optagelse,
alt efter omsteendighederne, veelger ogsa at gare det tilgeengeligt enten pa et sprog,
der accepteres af de kompetente myndigheder i veertslandet, eller pa et sprog, der
seedvanligvis anvendes i de finansielle kredse. Den kompetente myndighed i de
enkelte veertslande kan kun kreeve, at det i artikel 5, stk. 2, omhandlede resumé
overseettes til det eller de nationale sprog.

Nar der i en eller flere medlemsstater foretages udbydelse til offentligheden eller
ansgges om optagelse til omsaetning pa et reguleret marked for veerdipapirer, hvis
palydende pr. enhed belgber sig til mindst 50 000 EUR, udarbejder udstederen,
udbyderen eller den person, der anmoder om optagelse, alt efter omstaendighederne,
prospektet enten pa et sprog, der accepteres af de kompetente myndigheder i hjem-
og veertslandet, eller pa et sprog, der seedvanligvis anvendes i de internationale
finansielle kredse.

Artikel 20

Udstedere registreret i et tredjeland

Den kompetente myndighed i hjemlandet for udstedere, der har deres

vedtaegtsmeessige hjemsted i et tredjeland, kan godkende et prospekt, der er
udarbejdet i overensstemmelse med lovgivningen i et tredjeland med henblik pa

udbydelse til offentligheden eller optagelse til omsaetning pa et reguleret marked,

forudsat at:
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a) prospektet er udarbejdet i henhold til internationale normer fastlagt af
internationale barstilsynsorganisationer, herunder IOSCO's
oplysningsstandarder, og

b)  oplysningskravene, herunder oplysninger af finansiel karakter, i det store hele
svarer til kravene i dette direktiv.

| tifeelde af en udbydelse til offentligheden eller optagelse til omseetning i en anden
medlemsstat end hjemlandet af veerdipapirer, der er udstedt af en udsteder, der er
registreret i et tredjeland, finder de krav, der er fastlagt i artikel 17, 18 og 19
anvendelse.

For at sikre en ensartet anvendelse af direktivet kan Kommissionen efter den i artikel
24, stk.2, omhandlede procedure beslutte, at et tredjeland sikrer bred
overensstemmelse med direktivet for prospekter udarbejdet i det pageeldende land i
henhold til national lovgivning eller praksis og procedurer baseret pa internationale
normer fastlagt af internationale organisationer, herunder [IOSCO's
oplysningsstandarder. Medlemsstaterne treeffer de foranstaltninger, der er
ngdvendige for at efterkomme Kommissionens afgarelse.

Kapitel VI
Kompetente myndigheder

Artikel 21

Rettigheder

Hver medlemsstat udpeger en central, kompetent, administrativ myndighed med
ansvar for at varetage de forpligtelser, der fglger af dette direktiv, og for at sikre, at
bestemmelser vedtaget i medfgr af direktivet anvendes.

Medlemsstaterne kan imidlertid udpege andre administrative myndigheder med
henblik pa anvendelsen af kapitel II.

Disse kompetente myndigheder skal veere fuldsteendigt uafhsengige af samtlige
markedsdeltagere.

Hvis der sgges foretaget en multinational udbydelse eller optagelse til omsaetning i
mere end en medlemsstat, er det kun den centrale, kompetente myndighed udpeget i
hver medlemsstat, der har befgjelse til at godkende prospektet.

Medlemsstaterne meddeler Kommissionen listen over de administrative
myndigheder, de har udpeget.

Medlemsstaterne kan tillade, at deres kompetente myndighed(er) delegerer opgaver.
Enhver delegering af opgaver til andre enheder end de i stk. 1 omhandlede
myndigheder, navnlig for at udskille de regulerede markeder for risikovillig kapital,
sker efter en specifik fremgangsmade med angivelse af de opgaver, der skal
varetages, og betingelser for udfgrelsen af opgaverne.
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Disse betingelser skal indeholde en klausul, der forpligter den pageeldende enhed til
at veere organiseret med henblik pa at undgéa interessekonflikter, uretfeerdig brug af
de oplysninger, der fglger med udferelsen af de delegerede opgaver, og forebygge
konkurrence. Under alle omsteendigheder pahviler det endelige ansvar for kontrol af
overholdelse af direktivets bestemmelser 0g vedtagne
gennemfarelsesforanstaltninger den eller de kompetente myndigheder, der er udpeget
i medfar af stk. 1.

Medlemsstaterne underretter Kommissionen og de kompetente myndigheder i andre
medlemsstater om enhver ordning vedrgrende delegering af opgaver.

