Europaudvalget 2015
KOM (2015) 0583 - Forslag til forordning
Offentligt

e —
* *
. S EUROPA-
i KOMMISSIONEN

Bruxelles, den 30.11.2015
COM(2015) 583 final

2015/0268 (COD)

Forslag til
EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS FORORDNING
om det prospekt, der skal offentliggeres, nar veardipapirer udbydestil offentligheden

eller optagestil handel

(EDS-relevant tekst)

{SWD(2015) 255 final}
{SWD(2015) 256 final}

DA DA



DA

BEGRUNDEL SE

1 BAGGRUND FOR FORSLAGET
. Begrundelse og formal

Revisionen af prospektdirektivet® er et vigtigt skridt i etableringen af en kapital markedsunion.
Det harmoniserede EU-prospekt er "porten” til europad ske kapitalmarkeder for udstedere, der
har behov for finansiering. Der blev bebudet en reform af prospektreglerne i
investeringsplanen for Europa® som led i den tredje sgjle om forbedring af erhvervsmiljeet, og
den e e afgeorende element i kapitalmarkedsunionen. Handlingsplanen for
kapitalmarkedsunionen® er et omfattende og ambitigst program med foranstaltninger, der skal
styrke den markedsbaserede finansierings rolle i den europad ske gkonomi.

Et hovedmal for kapitalmarkedsunionen er navnlig at gere det nemmere at rejse kapital pa
kapitalmarkederne. Kapitalmarkeder giver adgang til et bredt spektrum af kapitaludbydere og
tilbyder en exit-mulighed for privat egenkapital og business angels, der investerer i
virksomheder i detidligere faser af deres udvikling.

Prospektet bestér af lovpligtige dokumenter med oplysninger om en virksomhed. Disse
oplysninger skal danne grundlag for investorernes beslutning om, hvorvidt de skal investere i
de forskellige vaardipapirer, der udstedes af den pagaddende virksomhed. Det er afgarende, at
prospektet ikke fungerer som en ungdvendig hindring for adgang til offentlige markeder med
henblik pa at rejse kapital. SMV'er kan navnlig blive afholdt fra at udbyde veedipapirer til
offentligheden alene pa grund af det involverede papirarbejde og de hgje omkostninger. Det
ber blive nemmere for virksomheder at opfylde deres administrative forpligtelser, dog sdledes
at investorerne stadig far tilstraskkelige oplysninger om de produkter, de investerer i.

Selv om prospektordningen overordnet set fungerer godt, kan visse krav i prospektdirektivet
muligvis stadig forbedres for at lette byrden for virksomheder, der udarbejder et prospekt
(navnlig SMV'er), og for at gere prospektet til et mere vaadifuldt oplysningsredskab for
potentielle investorer. En yderligere tilpasning af prospektreglerne til andre EU-regler om
videregivelse af oplysninger (f.eks. gennemsigtighedsdirektivet’ og forordningen om
dokumenter med centra information om sammensatte og forsikringsbaserede
investeringsprodukter til detailinvestorer (PRIIPer)® kunne sge prospektets effektivitet.
Revisionen af prospektdirektivet er fremhaevet i handlingsplanen for kapitalmarkedsunionen
som et af planens tidlige og hgjt prioriterede tiltag. Planens overordnede rationale er at
mindske en af de vigtigste reguleringsmaessige hindringer for udstedere, der udbyder deres
aktier og obligationer til investorer. Dette forslag bidrager til malet om at gennemga gad dende
ret for at identificere specifikke omrader, hvor reglerne kan forenkles og byrderne reduceres,
og hvor der kan opnas omkostningshesparelser. Kommissionens konsekvensanalyse er derfor
baseret pa resultaterne af en evaluering, der blev foretaget inden for rammerne af programmet
for malrettet og effektiv regulering (REFIT, COM(2014)368).

! Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/71/EF af 4. november 2003 om det prospekt, der skal
offentliggeres, nar vaadipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel, og om andring af
direktiv 2001/34/EF (EUT L 345 af 31.12.2003, s. 64).

2 COM (2014) 903 final.

3 COM (2015) 468 final.
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/109/EF af 15. december 2004 om harmonisering af
gennemsigtighedskrav i forbindelse med oplysninger om udstedere, hvis vaadipapirer er optaget til
hande! pa et reguleret marked, og om andring af direktiv 2001/34/EF (EUT 390 af 31.12.2004, s. 38).

° Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1286/2014 af 26. november 2014 om dokumenter
med central information om sammensaite og forsikringsbaserede investeringsprodukter til
detailinvestorer (PRIIP'er) (EUT L 352 af 9.12.2014, s. 1).
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Formalet med revisionen af prospektdirektivet er enkelt, nemlig at indfare oplysningsregler
for alle typer udstedere, der er afpasset deres specifikke behov, og gere prospektet til et mere
relevant oplysningsredskab for potentielle investorer. Der er sdledes saglig fokus pa fire
grupper af udstedere i forslaget: 1) udstedere, der allerede er noteret pa et reguleret marked
eller et SMV-vakstmarked, og som gnsker at rejse yderligere kapital gennem en sekundaar
udstedelse, 2) SMV'er, 3) lgbende udstedere af alle typer veardipapirer, og 4) udstedere af
vaadipapirer, der ikke er kapitalandele. Revisionen har ligeledes til formd at skabe yderligere
incitamenter til at anvende det gramseoverskridende "emittentpas” for godkendte prospekter,
der blev indfart med prospektdirektivet.

De foreddede foranstatninger ber i) reducere den administrative byrde forbundet med
udarbejdelse af prospekter for ale udstedere, navnlig SMV'er, lgbende udstedere af
vagdipapirer og sekundeze udstedelser, ii) gere prospektet til et mere relevant
oplysningsredskab for potentielle investorer, navnlig i SMV'er, og iii) sikre mere konvergens
mellem EU-prospektet og andre EU-regler om videregivelse af oplysninger.

Sekundaa e udstedel ser

Udstedere, hvis vaadipapirer allerede er noteret pa et reguleret marked (denne kategori tegner
sig for omkring 70 % af alle godkendte prospekter et givent ar) eller det fremtidige SMV-
vakstmarked, ber nyde godt af fordelene ved en lempelse af prospektkravene i forbindelse
med deres sekundagre udstedelser. Det forventes, at de reviderede regler om mindstekrav til
oplysninger ved sekundaare udstedel ser vil reducere prospektudarbej del sesomkostningerne og
sikre potentielle investorer mere relevante oplysninger.

SMVer

SMV'erne vil gerne have mulighed for at udarbejde et saaligt, skraaddersyet prospekt, nar de
udbyder vaardipapirer til offentligheden, med fokus pa vassentlige og relevante oplysninger for
virksomheder af denne starrelse. SMV'er, der er optaget til handel pa et reguleret marked, bar
imidlertid ikke have adgang til denne prospekttype for at undga at skabe to forskellige szt
oplysningskrav pa regulerede markeder, der kunne underminere investorernes tillid. Det
forventes desuden, at det nye valgfri "spergsma og svar'-format vil gere det lettere for
SMV'er at udarbejde deres egne prospekter og saledes nedbringe advokatudgifterne
betydeligt.