Hver kompetent myndighed skal have samtlige ngdvendige rettigheder for at udfare
sine opgaver. En kompetent myndighed, der har modtaget en ansggning om
godkendelse af et prospekt, skal mindst have befgjelse til fglgende:

(a) paleegge udstedere, udbydere eller personer, der anmoder om optagelse til
omseetning, at supplere oplysningerne i prospektet, hvis dette er ngdvendigt af
hensyn til investorbeskyttelsen

(b) paleegge udstedere, udbydere eller personer, der anmoder om optagelse til
omsaetning, og personer, der kontrollerer dem eller kontrolleres af dem, at
tilvejebringe oplysninger og dokumenter

(c) paleegge revisorer og direktionsmedlemmer tilknyttet udstedere, udbydere eller
personer, der anmoder om optagelse til omseaetning, samt finansielle formidlere,
der har til opgave at forestd udbydelsen eller optagelsen til omsaetning, at
tilvejebringe oplysninger

(d) stille udbydelsen til offentligheden eller optagelsen til omsaetning i bero i hgjst
ti dage, hvis den har velbegrundet mistanke om overtreedelse af direktivets
bestemmelser

(e) forbyde eller stille annoncering i bero i hgjst ti dage, hvis den har velbegrundet
mistanke om overtreedelse af direktivets bestemmelser

() forbyde en udbydelse til offentligheden, hvis den finder, at dette direktivs
bestemmelser er blevet overtradt, eller den har velbegrundet mistanke om, at de
ville blive overtradt

(g) stille eller anmode de relevante regulerede markeder om at stille omseetningen i
bero pa et reguleret marked i hgjst ti dage, hvis den har velbegrundet mistanke
om overtraedelse af direktivets bestemmelser

(h) forbyde omseetning pa et reguleret marked, hvis den finder, at dette direktivs
bestemmelser er blevet overtradt

() meddele det til offentligheden, nar en udsteder misligholder forpligtelserne.

Den kompetente myndighed kan om ngdvendigt anmode de relevante
retsmyndigheder om tilladelse til at handhaeve rettighederne opstillet i litra d) til h) i
farste afsnit.
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Den eller de kompetente myndigheder har, nar veerdipapirerne er optaget til
omsaetning pa et reguleret marked, ret til falgende:

(a) paleegge udstederen at tilvejebringe alle veesentlige oplysninger, som matte
kunne pavirke vurderingen af de vaerdipapirer, der udbydes til offentligheden
eller optages til omseetning pa regulerede markeder, for at sikre
investorbeskyttelsen eller garantere, at markedet fungerer tilfredsstillende

(b) stille eller anmode det relevante regulerede marked om at stille omsaetningen af
veerdipapirerne i bero, hvis udstederens situation efter myndighedens mening
kan foranledige, at omsaetningen bliver til skade for investorernes interesser

(c) sikre, at de udstedere, hvis veerdipapirer omsaettes pa regulerede markeder,
opfylder de forpligtelser, der er indeholdt i artikel 102 og 103 i direktiv
2001/34/EQF, og at investorerne tilvejebringes tilsvarende oplysninger, og at
udstederen giver alle ligestillede ihaendehavere af vaerdipapirer ligebehandling i
samtlige medlemsstater, hvor udbydelsen foretages, eller veerdipapirerne
omseettes.

Stk. 1 til 4 bergrer ikke en medlemsstats mulighed for at indfare seerskilte retlige og
administrative ordninger for oversgiske europeaeiske omrader, for hvis forbindelser
udadtil den pageeldende medlemsstat er ansvarlig.

Artikel 22

Tjenstlig tavshedspligt og samarbejde mellem myndigheder

Alle personer, der er eller har veeret beskaeftiget hos den kompetente myndighed og
for enheder, hvortil de kompetente myndigheder matte have delegeret visse opgaver,
er undergivet tjenstlig tavshedspligt. Oplysninger, der er omfattet af tavshedspligt,
ma ikke videregives til nogen anden person eller myndighed, medmindre der er
lovhjemmel derfor.

Medlemsstaternes kompetente myndigheder samarbejder med hinanden, nar det er
nadvendigt for, at de kan udfgre deres opgaver pa grundlag af deres befgjelser. De
kompetente myndigheder bistar de gvrige medlemsstaters kompetente myndigheder.
Navnlig udveksler de oplysninger og samarbejder i udfarelsen af deres opgaver, nar
en udsteder har mere end en hjemlandsmyndighed som falge af hans forskellige
klasser af veerdipapirer. Veertslandets kompetente myndighed kan i givet fald anmode
om bistand fra hjemlandets kompetente myndighed fra det tidspunkt en sag
kontrolleres, navnlig for sa vidt angar nye eller sjeeldne former for veerdipapirer.
Hjemlandets kompetente myndighed kan anmode veertslandets kompetente
myndighed om oplysninger om ethvert forhold, der geelder det relevante marked.

Stk. 1 kan ikke hindre de kompetente myndigheder i at udveksle fortrolige
oplysninger. De saledes udvekslede oplysninger omfattes af den tavshedspligt, der
pahviler personer, som er eller har veeret beskaeftiget hos de kompetente
myndigheder, der modtager de pageeldende oplysninger.
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Artikel 23

Forholdsregler

Nar den kompetente myndighed i veertslandet finder, at udstederen eller de
finansielle institutioner med ansvar for procedurerne for udbydelse til offentligheden
har begaet uregelmaessigheder eller overtraedelser af den forpligtelse, der falger for
udstederen af det forhold, at veerdipapirerne optages til omseetning, skal den
foreleegge sagen for hjemlandets kompetente myndighed.

Hvis udstederen eller de finansielle institutioner med ansvar for procedurerne for
udbydelse til offentligheden pa trods af de forholdsregler, som hjemlandets
kompetente myndighed har truffet, eller fordi sadanne forholdsregler viser sig
uhensigtsmaessige, fortsaetter overtreedelsen af de pageeldende love eller
administrative bestemmelser, treeffer veertslandets kompetente myndighed efter at
have underrettet hjemlandets kompetente myndighed samtlige hensigtsmaessige
forholdsregler for at beskytte investorerne. Kommissionen underrettes ved farste
givne lejlighed om sadanne forholdsregler.

Kapitel VII
Gennemfgrelsesforanstaltninger

Artikel 24

Udvalg

Kommissionen bistas af Det Europeeiske Veerdipapirudvalg, der er nedsat ved
Kommissionens afgarelse 2001/528/EF.

Nar der henvises til dette stykke, anvendes forskriftsproceduren i artikel 5 i afgarelse
1999/468/EF efter samme afggrelses artikel 7 og 8, forudsat at de vedtagne
gennemfgrelsesforanstaltninger ikke eendrer veesentlige bestemmelser i dette direktiv.

Det tidsrum, der neevnes i artikel 5, stk. 6, i afgarelse 1999/468/EF, er pa tre
maneder.

Ved udlgbet af en periode pa fire ar efter direktivets ikrafttreeden saettes direktivets
bestemmelser om vedtagelse af tekniske regler og afgarelser efter proceduren i stk. 2,
i  bero, wuden at dette i g@vrigt bergrer de allerede vedtagne
gennemfgrelsesforanstaltninger. Pa forslag fra Kommissionen kan Europa-
Parlamentet og Radet vaelge at tage de pageeldende bestemmelser op til fornyet
overvejelse i overensstemmelse med proceduren efter traktatens artikel 251, hvilket i
sa fald skal ske inden udlgbet af perioden pa fire ar.
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1.

Artikel 25

Sanktioner

Uden at det bergrer medlemsstaternes ret til at paleegge strafferetlige sanktioner,
sikrer medlemsstaterne, nar de vedtagne bestemmelser i medfer af direktivet ikke

overholdes, at der over for de ansvarlige personer kan treeffes egnede administrative
foranstaltninger, eller at de kan paleegges sanktioner. Medlemsstaterne sikrer, at disse
foranstaltninger er effektive, forholdsmaessige og har afskraeekkende virkning.

Medlemsstaterne fastseetter, at den kompetente myndighed kan meddele
offentligheden, hvilke foranstaltninger eller sanktioner der vil blive iveerksat for
overtreedelse af bestemmelser vedtaget i medfgr af dette direktiv, medmindre det er
til alvorlig skade for finansmarkederne eller vil forvolde de involverede parter
uforholdsmaessig stor skade.

Artikel 26

Ret til pravelse

Medlemsstaterne sikrer, at alle beslutninger, der treeffes under love og administrative
bestemmelser, der er vedtaget i overensstemmelse med direktivet, kan prgves ved domstolene.

Kapitel VIII

Overgangsbestemmelser og afsluttende bestemmelser

Artikel 27
Andringer

Med virkning fra den i artikel 29 fastsatte dato foretages fglgende aendringer i direktiv

2001/34/EF:

1. Artikel 3 udgar.

2. Artikel 20 til 41 udgar.

3. Artikel 98 til 101 udgar

4, Artikel 104 udgar.

5. | artikel 107, stk. 3, udgar farste afsnit.

6. | artikel 108, stk. 2, litraa), udgar udtrykket "betingelserne for veerdipapirers
optagelse til officiel notering, kravene ved udarbejdelse af, kontrol med og
udsendelse af det prospekt, der skal offentliggeres med henblik pa optagelse og".

7. Artikel 108, stk. 2, litra c), nr. ii), udgar.
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8. Bilag | udgar.

Artikel 28

Opheevelse

Direktiv 89/298/EQF opheaeves fra den i artikel 29 fastsatte dato.
Henvisninger til det ophaevede direktiv anses for henvisninger til dette direktiv.