Lgbende udstedere

Det patamkte arlige "universelle registreringsdokument” for lgbende udstedere ber indebaae
omkostningsbesparelser for virksomheder, der agter at benytte kapitalmarkederne hyppigt og
ansker at have et permanent registreringsdokument ("shelf registration™), som den kompetente
myndighed har godkendt, og som giver dem mulighed for hurtigt at gribe mulighederne for at
rejse kapital. Formalet med at anvende det foresldede universelle registreringsdokument er at
forkorte prospektgodkendel sesprocessen, nér der abner sig en mulighed for at rejse kapital, fra
de nuvaarende 10 til fem arbejdsdage.

Behandling af vaardipapirer, der ikke er kapitalandele, med en hgj palydende vaardi pr. enhed

Pa grundlag af den fremlagte dokumentation i konsekvensanalysen kan det konstateres, at den
gunstige behandling i prospektdirektivet af vaadipapirer, der ikke er kapitalandele, med en
palydende vaadi pr. enhed pa mindst 100 000 EUR har haft utilsigtede konsekvenser og skabt
fordreininger pa de europadske obligationsmarkeder og betydet, at en bredere vifte af
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investorer ikke har haft adgang til en stor del af de obligationer, der er udstedt af
kreditvaardige selskaber. Forordningen fjerner derfor incitamenterne til at udstede obligationer
med hgj palydende vaadi med henblik pa at fijerne en af de identificerede hindringer for
sekunda likviditet pa de europad ske obligationsmarkeder.

. Overensstemmelse med andre EU-politikker

Formdlet med prospektreformen er at bidrage til malene for kapitalmarkedsunionen om at
reducere fragmenteringen pa finansielle markeder, diversificere finansieringskilder og styrke
gramseoverskridende kapitalstramme. Kommissionens farste prioritet er at styrke Europas
gkonomi og fremme investeringerne for at skabe beskedtigelse. Staakere europadske
kapitalmarkeder er et vigtigt led i imgdegaelsen af denne presserende udfordring, da de kan
oge finansieringsvolumenen og mere effektivt kanalisere finansieringen over |
investeringsmuligheder i hele EU.

Handlingsplanen for kapitaimarkedsunionen bygger bl.a. pd den overbevisning, at
kapitalmarkedsbaseret finansiering af enhver art — herunder venturekapital, crowdfunding og
kapitalforvaltningssektoren — kan sikre finansieringsl@gsninger for virksomheder, der har brug
for yderligere kapital til drift eller udvidelse af virksomheden. Formaet med handlingsplanen
for kapitalmarkedsunionen er ligeledes at fremme private investeringer i
infrastrukturprojekter, at give investorer og sparere yderligere muligheder for at fa deres
penge til a arbegde mere effektivt, og at fjerne hindringer for gramseoverskridende
investeringer.

Kapitalmarkedsunionen vil vaae til gavn for alle 28 medlemsstater. Medlemsstater med sma
markeder og hgjt vakstpotentiale har meget at vinde ved en bedre kanalisering af kapital og
investering til deres projekter. Mere udviklede gkonomier vil drage fordel af flere
gramnseoverskridende investeringss og opsparingsmuligheder. Et mere diversificeret
finansieringsmix vil ligeledes indebaae yderligere fordele, idet det vil understette den
finansielle stabilitet og reducere erhvervssektorens og resten af gkonomiens afhaangighed af
banklan. Kapitalmarkedsunionen er derfor ligeledes et vigtigt led i bestrasbelserne pa at
fuldfgre Den @konomiske og Monetaae Union.

Revisionen kan ligeledes bidrage til at fremme investorernes engagement i aktier og
obligationer udbudt til offentligheden gennem en bedre kalibrering af de fremlagte
oplysninger og fokus pa oplysninger, der er relevante for udarbgjdelsen af sunde
investorvurderinger af den foresldede investering.

. Over ensstemmelse med gaddende bestemmelser pa omr adet

Prospektdirektivet indeholder bestemmelser om det prospekt, der skal offentliggeres, nar
vaadipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel pa et reguleret marked. Det
oprindelige forma med direktivet var at lette virksomheders mulighed for at rejse kapital i
hele EU pa grundlag af én enkelt godkendelse fra en tilsynsmyndighed ("hjemlandets
kompetente myndighed") i en medlemsstat. | henhold til direktivet kan udstedere, udbydere
eller person, der anmoder om optagelse til handel pa et reguleret marked, anvende
emittentpasset for deres prospekter i forbindelse med gramseoverskridende udbud og
noteringer.

Prospektdirektivet sikrer en harmoniseret minimumsbeskyttelse af investorer ved at garantere,
at alle prospekter, uanset hvor de offentliggeres, giver dem de klare, omfattende og
standardiserede oplysninger, de har brug for, nar de skal traffe en informeret
investeringsbeslutning, og direktivet supplerer derfor de Igbende og ad hoc-
rapporteringsforpligtelser, der navnlig er fastlagt i gennemsigtighedsdirektivet og
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forordningen om markedsmisbrug®. Den supplerende karakter skyldes, at prospektdirektivet
kun vedrgrer indledende oplysningskrav for et offentligt udbud eller notering pa et reguleret
marked.

2. RETSGRUNDLAG, NARHEDSPRINCIPPET oG
PROPORTIONALITETSPRINCIPPET
. Retsgrundlag

Retsgrundlaget for forslaget er artikel 114 i traktaten om Den Europaaske Unions
funktionsmdde. Valget af dette retsgrundlag afspejler den afgerende rolle, som en
harmoniseret prospektordning med mulighed for at benytte emittentpasset spiller for et
velfungerende indre marked for egenkapital- og gad dsinstrumenter.

Videregivelse af oplysninger i forbindelse med udbud af vaardipapirer til offentligheden eller
optagelse af veadipapirer til handel pa et reguleret marked er af afgarende betydning for
beskyttelsen af investorerne, idet informationsasymmetrien mellem investorer og udstedere
afhjadpes. Harmoniseringen af denne videregivelse af oplysninger ger det muligt at etablere
en gramseoverskridende pasordning, der fremmer et effektivt fungerende indre marked for en
bred vifte af vaadipapirer. Forskellige tilgange vil fere til en fragmentering af det indre
marked, da udstedere, udbydere eller personer, der anmoder om optagelse, vil vaae underlagt
forskellige regler i forskellige medlemsstater, og prospekter, som godkendes i én
medlemsstat, kan forhindresi at blive anvendt i andre medlemsstater. Hvis der ikke indfares
en harmoniseret ramme, der sikrer en ensartet videregivelse af oplysninger, og at
emittentpasset fungerer i hele Unionen, vil forskelle i medlemsstaternes lovgivning
sandsynligvis hindre, at det indre marked for vaadipapirer fungerer tilfredsstillende. For at
skre, at det indre marked fungerer effektivt, og forbedre betingelserne for dets
gennemferelse, navnlig med hensyn til kapitalmarkederne, og for at sikre et hgjt niveau af
forbruger- og investorbeskyttelse bar der fastlaggges en retlig ramme for prospekter pa EU-
plan.