Artikel 29

Gennemfgrelse i national lovgivning

Medlemsstaterne seetter de ngdvendige love og administrative bestemmelser i kraft for at
efterkomme dette direktiv senest den 30. juni 2004. Disse love og bestemmelser skal ved
vedtagelsen indeholde en henvisning til dette direktiv eller skal ved offentliggarelsen ledsages
af en sadan henvisning. De naermere regler for henvisningen fastseettes af medlemsstaterne.

Artikel 30

Overgangsbestemmelser

Udstedere af veerdipapirer, registreret i et tredjeland og hvis veerdipapirer allerede er optaget
tii omseetning pa et reguleret marked, veelger deres kompetente myndighed i
overensstemmelse med artikel 2, stk. 1, litra m), nr. iii) og meddeler deres beslutning til den
kompetente myndighed i det hjemland, de har valgt, senest den 31. december 2005.

Artikel 31

Ikrafttraeden.

Dette direktiv treeder i kraft pa tyvendedagen for offentliggarelseBei Europaeiske
Feellesskabers Tidende

Artikel 32

Adressater

Dette direktiv er rettet til medlemsstaterne.
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Udfeerdiget i,

Pa Europa-Parlamentets vegne Pa Radets vegne

Formand Formand
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BILAG |

PROSPEKT

l. RESUME

Resuméet skal pa fa sider skitsere de vigtigste af prospektets oplysninger i det mindste
om fglgende elementer.

— navn pa bestyrelsesmedlemmer, direktionsmedlemmer, radgivere og
revisorer

—  statistikker om udbydelsen og forventet tidsplan
- nggleoplysninger om udvalgte finansielle oplysninger, kapitalisering og
geeldssituation, arsag til udbydelsen og anvendelsen af provenuet,
risikofaktorer
- oplysninger om udstederen
—  udstederens historie og udvikling
—  forretningsoversigt
- gennemgang af drift og regnskaber samt forventede udvikling
—  forskning og udvikling, patenter og licenser osv.
—  trendoplysninger
—  bestyrelsesmedlemmer, direktionsmedlemmer og personale
—  starre aktionzerer og transaktioner med nzerstaende parter
- finansielle oplysninger
—  konsoliderede regnskaber og andre finansielle oplysninger
- betydelige aendringer
- naermere oplysninger om udbydelsen og optagelsen til omsaetning
- udbydelse og optagelse til omseetning
—  fordelingsplan
- markeder
—  seelgeraktioneerer

- udvanding af ejerandele (aktier)
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—  emissionsomkostninger
—  Supplerende oplysninger
—  aktiekapital
—  stiftelsesoverenskomst og selskabsvedtaegter
—  dokumentationsmateriale
I. NAVN PA BESTYRELSESMEDLEMMER, DIREKTIONSMEDLEM-
MER, RADGIVERE OG REVISORER

Formalet er at identificere selskabets repraesentanter og andre involverede i selskabets
udbydelse eller optagelse til omseetning, Disse personer er ansvarlige for udarbejdelse af
prospektet som omhandlet i artikel 6 i direktivet og for revision af regnskaberne.

1. STATISTIKKER OM UDBYDELSEN OG FORVENTET TIDSPLAN

Formalet er at tilvejebringe oplysninger om udbydelsernes forlgb og kortleegge vigtige
datoer i denne forbindelse.

A. Statistikker om udbydelsen

B. Metode oqg forventet tidsplan

V. NGGLEOPLYSNINGER

Formalet er at skematisere nggleoplysninger om selskabets finansielle situation,
kapitalisering og risikofaktorer. Hvis arsregnskaberne i dokumentet berigtiges for at
afspejle vaesentlige aendringer i selskabets koncernstruktur eller regnskabspolitik, skal de
udvalgte finansielle oplysninger ogsa berigtiges.

A. Udvalgte finansielle oplysninger

Kapitalisering og gaeldssituation

B
C. Arsag til udbydelsen og anvendelsen af provenuet
D

Risikofaktorer

\% OPLYSNINGER OM SELSKABET

Formalet er at tilvejebringe oplysninger om selskabets forretningstransaktioner,

produktudvalg eller tjienesteydelser samt faktorer, der pavirker forretningerne. Formalet
er ogsa at tilvejebringe oplysninger om selskabets ejendommes, anlaegs og udstyrs
tilstreekkelighed og egnethed samt om selskabets planer for fremtidig udvidelse eller
reducering af sadan kapacitet.
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Selskabets historie og udvikling

Forretningsoversiqgt

Organisatorisk struktur

c o w »

Ejendomme, anlaeg og udstyr

VI. GENNEMGANG AF DRIFT OG REGNSKABER SAMT FORVENTEDE
UDVIKLING

Formalet er at tilvejebringe direktionens forklaring pa faktorer, der har pavirket
selskabets finansielle situation og driftsresultat for regnskabsperioderne, og direktionens
vurdering af faktorer og tendenser, som forventes at fa vaesentlig betydning for selskabets
finansielle situation og driftsresultater fremover.