. Naer hedsprincippet

Et harmoniseret EU-prospekt er et vaesentligt redskab til at integrere kapitalmarkederne i hele
Unionen. Nar en kompetent myndighed har godkendt et prospekt, kan udstederen anmode om
et emittentpas med henblik pa at bruge dette prospekt i en anden EU-medlemsstat. Der tilles
ikke krav om yderligere godkendelser eller administrative procedurer i forbindelse med
prospektet i dette vaatdand. Dette emittentpas er baseret pa den forudsagning, at
mindstekravene til de oplysninger, der skal indgd i prospektet, er harmoniseret pa EU-plan i
de gaddende prospektregler (de grundlagygende regler og delegerede retsakter og
gennemf grel sesretsakter).

Da passet derfor i sagens natur er europadsk, kan forbedringer kun opnas pa EU-plan. De
mulige alternativer (sdsom tiltag pa medlemsstatsplan) kan ikke i tilstrakkelig grad og
effektivt sikre opfyldelsen af malene om at skabe et harmoniseret grundlag for anvendel sen af
emittentpas for prospekter.

Det forventes, at stramliningen af ovenstaende aspekter af EU-prospektet vil skabe mere lige
vilkar for udstedere og investorer og medvirke til at forhindre tilsynsarbitrage. De foresldede

6 Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug
(forordningen om markedsmisbrug) og om ophaevelse af Europa-Parlamentets og Rédets direktiv
2003/6/EF og Kommissionens direktiv 2003/124/EF, 2003/125/EF og 2004/72/EF (EUT L 173 &f
12.6.2014, s. 1).
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reformer vil sende et klart og sammenhaangende signal i hele EU om, at prospektordningen
har klaret sig godt under den finansielle krise, men at der er behov for forbedringer for at
skabe et egentligt indre marked for de malgrupper, der indtil videre ikke har draget fuld fordel
af en harmoniseret prospektordning (SMV'er, lgbende udstedere og/eller sekundeare
udstedere). Hvis prospektet gares mere tilgaangeligt for SMV'er og |gbende udstedere, kan de
paneuropaaske kapitalpuljer, som disse udstedere har adgang til, blive udvidet. For
SMV'ernes vedkommende skal der i denne forbindelse udformes en saarskilt prospektordning
med et indhold og format, der er tilpasset bade udstedere og investorer. Dette mal er et
grundlagggende element i oprettelsen af en kapitalmarkedsunion. Disse masagninger kan ikke
opfyldes af medlemsstaterne hver for, og de kan bedre opfyldes pa EU-plan.

. Proportionalitetsprincippet

Overordnet set skal de valgte |gsninger reducere efterlevel sesbyrden for falgende malgrupper:
SMV'er, sekundage udstedere, |gbende udstedere og udstedere af vaadipapirer, der ikke er
kapitalandele.

Det forventes, at alle disse grupper i forskellig grad drager fordel af de fored dede reformer.

Konsekvensanalysen indeholder forelgbige skan over omkostningsbesparelser baseret pa
faktiske og realistiske antagelser om anvendelsen af det universelle registreringsdokument og
de to foresl&ede oplysningsordninger for henholdsvis SMV'er og sekundaare udstedere.

SMV'er

Hvis de ikke allerede er optaget til handel pa et reguleret marked, vil SMV'er, der gnsker at
regjse kapital gennem et udbud til offentligheden, drage fordel af nye oplysningsregler,
herunder et nyt "spergsmal og svar'-format, der bar reducere
prospektudarbejdel sesomkostningerne. Der forventes yderligere omkostningsbesparelser for
de SMV'er, der er noteret pa et reguleret marked eller et SMV-vakstmarked, da de vil drage
fordel af de lempede oplysningsregler for sekundaare udstedel ser (jf. nedenfor). Anvendel se af
de nye oplysningsregler for SMV'er kan ifglge grove skan indebagre en samlet arlig besparelse
for SMV'er pa omkring 45 mio. EUR.

Sekundaa e udstedel ser

Data fra medlemsstaterne viser, at omkring 70 % af alle godkendte prospekter i et givent
referencedr vedrerer sekundaa udstedelse af veadipapirer ivaaksat af virksomheder, der
alerede er optaget til handel pa et reguleret marked eller en multilateral handelsfacilitet. En
ekstrapolering af tilgaangelige data om prospekter for vaardipapirer, der er kapitalandele, viser,
at omkring 700 prospekter pr. & kan omfattes af de lempede oplysningsregler for sekundaare
udstedelser. Tal for prospektudarbejdelsesomkostningerne indsamlet under den offentlige
hering viser, at den arlige besparelse kan belgbe sig til omkring 130 mio. EUR.

Labende udstedere

@get anvendelse af det foresldede universelle registreringsdokument i forbindelse med
prospekter for veadipapirer, der er kapitelandele, og for vaadipapirer, der ikke er
kapitalandele, kan fremskynde prospektgodkendelsen, @ge det é&rlige antal prospekter
godkendt inden for ti dage med 150 % (vaadipapirer, der er kapitalandele) og 70 %
(veadipapirer, der ikke er kapitalandele).

Gaddsudstedere

Et ensartet prospektkrav for obligationsudstedel ser, uanset sterrelsen af den palydende vaadi,
tilskynder alle gaddsudstedere til at vadge en palydende veadi, der ger deres obligationer
mere tiltraskkende for en bredere vifte af investorer. Det forventes herefter, at en bredere vifte
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af investorer vil gge interessen for at kegbe og sadge obligationer, sdledes at likviditeten pa
markederne for virksomhedsobligationer i EU foragges.

Investorer

At gare prospekterne mere laesevenlige og rettet mod udstederens saglige situation har to
fordele, nemlig at reducere omkostningerne og @ge de potentielle investorers interesse |
prospektet. Hvis fokus flyttes til de vassentlige og specifikke risikofaktorer i et prospekt,
bliver det nemmere for investorer at finde de oplysninger, som er af vaesentlig betydning for
muligheden for at tradfe en informeret investeringsbesl utning.

Det er mere vanskeigt at kvantificere fordelene ved reformen af prospektresuméet og
oprettelsen af en sagbar prospektdatabase, idet konsekvensanalysen er baseret pa en mere
kvalitativ vurdering pa disse omréder. Rationalet bag reformen af prospektresuméet er
imidlertid baseret pa det arbejde, der allerede er udfert i forbindelse med dokumentet med
central information om sammensatte investeringsprodukter.

Nationale myndigheder og ESVIA

De foresldede lempelser bar ikke indebaae omkostninger med indvirkning pa de nationale
budgetter og myndigheder. De kompetente nationale myndigheder ber tvaatimod drage fordel
af forenklingerne af prospektet, da det ligeledes vil gere prospektgodkendel sesprocessen
nemmere.

At gare alle prospekter sggbare online pa ESMA's websted kan indebagre yderligere IT-
relaterede omkostninger for ESMA. Disse omkostninger synes begrundede i forhold til de
betydelige potentielle fordele i form af lavere segeomkostninger og nem, centraliseret adgang
for investorer og potentielle investorer med interesse i en bred vifte af vaardipapirer udstedt |
EU.