A. Driftsresultater

B. Likviditet og kapitalressourcer

C. Forskning og udvikling, patenter og licenser osv.

D. Trendoplysninger

VII.BESTYRELSESMEDLEMMER, DIREKTIONSMEDLEMMER oG
PERSONALE

Formalet er at tilvejebringe oplysninger om selskabets bestyrelses- og
direktionsmedlemmer, som kan seette investorerne i stand til at vurdere personernes
erfaringer, kvalifikationer og vederlag samt deres forhold til selskabet.

A. Bestyrelsesmedlemmer og direktionsmedlemmer

Vederlag

Bestyrelsens arbejdspraksis

Personale

m o 0

Aktionaerforhold

VIIl. STORRE AKTIONARER OG TRANSAKTIONER MED NARSTAENDE
PARTER

Formalet er at tilvejebringe oplysninger om starre aktionaerer og andre, som kontrollerer
eller matte kunne kontrollere selskabet. Der skal ogsa oplyses om de transaktioner, som
selskabet har indgaet med personer i tilknytning til selskabet, og hvorvidt vilkarene for
disse transaktioner er rimelige for selskabet.
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A. Stgrre aktionaerer

B. Transaktioner med naerstdende parter

C. Ekspert- og konsulentinteresser

IX. FINANSIELLE OPLYSNINGER

Formalet er at specificere, hvilke regnskaber, der skal indga i dokumentet, samt de
omhandlede perioder, regnskabernes alder og andre oplysninger af finansiel karakter.

A. Konsoliderede regnskaber og andre finansielle oplysninger

B. Betydelige a&endringer.

X NARMERE OPLYSNINGER OM UDBYDELSEN OG OPTAGELSEN
TIL OMSATNING

Formalet er at tilvejebringe oplysninger om udbydelsen og optagelsen til omseetning af
veerdipapirerne, fordelingsplanen for vaerdipapirerne og dertil knyttede spargsmal.

Udbydelse og optagelse til omseetning

Fordelingsplan

Veerdipapirihaendehavere, der gnsker at saelge

A
B
C. Markeder
D
E

Udvanding af ejerandele (kun for aktier)

F. Emissionsomkostninger

XI. YDERLIGERE OPLYSNINGER

Formalet er at tilvejebringe oplysninger, hovedsageligt vedteegtsmaessige, som ikke
indgar i andre af prospektets dele.

A. Aktiekapital

Stiftelsesoverenskomst og selskabsvedtaegter

Ombytningskontrol

B
C. Veesentlige kontrakter
D
E

Beskatning

F. Dividender og betalingsformidlere
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G.

H.

Ekspertudtalelser

Dokumentationsmateriale

Oplysninger om datterselskaber
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BILAG I
REGISTRERINGSDOKUMENT
NAVN PA BESTYRELSESMEDLEMMER, DIREKTIONSMEDLEM-
MER, RADGIVERE OG REVISORER

Formalet er at identificere selskabets repraesentanter og andre involverede i selskabets
udbydelse eller optagelse til omseetning, Disse personer er ansvarlige for udarbejdelse af
prospektet som omhandlet i artikel 6 i direktivet og for revision af regnskaberne.

Il. NGGLEOPLYSNINGER OM UDSTEDEREN

Formalet er at skematisere nggleoplysninger om selskabets finansielle situation,
kapitalisering og risikofaktorer. Hvis arsregnskaberne i dokumentet berigtiges for at
afspejle vaesentlige aendringer i selskabets koncernstruktur eller regnskabspolitik, skal de
udvalgte finansielle oplysninger ogsa berigtiges.

A. Udvalgte finansielle oplysninger

B. Kapitalisering og gaeldssituation

C. Risikofaktorer

[1. OPLYSNINGER OM SELSKABET

Formalet er at tilvejebringe oplysninger om selskabets forretningstransaktioner,

produktudvalg eller tjienesteydelser samt faktorer, der pavirker forretningerne. Formalet
er ogsa at tilvejebringe oplysninger om selskabets ejendommes, anlaegs og udstyrs
tilstreekkelighed og egnethed samt om selskabets planer for fremtidig udvidelse eller
reducering af sadan kapacitet.