Over holdel sesomkostninger for udstedere

Valget af en omarbejdning i form af en forordning ber ikke have en relevant indvirkning pa
udstedernes overhol del sesomkostninger 0g de kompetente myndigheders
handhaevel sesomkostninger. De foresl dede foranstaltningers indvirkning pa overholdelses- og
handhaevel sesomkostningerne kan sammenfattes som falger:

De nye oplysningsregler for sekundaae udstedelser og for SMV'er bar begge resultere i lavere
overholdel sesomkostninger for udstedere og ligeledes reducere de kompetente myndigheders
arbejdsbyrde, da faare oplysninger  skal videregives og  kontrolleres.
Omkostningsbesparel serne vil navnlig vaarre en fordel for udstedere, der ikke hidtil har kunnet
drage fordel af disse regler, men vil fa mulighed herfor fremover. Der vil imidlertid vaae
visse omkostninger for de udstedere, der anvender de nuvaarende skemaer, da de muligvis skal
sadtesigind i denyeregler.

De interessenter, som vil f& hgjere overholdel sesomkostninger, vil vaae udstedere, som i dag
drager fordel af fritagelsen fra forpligtelsen til at offentliggere et prospekt og lempelserne for
udbud af veadipapirer, der ikke er kapitalandele, med en padydende vaadi pa mindst
100 000 EUR. De udstedere, som ikke kan drage fordel af andre fritagelser, vil i pakommende
tilfadde enten skulle udarbejde et prospekt under standardordningen, ordningen for
basi sprospekter eller den specifikke oplysningsordning for sekundaere udstedel ser.

Omdannelse af prospektresumeéet til et dokument, der svarer til dokumentet med centra
information, vil ligeledes indebaae en betydelig reduktion af overholdelsesomkostningerne,
da resuméet vil vaae langt kortere og derfor billigere at udarbejde. Hvis vaardipapirerne bade
er omfattet af denne forordning og forordning (EU) nr. 1286/2014, ber det desuden veae
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tilladt at genanvende indholdet af dokumentet med central information i resuméet fuldt ud for
at minimere udstedernes overholdel sesomkostninger og administrative byrde.

. Valg af retsakt

Der er i en rakketilfad de blevet konstateret en uensartet gennemferelse i nogle medlemsstater
af prospektdirektivet fra 2003, ogsa efter reformen i 2010. Omdannelse af prospektdirektivet
til en forordning vil |@se problemer af denne art, der typisk opstar, nér et direktiv gennemfares
i national ret, og det vil styrke sammenhamngen og integrationen pa hele det indre marked og
samtidig reducere antallet af divergerende og fragmenterede regler i hele Unionen i
overensstemmel se med malene for kapital markedsunionen.

Et fadles regel st vil ligeledes |gse det problem, at selv forholdsvis sma uoverensstemmel ser
mellem nationale love betyder, at udstedere og investorer, der er interesseret i at rejse eller
investere kapital over gramserne, er nadt til at sasmmenligne nationale regler for at sikre sig, at
de har forstdet og overholder de relevante love fuldt ud. Sadanne uproduktive
sggeomkostninger kan undgas ved anvendelse af en forordning. Tilpasningen af de nationale
love til gennemfarelse af det gad dende prospektdirektiv til den foresldede forordning ber veae
nemmere, da de gaddende gennemf arel sesforanstaltninger allerede har form af en forordning.
Den foretrukne lgsning er derfor at omdanne prospektdirektivet til en forordning.

3. RESULTATER AF EFTERFZLGENDE EVALUERINGER, HORINGER AF
INTERESSEREDE PARTER OG KONSEKVENSANALYSER
. Efterfelgende evalueringer/kvalitetskontrol af gaeddende lovgivning

Prospekidirektivet er blevet medtaget i Europa-Kommissionens REFIT-program. Der
redegeres neamere for denne evaluering i afsnittet om malrettet regulering og forenkling
nedenfor.

. Haringer af inter essenter

Principperne om bedre regulering som beskrevet i retningsinjerne for bedre regulering
(SWD(2015) 111 final) og den tilknyttede vaaktgjskasse er blevet fulgt ved at gennemfare en
offentlig hering fra den 18. februar til den 13. mg 2015. Der blev modtaget 182 svar i alt,
heraf 124 svar fra organisationer (foreninger) og virksomheder (banker, berser,
crowdfundingplatforme), 22 svar fra offentlige myndigheder (medlemsstater, nationale
kompetente myndigheder og ESMA) og 36 svar fra privatpersoner. Med hensyn til
landefordelingen kom 21 % af svarene fra Tyskland (38 svar), 21 % fra Det Forenede
Kongerige (37), 11 % fra Frankrig (20), 9,5% fra Belgien (17) og resten fra de avrige
med|emsstater.

I nteressenterne stettede i vidt omfang revisionen og de foresldede lasninger under haringen.
Alle interessenter, herunder medlemsstaterne, stettede den generelle malsagning om at lempe
prospektkravene for lgbende udstedere, sekundage udstedelser og SMV'er ved at undga
ungdig gentagelse af oplysninger. Interessenterne stettede ligeledes udarbejdelsen af det nye
format for prospektresumeéet modelleret efter dokumentet med central information og en
central ESMA-mekanisme il opbevaring af prospekter.

. Konsekvensanalyse

| konsekvensanalysen analyseres flere lgsningsmodeller til at nd den dobbelte malsagning om
at lette byrden for virksomheder, der udarbejder et prospekt (navnlig SMV'er), og gere
prospektet til et mere vaardifuldt oplysningsredskab for potentielle investorer. Det analyseres
ligeledes, hvordan investorgrundlaget for udstedelse af veadipapirer, der ikke er
kapitalandele, kan udvides (sterrelsen af den palydende vaadi).
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| nedenstéende tabel gives en oversigt over de forskellige valgte lempelser og
investorbeskyttel sesforanstaltninger og deres virkninger for relevante interessenter og det
generelle marked, som disse aktarer opererer pa.

Foretrukne

Omkostningsvirkninger for

Indvirkning parelevante

|gsningsmodeller inter essenter mar keder /sektor er
Fastsettelse af en gvre For omkring 100 prospekters Omkostningsbesparel serne
greensefor vedkommende (ca. 3 % af de afhaanger af, om
udbudsvaer dien pa godkendte prospekter hvert ar) vil medlemsstaterne undtager
10 mio. EUR, hvorunder | det muligvisikke lamgere vaae indenlandske udbud med en
medlemsstaterne kan obligatorisk at udarbejde et EU- samlet vaardi pa under
beslutteikke at omfatte prospekt, afhaangigt af 10 mio. EUR.

indenlandske udbud af
krav om udar bejdelse af

medlemsstaternes valg.

et EU-prospekt
Lempede Et meget betydeligt Indvirkning pa
oplysningsregler for markedspotentiale, daomkring 70 % | aktiemarkederne: En stigning i
sekundaer e udstedel ser af alle prospekter for vaardipapirer, antallet af sekundaere
der er kapitalandele, godkendt hvert | udstedelser gar det nemmere at
ar vedrarer "sekundagre udstedelser”, | rejse aktiekapital efter
dvs. at omkring 700 af 935 vellykkede barsintroduktioner,
prospekter af denne art kan drage et vigtigt led i de lgbende
fordel af denne lempelse. De samlede | bestragbelser pa at etablere en
arlige besparelser andastil omkring | kapitalmarkedsunion.
130 mio. EUR.
For hgjelse af Omkostningsbesparel ser pa op til Indvirkning pa

udvandingsteer sklen for
prospektfritagelsei
forbindelse med optagelse
til handel (artikel 1,

1 mio. EUR pr. prospekt ved
optagelse af mindre end 20 % af de
udestdende vaardipapirer.

aktiemarkederne:

En stigning i antallet af
sekundaere udstedel ser gar det
nemmere at rejse aktiekapital i

stk. 4, litra a)) overensstemmelse med malene
for kapital markedsunionen.