A. Selskabets historie og udvikling

Forretningsoversiqgt

B
C. Organisatorisk struktur
D

Ejendomme, anlaeg og udstyr

V. GENNEMGANG AF DRIFT OG REGNSKABER SAMT FORVENTEDE
UDVIKLING

Formalet er at tilvejebringe direktionens forklaring pa faktorer, der har pavirket
selskabets finansielle situation og driftsresultat for regnskabsperioderne, og direktionens
vurdering af faktorer og tendenser, som forventes at fa vaesentlig betydning for selskabets
finansielle situation og driftsresultater fremover.

A. Driftsresultater
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B. Likviditet og kapitalressourcer

C. Forskning og udvikling, patenter og licenser osv.

D. Trendoplysninger

V. BESTYRELSESMEDLEMMER, DIREKTIONSMEDLEMMER OG
PERSONALE

Formalet er at tilvejebringe oplysninger om selskabets bestyrelses- og
direktionsmedlemmer, som kan seette investorerne i stand til at vurdere personernes
erfaringer, kvalifikationer og vederlag samt deres forhold til selskabet.

A. Bestyrelsesmedlemmer og direktionsmedlemmer

Vederlag

Bestyrelsens arbejdspraksis

Personale

m o 0 W

Aktionaerforhold

VI. STORRE AKTIONAERER oG TRANSAKTIONER MED
N/ERSTAENDE PARTER

Formalet er at tilvejebringe oplysninger om stgrre aktionserer og andre, som kontrollerer
eller matte kunne kontrollere selskabet. Der skal ogsa oplyses om de transaktioner, som
selskabet har indgaet med personer i tilknytning til selskabet, og hvorvidt vilkarene for
disse transaktioner er rimelige for selskabet.

A. Stgrre aktionaerer
B. Transaktioner med naerstdende parter
C. Ekspert- og konsulentinteresser

VII. FINANSIELLE OPLYSNINGER

Formalet er at specificere, hvilke regnskaber, der skal indga i dokumentet, samt de
omhandlede perioder, regnskabernes alder og andre oplysninger af finansiel karakter.

A. Konsoliderede regnskaber og andre finansielle oplysninger

B. Betydelige a&endringer
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VIIl. YDERLIGERE OPLYSNINGER

Formalet er at tilvejebringe oplysninger, hovedsageligt vedtaegtsmaessige, som ikke
indgar i andre af prospektets dele.

A. Aktiekapital

B. Stiftelsesoverenskomst og selskabsvedtaegter
C. Veesentlige kontrakter

D. Ekspertudtalelser

E. Dokumentationsmateriale

F. Oplysninger om datterselskaber
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BILAG Il
VAERDIPAPIRNOTE
NAVN PA BESTYRELSESMEDLEMMER, DIREKTIONSMEDLEMMER,
RADGIVERE OG REVISORER

Formalet er at identificere selskabets repreesentanter og andre involverede i selskabets
udbydelse eller optagelse til omseetning, Disse personer er ansvarlige for udarbejdelse af
prospektet som omhandlet i artikel 6 i direktivet og for revision af regnskaberne.

Il. STATISTIKKER OM UDBYDELSEN OG FORVENTET TIDSPLAN

Formalet er at tilvejebringe oplysninger om udbydelsernes forlgb og kortleegge vigtige datoer
i denne forbindelse.

A. Statistikker om udbydelsen

B. Metode og forventet tidsplan

[l NGGLEOPLYSNINGER OM UDSTEDEREN

Formalet er at skematisere naggleoplysninger om selskabets finansielle situation, kapitalisering
og risikofaktorer. Hvis arsregnskaberne i dokumentet berigtiges for at afspejle veesentlige
aendringer i selskabets koncernstruktur eller regnskabspolitik, skal de udvalgte finansielle
oplysninger ogsa berigtiges.

A. Kapitalisering og gaeldssituation

B. Arsagq til udbydelsen og anvendelsen af provenuet

C. Risikofaktorer

V. EKSPERTINTERESSER

Formalet er at tilvejebringe oplysninger om de transaktioner, som selskabet har indgaet med

eksperter eller konsulenter, der beskaeftiges mod honorar.

V. NARMERE OPLYSNINGER OM UDBYDELSEN OG OPTAGELSEN TIL
OMSATNING

Formalet er at tilvejebringe oplysninger om udbydelsen og optagelsen til omsaetning af
veerdipapirerne, fordelingsplanen for vaerdipapirerne og dertil knyttede spgrgsmal.

A. Udbydelse og optagelse til omseetning

B. Fordelingsplan

C. Markeder
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D. Veerdipapiriheendehavere, der gnsker at seelge

E. Udvanding af ejerandele (kun for aktier)

F. Emissionsomkostninger

VI. YDERLIGERE OPLYSNINGER

Formalet er at tilvejebringe oplysninger, hovedsageligt vedteegtsmeessige, som ikke indgar i
andre af prospektets dele.