Universelt Et betydeligt markedspotentiale, da | Godkendelse efter

registreringsdokument det i dag kun er 20 % af prospekterne | hasteproceduren indebaerer

for lgbende udstedere pa | for veadipapirer, der er fordele for udstedere af

regulerede markeder
eller multilaterale
handelsfaciliteter

kapitalandele, og 32 % af
prospekterne for veardipapirer, der
ikke er kapitalandele (ud over

basi sprospekter), som drager fordel
af godkendel sesfrister pa under ti
dage. For Frankrigs vedkommende,
hvor et lignende system f.eks. har
vaget anvendt i nassten to artier, kan
det universelle
registreringsdokument gge denne
procentdel til 50 % for egenkapital (=
370 prospekter for vaadipapirer, der
er kapitalandele, pr. &r i hele EU) og
55 % (= 838 prospekter pr. ar for
udstedel ser af veadipapirer, der ikke
er kapitalandele, i hele EU).

vagdipapirer, der er
kapitalandele, og veadipapirer,
der ikke er kapitalandele.

Den kortere
prospektgodkendel sesfrist pa
fem dage vil reducere
omkostningerne og sadte
|gbende udstedere i stand til at
udnytte markedsmulighederne
for at rejse kapital pa aktie- eller
obligationsmarkedet.

Fadles prospekt for
vaardipapirer, der ikke er
kapitalandele, og som er
noteret paregulerede

Mindre stigning pa grund af behovet
for at udarbejde et prospekt med
henblik pa optagelse, herunder et
resumé for vaardipapirer, der ikke er

Lavere pdlydender ager kebs-
og salgsinteressen, hvilket
styrker likviditeten og
investorgrundlaget pAEU's
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Foretrukne Omkostningsvirkninger for Indvirkning parelevante
|gsningsmodeller interessenter mar keder /sektor er
mar keder (ophaevelse af kapitalandele. Stigningen kan obligationsmarkeder.
detoforskelligeregelsast i | begramses behgrigt ved Investorerne drager fordel af

forhold til
erhvervsinvestorer/
privateinvestorer)

udformningen af den fadles skabelon
for prospekter for veardipapirer, der
ikke er kapitalandele, gennem
delegerede retsakter.

diversificeringen af portefaljer.

Opheevelse af
prospektfritagelsen for
udbud til offentligheden
af veerdipapirer, der ikke
er kapitalandele, hvis
palydende pr. enhed
belgber sig til mindst

Stigning pa grund af behovet for at
udarbejde et prospekt med henblik pa
udbud til offentligheden for
vaadipapirer, der ikke er
kapitalandele. Opvejes sandsynligvis
af andre fritagelser (kvalificerede
investorer/investering pa mindst

Lavere pdlydender gger kabs-
0g salgsinteressen, hvilket
styrker likviditeten i EU pa
multilaterale handelsfaciliteter.
Investorerne drager fordel af
diversificeringen af portefaljer.

100 000 EUR 100 000 EUR). Opvejes af fordelen
ved et sterre marked for
erhvervsobligationer.
Specifik 320 SMV'er vil potentielt drage Med et mindre

oplysningsordning for
SMV'er

fordel af det nye "pro-SMV"-
prospekt, og de arlige besparel ser
andastil omkring 45 mio. EUR. Der
kan veere yderligere besparel ser ud
over ovennavnte, hvis "spgrgsmal og
svar'-formatet bliver en succes.

omkostningskraavende og mere
brugervenligt "pro-SMV"-
prospekt vil flere SMV'er fa
mulighed for at blive noteret pa
multilaterale

handel sfaciliteter/SMV -
vakstmarkeder. Flere SMV-
noteringer fremmer
diversificeringen af
investorernes portefaljer.

Nyt prospektresumé
modeller et efter
dokumentet med central
information

Udstedere af vaardipapirer, der er
kapitalandele, og veadipapirer, der
ikke er kapitalandele, drager fordel af
den fleksibilitet, der ligger i at
udarbejde korte redegarel ser og
samle vaesentlige oplysninger fra
prospektet under relevante
overskrifter. Det vil ligeledes vage
en fordel for udstedere at
genanvende indholdet af et
eksisterende dokument med central
information i prospektresuméet.

Private investorer drager fordel
af den nye udformning af
resumeéet med begramset
sideantal.
Fastlagte/brugervenlige
overskrifter inspireret af
dokumentet med central
information gar det |ettere at
sammenligne
investeringsmulighederne.

Elektronisk
offentligger else (central
opbevaringsmekanisme i
ESMA)

Et enkelt adgangspunkt fremmer
forskning og handhaevel se og ager
effektiviteten af pasordningen for
prospekter.

Vaesentligt redskab til
onlineadgang til prospekter, der
ger det muligt at foretage
sammenligninger og fremmer
mdlene for

kapital markedsunionen.

Flere af de foretrukne lgsninger supplerer hinanden. Det universelle registreringsdokument for
| gbende udstedere supplerer f.eks. det lempede prospekt for sekundaare udstedelser, og de to
lgsningsmodeller kunne tilssmmen generere besparelser, der ikke fanges i
konsekvensanalyse (hvor de to lasningsmodeller analyseres saaskilt). Pa grund af dets
graanseoverskridende karakter vil prospektresuméet i form af et forbedret dokument med
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central information ligeledes styrke de to specifikke ordninger, herunder navnlig ordningen
for SMV'er. En SMV kunne f.eks. blive noteret pa et SMV-vakstmarked og drage fordel af et
prospekt i "spargsmadl og svar'-format, der ogsa indeholder det forbedrede dokument med
central information.

Det tvaagdende initiativ vedrgrende starrelsen af den palydende vaadi af vaardipapirer, der
ikke er kapitalandele, er desuden til fordel for ale udstedere som falge af et dybere og mere
likvidt sekundeat marked for erhvervsobligationer. SMV'er og |gbende udstedere vil ogsa her
drage fordel af et resumé i form af et forbedret dokument med central information, deres
respektive oplysningsordninger og fjernelsen af incitamenterne til at udstede vaardipapirer, der
ikke er kapitalandele, med en hgj palydende vaardi pa mindst 100 000 EUR.

Det konkluderes derfor i konsekvensanalysen, at den foresldede "pakke' vil mindske
udstedernes administrative byrde, gare det nemmere og billigere for SMV'er at fa adgang til
kapitalmarkederne og @ge investorbeskyttelsen ved at gere oplysningsdokumenterne mere
relevante og i sidste ende gge udbuddet af prospektbaserede vaadipapirer. Det ber resultere i
en yderligere integration af kapitalmarkederne i Unionen i form af flere graaseoverskridende
udbud af prospektbaserede vaardipapirer og aget gennemsigtighed og sammenlignelighed.

Det bar imidlertid bemaakes, at prospektdirektivet kun daekker en brgkdel af de finansielle
instrumenter, der handles i Unionen, og kun er en blandt mange faktorer, der pavirker
kapitalmarkedernes funktion. De foreddede foranstaltninger ber derfor ses i en bredere
sammenhaang med handlingsplanen for kapitalmarkedsunionen, som de indgar i.

. Malrettet regulering og forenkling

| juni 2014 blev prospektdirektivet medtaget i REFIT-programmet (COM(2014)368).
Medtagelsen i REFIT-programmet var begrundet, da en rakke interessenter havde udtrykt
bekymring over de hgje prospektudarbejdel sesomkostninger og opnaelsen af den kompetente
myndigheds godkendel se.

Direktivet blev evalueret i 2015 for at sikre, at resultaterne ville foreligge i god tid inden
udarbejdelsen af rapporten om direktivets anvendelse, som Europa-Kommissionens skal
forelaagge for Europa-Parlamentet og Radet senest den 1. januar 2016 (artikel 4 i direktiv
2010/73/EV). | denne evaluering undersgges direktivets nyttevirkning, effektivitet, relevans,
kohagens og mervaadi. Den er vedhadtet Kommissionens konsekvensanalyse som bilag, og
der redegares for konklusionerne nedenfor.

Da direktiv 2003/71/EF blev vedtaget i 2003 erstattede det to direktiver om prospektets
indhold (1980) og prospekter (1989), som var blevet voldsomt kritiseret af interessenterne,
fordi direktiverne tillod en staakt forskellig praksis i hele Unionen og var baseret pa en
ordning for gensidig anerkendelse med betydelige skansbefgjelser til vaartdandets
myndigheder (herunder f.eks. befgjelse til at kreeve oversadtelse af hele prospektet til det eller
de officielle sprog i vaartslandet).

Til sammenligning har prospektdirektivet gjort det lettere at rejse kapital pa tveas af
graanserne i Europa som falge af anvendelsen af princippet om det "fadles emittentpas”, der
betad, at hjemlandets myndighed kun skulle vedtage et sad oplysningsdokumenter, der
herefter kunne godkendes i hele EU i forbindelse med udbud til offentligheden og/eller
optagelse til handel pa regulerede markeder. Prospektdirektivets bidrag til etableringen af et
indre marked for vaadipapirer i EU kan derfor ikke undervurderes, og det kan betragtes som
en milepad i si henseende.
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Ved revisionen i 2010 blev der med rette identificeret en rakke mangler i direktiv
2003/71/EF, der indvirkede pa den juridiske klarhed af en raskke af direktivets begreber og
underminerede dets effektivitet med hensyn til at finde den rette balance mellem
markedseffektivitet (omréder med urimelig stor reguleringsbyrde) og investorbeskyttelse (de
offentliggjorte oplysningers kvalitet, |aesbarhed og vaessentlighed). Der blev indfart aendringer
til afhjad pning af disse mangler ved direktiv 2010/73/EU.

Tre ar efter gennemfarelsen af direktiv 2010/73/EU viser statistiske data og interessenternes
feedback, at den diagnose, der blev stillet i forbindelse med den tidligere revision, i hgj grad
stadig er gyldig i dag. De tendenser, der blev identificeret pa davagrende tidspunkt (prospekt
anvendt som et "ansvarsskjold", private investorer, som undgdr prospekter og resuméer,
uhensigtsmaessig skalering af oplysningskrav for barsintroduktioner og sekundaae udbud), er
tilsyneladende fortsat, sandsynligvis fordi de foresldede afhjadpende foranstaltninger i
direktivet hverken skabte de forventede resultater (prospektresuméet) eller var ambiti@se nok
(den proportionale oplysningspligt), eller fordi direktiv 2010/73/EU ikke indeholdt
afhjad pende foranstaltninger.

| lyset af de identificerede mangler i denne evaluering er det hensigtsmasssigt at revidere
prospektdirektivet grundigt. Med hensyn til aandringerne indfert ved revisionen i 2010 er det
hensigtsmasssigt pa ny at sadte fokus pa den proportionale oplysningspligt (for SMV'er og
small cap-selskaber og for udstedelser med fortegningsret) og prospektresuméet, da maene
for andringerne indfert ved direktiv 2010/73/EU ikke er ndet.

. Grundlaeggende r ettigheder

Fremtidige lovgivningsmaessige foranstaltninger vedregrende prospektordningen, herunder
passende sanktioner, skal vaae forenelige med relevante grundlasggende rettigheder forankret
i EU's charter om grundlasggende rettigheder, og der bgr navnlig veae fokus pa de
lovgivningsmaessi ge foranstaltningers ngdvendighed og proportionalitet. Kun bestemmel serne
om beskyttelse af personoplysninger (artikel 8), friheden til at oprette og drive egen
virksomhed (artikel 16) og forbrugerbeskyttelse (artikel 38) i EU's charter om grundlasgggende
rettigheder er til en vis grad relevante. Begramsning i udevelsen af disse rettigheder og
friheder er tilladt i henhold til artikel 52 i EU's charter om grundlasggende rettigheder.
Maélene, jf. ovennaavnte definition, er i overensstemmelse med EU's forpligtelser til at
respektere de grundlagggende rettigheder. Enhver begramsning i udegvelsen af disse rettigheder
og friheder skal dog vaae fastlagt i lovgivningen og skal respektere disse rettigheders og
friheders vaesentligste indhold. Under iagttagelse af proportionalitetsprincippet kan der kun
indfares begramsninger, safremt disse er ngdvendige og faktisk svarer til ma af almen
interesse, der er anerkendt af Unionen, eller et behov for beskyttelse af andres rettigheder og
friheder.

| forbindelse med prospektrelateret lovgivning er det ma af amen interesse, som begrunder
visse begramsninger i de grundlasggende rettigheder, mdlet om at sikre markedsintegritet.
Friheden til at oprette og drive egen virksomhed kan blive berart af ngdvendigheden af at
opfylde visse krav med hensyn til videregivelse, godkendelse og indgivelse for at sikre en
samordning af interesser i investeringskaaden og sikre, at potentielle investorer handler pa en
forsigtig made. For sa vidt angar beskyttelsen af personoplysninger er videregivelsen af visse
oplysninger i prospektet ngdvendig for at sikre, at investorerne er i stand til at udvise due
diligence. Det skal dog bemagkes, at disse bestemmelser alerede findes i EU-retten. Alle
foreddede lovgivningsmaessige tiltag sikrer proportionaliteten af enhver begramsning i
udevelsen af de grundlasggende rettigheder.