A. Ombytningskontrol

Beskatning

Dividender og betalingsformidlere

Ekspertudtalelser

m O O

Dokumentationsmateriale
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BILAG IV

RESUMENOTE

Resuméet skal pa fa sider skitsere de vigtigste af prospektets oplysninger i det mindste om
falgende elementer.

navn pa bestyrelsesmedlemmer, direktionsmedlemmer, radgivere og revisorer
statistikker om udbydelsen og forventet tidsplan

nggleoplysninger om udvalgte finansielle oplysninger, kapitalisering og
geeldssituation, arsag til udbydelsen og anvendelsen af provenuet, risikofaktorer

oplysninger om udstederen

—  udstederens historie og udvikling

—  forretningsoversigt

gennemgang af drift og regnskaber samt forventede udvikling

—  forskning og udvikling, patenter og licenser osv.

—  trendoplysninger

bestyrelsesmedlemmer, direktionsmedlemmer og personale
starre aktionaerer og transaktioner med neerstaende parter
finansielle oplysninger

—  konsoliderede regnskaber og andre finansielle oplysninger
- betydelige aendringer

naermere oplysninger om udbydelsen og optagelsen til omsaetning
- udbydelse og optagelse til omseetning

—  fordelingsplan

- markeder

—  seelgeraktioneerer

- udvanding af ejerandele (aktier)

—  emissionsomkostninger

—  Supplerende oplysninger

—  aktiekapital
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stiftelsesoverenskomst og selskabsvedtaegter

dokumentationsmateriale
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KONSEKVENSANALYSE

FORSLAGETS KONSEKVENSER FOR VIRKSOMHEDERNE,
HERUNDER IS/AR SMA OG MELLEMSTORE VIRKSOMHEDER

(SMV)

FORSLAGETS TITEL

/Endret forslag til EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS DIREKTIV
om det prospekt, der skal offentligggres, nar veerdipapirer udbydes til offentligheden eller
optages til omsaetning, og om aendring af direktiv 2001/34/EF

DOKUMENTETS REFERENCE

KOM (2001) 280 endelig 2001/0117 (COD)

FORSLAGET

1.

Hvorfor er der i betragtning af neerhedsprincippet behov for en EF-lovgivning pa
omradet, og hvad er hovedformalet?

Et indre finansielt marked vil kunne fremme den europaeiske @gkonomis
konkurrenceevne, nar omkostningerne ved at rejse kapital mindskes for samtlige
virksomhedstyper.

Den for gjeblikket meget komplekse og dog ufuldsteendige mekanisme for gensidig
anerkendelse kan ikke sikre, at malsaetningen om at indfgre et EU-pas for udstedere
realiseres. Der er derfor behov for modernisering og starre fleksibilitet. For at na
dette mal vil en harmonisering af de oplysninger, der skal indga i prospektet, kunne
yde samme beskyttelse for investorer pa feellesskabsplan og dermed lette
greenseoverskridende udbydelse og omsaetning.

Hertil kommer, at EU-passet for udstedere ogsa er en lejlighed til at forenkle de
administrative byrder for udstederne, sa de ikke skal udstede flere udgaver af deres
dokumentationsmateriale eller opfylde talrige yderligere nationale krav.

Denne foranstaltning imadekommer Det Europaeiske Rads anmodning fra Lissabon
om at indfgre et EU-pas for udstedere. Hvis det skal gares lettere at skaffe sig bred
adgang til investeringskapital, ogsa for SMV, er det en forudseetning, at de to
eksisterende prospektdirektivérhvoraf det farste er 21 &r gammelt, undergér en
fuldsteendig omarbejdning.

Direktivet er i overensstemmelse med henstillingerne i den endelige rapport
udarbejdet af Vismandsudvalget til regulering af de europaeiske veerdipapirmarkeder
(Bruxelles, den 15. februar 2001).

17

80/390/EQF (prospekter) og 89/298/EQF (veerdipapirers udbydelse til offentligheden).
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Direktivet er udformet med henblik pa at opna en bedst mulig balance mellem
investorbeskyttelse, = markedsintegritet og muligheden for fuldsteendig
hjemlandskontrol, for samtlige kategorier af udstedere, og muligheden for at skabe
adgang til alle europzaeiske markeder pa grundlag af reguleringen i hjemlandet.

K ONSEKVENSER FOR VIRKSOMHEDERNE

2. Hvem bergres af forslaget?

— Hvilken erhvervssektor bergres?

Samtlige udstedere vil blive bergrt bortset fra statsemittenter, internationale organer
med et eller flere medlemsstater blandt medlemmerne, ECB og kollektive
investeringsinstitutter.

- Bergres SMV i hgjere grad end store virksomheder?