Formalet med denne forordning er med andre ord at skabe balance mellem pa den ene side
afveginingen af hensynet til at skre investorbeskyttelsen og begraanse udstedernes
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administrative byrde og pa den anden side afvejningen af hensynet til at fremme det indre
marked for kapital og kapitalmarkedsunionen og sikre, at de nationale og lokale markeder
fortsat er tilstragkkelig fleksible.

4, VIRKNINGER FOR BUDGETTET

Forslaget vil have budgetmaessige virkninger for ESMA pa to omrader. P4 den ene side skal
ESMA udarbejde reguleringsmasssige og gennemferel sesmaessige tekniske standarder, og pa
den anden side skal ESMA opgradere sit nuvaarende prospektregister og omdanne det til en
onlineopbevaringsmekanisme med et sggevaaktgj, som offentligheden kan anvende gratis for
a fa adgang til og sammenligne EU-prospekter. De data, der indsamles i
opbevaringsmekanismen, vil desuden give ESMA mulighed for at udarbejde detaljerede
statistikker over prospekter godkendt i EU og for at udarbejde en arlig rapport.

De sz=lige budgetmaessige virkninger for ESMA vurderes i den finansieringsoversigt, der er
vedlagt dette forslag.

Forslaget har virkninger for Fadlesskabets budget, idet Kommissionen yder et bidrag pa 40 %
til ESMA's budget.

5. ANDRE FORHOLD

. Planer for gennemfarelsen og foranstaltninger til overvagning, evaluering og
rapportering

Indvirkningen af den nye forordning vil blive overvaget i samarbejde med ESMA og
nationale kompetente myndigheder pa grundlag af de arlige rapporter om godkendte
prospekter i EU, som ESMA vil fa befgjelse til at udarbejde en gang om aret. Disse rapporter
skal navnlig afdakke, i hvilket omfang oplysningsreglerne for SMV'er og sekundage
udstedel ser og det universelle registreringsdokument for |gbende udstedere vil blive anvendt i
hele Unionen.

De reviderede prospektregler evalueres fem ar efter deres ikrafttraeden. En grundig vurdering
bar afdaskke, om de fastlagte mal er opfyldt. Nggleparametre for vurderingen af, om de
fastlagte mal er opfyldt, vil veae:

- antal prospekter godkendt arligt i henhold til de to sed oplysningsregler for
sekundagre udstedelser og for SMV'er; opfyldelsen vil blive malt i forhold til sken
over anvendelsen som anfart ovenfor og i den ledsagende konsekvensanalyse

- antal prospekter, som har draget fordel af det universelle registreringsdokument som
beskrevet ovenfor til at opna godkendelse ved hasteproceduren

- den samlede forkortelse af godkendelsesfrister som feglge af indfearelsen af det
universelle registreringsdokument

- andelen af private investorer blandt investorer i udstedelser af gaddsinstrumenter, der
ikke er kapitalandele (mdlestok for opfyldelse er et fald i palydende veadi ved
udstedelse af vaadipapirer, der ikke er kapitalandele)

- omkostningerne forbundet med udarbejdelse og godkendelse af et prospekt
sammenhol dt med de nuvaarende omkostninger

- andelen af prospekter anvendt i andre medlemsstater under pasordningen.

Inputdata for ovennaevnte malinger vil primaat komme fra ESMA (herunder fra de tidligere
naevnte arlige rapporter) og markedspladser. Der skal ivaarksadtes en undersagelse for at
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indsamle oplysninger om prospektudarbejdelsess og godkendel sesomkostningerne
sammenholdt med de nuvaarende omkostninger.

. Neermereredeger else for de enkelte bestemmelser i forslaget
Prospektfor pligtel sens anvendel sesomrade (artikel 1, 3 og 4)

| fordagets artikel 1 konsolideres alle artiklerne i det gaddende prospektdirektiv. om
prospektkravets anvendel sesomrade. | artikel 1, stk. 3 og 4, naavnes navnlig en rackke tilfad de,
hvor et udbud af vaadipapirer til offentligheden eller en optagelse af vaardipapirer til handel
pa et reguleret marked er undtaget fra kravet om offentliggerelse af et prospekt.

De fleste bestemmelser om anvendel sesomrade er fortsat ueendrede, men i forslagets artikel 1,
stk. 3, litra d), og artikel 3, stk.2, fastsdtes nye taaskelvaadier pa henholdsvis
"500 000 EUR" og "10 000 000 EUR" for at sikre juridisk klarhed.

| henhold til direktiv 2003/71/EF finder prospektkravet anvendelse pa udbud af veardipapirer,
hvis samlede vaadi belgber sig til mindst 5000 000 EUR, og medlemsstaterne kan selv
fastsedte nationale bestemmelser om prospektkrav ved lavere taaskelvaadier (i gjeblikket
stiller 17 medlemsstater krav om et prospekt ved taaskelvaadier pa under 5000 000 EUR). |
henhold til artikel 1, stk. 3, litra d), stilles der ikke krav om udarbejdelse af et prospekt under
denne forordning ved udbud af vaardipapirer til en vaardi af mindre end 500 000 EUR. Derved
anerkendes det, at omkostningerne til udarbejdelse af et prospekt er uforholdsmaessigt store i
forhold til det forventede provenu fra udbuddet ved udbud af vaadipapirer til offentligheden
til en vaadi af mindre end 500 000 EUR, hvilket typisk er tilfeddet pa veadipapirbaserede
crowdfundingplatforme. Forggelsen af rakken af udbud af begraanset vaadi, som ikke er
omfattet af det harmoniserede prospekt indfert ved denne forordning, afholder imidlertid ikke
medlemsstaterne fra at stille krav om passende former for videregivelse af oplysninger ved
disse udstedelsestarrelser, sa laange medlemsstaterne tilpasser disse krav pa en afbalanceret
made og i overensstemmelse med princippet om forenkling og bedre integration af
markederne.

Det prasiseresi artikel 3, at forudgdende offentliggerelse af et prospekt er et krav ved udbud
af vaadipapirer til offentligheden og optagelse af vaadipapirer til handel pa et reguleret
marked, der er beliggende i eller er aktivt i Unionen, men i stk. 2 indfares en mekanisme for
valgfri fritagelse omfattet af medlemsstaternes skansbefgjelser. Medlemsstaterne kan vadge at
undtage alle udbud af veadipapirer til en samlet vaadi af mindst 500 000 EUR og hgjst
10 000 000 EUR fra kravet om det harmoniserede prospekt indfart ved denne forordning.
Undtagelsen finder kun anvendelse pa indenlandske udbud, hvis der ikke anmodes om
pasmeddelelse til vaatsande. De medlemsstater, der vadger at anvende denne fritagelse i
deresjurisdiktion, skal underrette Kommissionen og ESMA herom og anf@re den gvre graanse
for udbudsvaadien ved indenlandske udbud, der er undtaget fra prospektkravet i deres
jurisdiktion.