Det feelles pas bliver tilgeengeligt for samtlige udstedere uanset stgrrelse. Normalt
rejses kapital imidlertid direkte pa markedet af bgrsnoterede selskaber og
mellemstore virksomheder.

- Er de bergrte virksomheder koncentreret i bestemte regioner i EF?
Nej. Udstedere overalt i EF vil blive bergrt.
3. Hvilke foranstaltninger skal virksomhederne treeffe i henhold til forslaget?

Virksomhederne vil skulle opfylde kravene med hensyn til offentliggerelse af
prospektet, og eventuelt ajourfgre de pageeldende oplysninger

4. Hvilke gkonomiske virkninger forventes forslaget at fa?
- For beskeeftigelsen?

Der kan forventes positive virkninger for jobskabelsen. Ved at lette arbejdet med og
reducere omkostningerne ved at rejse kapital direkte pa veerdipapirmarkederne vil
maengden af finansielle ressourcer, som virksomheder har adgang til, gges.

- For investeringerne og oprettelsen af nye virksomheder?

Som forklaret ovenfor vil et effektivt europaeisk veerdipapirmarked kunne forbedre
de overordnede makrogkonomiske resultater for gkonomien, med stagrre gkonomisk
vaekst og positive virkninger for jobskabelsen, virksomhedernes innovation og
produktivitet (herunder fremme en forggelse af risikovillig kapital).

- For virksomhedernes konkurrenceevne?

Der kan forventes positive virkninger pa grund af de lavere omkostninger forbundet
med at rejse kapital og pa grund af de harmoniserede og sammenlignelige vilkar, for
samtlige konkurrenter, inden for EU.

5. Indeholder forslaget foranstaltninger, der tager hgjde for SMV's seerlige situation
(lempeligere eller seerlige krav)?
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HZRING

6.

Forslaget indebaerer, at Kommissionen gennem en afggrelse, der traeffes i henhold til
en udvalgsprocedure, kan nedseette det nuvaerende krav om tre ars levetid forud for
adgangen til det feelles pas for udstedere og til ordningen om gensidig anerkendelse.
For sa vidt angar oplysningskravene er det Kommissionens opfattelse pa linje med
internationale organisationer pa omradet, at der ikke bar veere forskelle med hensyn
til udstedernes stgrrelse. Prospektet bgr kunne saette investoren i stand til at foretage
en korrekt vurdering af de veerdipapirer, der udbydes eller optages til omsaetning.
Strenge oplysningskrav vil (som erfaringerne i USA viser) kunne gge
investortilliden, hvorfor standardisering i sidste ende er omkostningsbesparende.

Liste over organisationer, som er hgrt om forslaget, og en kortfattet redegarelse for
deres veesentligste synspunkter.

Kommissionen har hgrt de pageeldende markedsaktarer direkte og indirekte.
Forumgruppen vedragrende forbrugeroplysning har grundigt dreftet spgrgsmal i
forbindelse med forbrugeroplysning.

FESCO (Forum of European Securities Commissions), hvori Kommissionen deltager
med observatgrstatus, offentliggjorde i maj 2000 et diskussionsopleeg om udbydelse
til offentligheden i Europa. De indkomne bemaerkninger er blevet stillet til radighed
for Kommissionen. 18 EU-sammenslutninger og nationale sammenslutninger indgav
blandt andre bemaerkninger. FESCO har som falge af denne hgring fremsendt et nyt
dokument til Kommissionen om udbydelse til offentligheden i Europa, og indholdet i
dette dokument svarer i vid udstraekning til Kommissionens forslag.

Kommissionen har droftet spgrgsmalet med nationale repreesentanter og
tilsynsmyndigheder i HLSS (High Level Securities Supervisors Committee) den 8.

juni 2000 og tilrettelagde et ad hoc-mgde til drgftelse af udkastet til forslag den 26.

januar 2001. FSPG (Politikgruppen for finansielle tienesteydelser) har ogsa draftet
indfarelsen af det faelles pas for udstedere for sa vidt angar de brede politiske
aspekter.

Med henblik pa udarbejdelse af den endelige rapport om reguleringen af de
europeeiske veerdipapirmarkeder hgrte Vismandsudvalget sektoren gennem
indsamling af skriftlige bidrag og ved at tilretteleegge ad hoc-hgringer. Som det

fremgar af den forelgbige rapport (side 36) er indfarelsen af et feelles pas for

udstedere at finde blandt de hgjestrangerende centrale spgrgsmal, som
Kommissionen hurtigst muligt burde tage fat pa.

Af den tredje statusrapport om handlingsplanens gennemfgrelse (og drgftelserne i

FSPG) fremgar det ogs4, at ajourfaringen af den eksisterende regulering vedrgrende
prospekter og indfgrelsen af et feelles pas for udstedere er en topprioritet.
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