Definitioner (artikel 2)

Den vigtigste andring vedrgrende definitioner er definitionen af SMV'er, der nu bade
omfatter SMV'er som defineret i artikel 2, stk. 1, litra f), i direktiv 2003/71/EF og SMV'er
som defineret i direktiv 2014/65/EU, hvorved den taarskel pa 100 mio. EUR, der tidligere
definerede "selskaber med ringe markedsvaadi” i artikel 2, stk.1, litra t), i direktiv
2003/71/EF, er blevet haevet til 200 mio. EUR.

Frivillige prospekter (artikel 4)

I henhold til artikel 4 kan udstederne vadge at udarbejde et EU-prospekt. Med den kompetente
myndigheds godkendelse af et sadant frivilligt prospekt falger de samme rettigheder og
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forpligtelser som for et obligatorisk prospekt under denne forordning, dvs. at udstederen
bliver berettiget til EU-passet.

Videresalg af veardipapirer/"Retail cascade” (artikel 5)

Pa nogle markeder videresadges vaadipapirer via formidlere til private investorer ("retail
cascade"). Retail cascade forekommer typisk, nar vaardipapirer sedges til investorer (undtagen
kvalificerede investorer) via formidlere og ikke direkte af udstederen. Det prasciseresi artikel
5, hvordan forpligtelsen til at udarbejde og aourfare et prospekt og bestemmelserne om
ansvar og erstatningsansvar finder anvendelse, nar udstederen placerer vaadipapirerne via
finansielle formidlere, og de efterfalgende over en periode, som kan stragkke sig over mange
maneder, videresadges til private investorer, eventuelt gennem yderligere en eller flere
formidlere. Et gyldigt prospekt, der er udarbejdet af udstederen eller udbyderen, og som ved
den endelige placering af vaadipapirer via finansielle formidlere eller ved et eventuelt
videresdlg af veadipapirerne stilles til radighed for offentligheden, skal indeholde
tilstraekkelige  oplysninger  til, a  investorerne  kan  tradfe  kvalificerede
investeringsbeslutninger.  Finansielle formidlere, der placerer eller  videresadger
vaadipapirerne, ber derfor kunne anvende det oprindelige prospekt offentliggjort af
udstederen eller udbyderen, s laage det er gyldigt og beherigt gjourfert, og den udsteder
eller udbyder, der er ansvarlig for udarbejdelsen af dette prospekt, erklagrer sig indforstaet
med anvendelsen heraf. | dette tilfadde ber der ikke kraeves noget nyt prospekt. Safremt den
udsteder eller den udbyder, der har udarbejdet dette oprindelige prospekt, ikke erklager sig
indforstaet med dets anvendelse, bar den finansielle formidler imidlertid vaae forpligtet til at
offentliggere et nyt prospekt. Den finansielle formidler kan eventuelt inkorporere relevante
dele af det oprindelige prospekt ved at henvise dertil i det nye prospekt.

Prospektresuméet (artikel 7)

| artikel 7 tages der hgjde for den generelle holdning, som der blev givet udtryk for under den
offentlige hering, nemlig, at formdet med det resuméformat, der blev indfert ved
aandringsdirektiv 2010/73/EU, ikke er opfyldt. Det nye resumé ligger nu tegt op ad dokumentet
med central information, der kraeves i henhold til PRIIPS-forordningen, og ma hgjst fylde
seks A4d-sider 1 trykt udgave (der skal bruges lesservenlige karakterstarrelser).
Ansvarsordningen i forbindelse med resuméet i henhold til artikel 11, stk. 2, er uandret |
forhold til direktiv 2003/71/EF, idet der kun kan ifaldes et erstatningsansvar, safremt resuméet
er misvisende, ukorrekt eller uoverensstemmende, nar det lasses sammen med de andre dele af
prospektet. Ud over det saadvanlige afsnit med advarsler er der tre hovedafsnit i resuméet med
nagleoplysninger om udstederen, vaardipapirerne og udbuddet eller optagelsen. Der indfares
hovedoverskrifter for hvert hovedafsnit med angivelse af deres indhold, men udstederne har
selv mulighed for at udarbejde korte redegarelser og udvadge de vaesentlige oplysninger. |
forbindelse med vaardipapirer, der er omfattet af PRIIPS-forordningen, kan udstederen erstatte
"vaadipapirafsnittet i resuméet med indholdet af dokumentet med central information. Der er
indfart en lempelse med hensyn til det maksimale sideantal i resuméet, hvis resuméet daskker
flere vaadipapirer, som kun afviger med hensyn til visse yderst begramsede detaljer. Det
nuvaaende forbud mod at integrere oplysninger ved henvisning i resuméet i artikel 11, stk. 1,
i direktiv 2003/71/EF, opretholdes for at undgd, at resuméet blot bliver en samling af
hyperlinks og krydshenvisninger.

Basi sprospektet (artikel 8)

Formalet med artikel 8 er at prascisere basisprospektets funktion, der er stort set usandret i
forhold til direktiv 2003/71/EF, undtagen pa nedenstaende punkter. Et basisprospekt kan nu
udarbejdes for ale former for vaadipapirer, der ikke er kapitalandele, og ikke blot for
vaadipapirer, der udstedes under et udbudsprogram eller Igbende €eller ad gentagne gange af
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kreditinstitutter. Det er nu muligt at udarbejde basisprospekter, der bestar af flere dokumenter
(det sdkaldte "trepartsprospekt"), og registreringsdokumentet for et basisprospekt kan tage
form af et universelt registreringsdokument. Forpligtelsen til at udarbejde et resumé af
basi sprospektet, ndr de endelige vilkar ikke indgar heri, fjernes, saledes at der kun stilles krav
om udarbejdelse af et "udstedel sesspecifikt" resumé, der skal vedlaggges de endelige vilkar,
nar de indgives. | artikel 8, stk. 10, prasciseres handteringens af fadles udbud (“straddling
offers’) i basisprospektet, dvs. tilfadde, hvor et udbud iveaksadtes pd grundlag af et
basi sprospekt og viderefgresi uaandret form pa grundlag af et nyt efterfal gende basi sprospekt.

Det universelle registreringsdokument (artikel 9)

Artikel 9 (der ber lasses i sammenhaang med artikel 10, stk. 2, artikel 11, stk. 3, artikel 13,
stk. 2, og artikel 19, stk.5), indeholder nsamere bestemmelser om det nye "universelle
registreringsdokument”, en valgfri permanent registreringsmekanisme ("shelf registration")
for "lgbende udstedere", hvis vaadipapirer er optaget til handel pa regulerede markeder eller
multilaterale handelsfaciliteter. Dette nye aspekt i prospektordningen er baseret pa den
antagelse, at nar udstederen gear sig den ulglighed a udarbejde et komplet
registreringsdokument hvert &, begr udstederen omfattes af den kompetente myndigheds
hasteprocedure for godkendelser, hvis der efterfalgende bliver behov for et prospekt. Da
prospektets hoveddokument enten allerede er godkendt eller til radighed for den kompetente
myndigheds kontrol, bar den kompetente myndighed vaae i stand til at kontrollere de gvrige
dokumenter (vaardipapirnote og resumé) inden for fem arbejdsdage i stedet for ti arbejdsdage.
Uden for rammerne af et udbud eller en optagelsetil handel bar den |gbende udsteder desuden
have mulighed for a indgive sSit universelle registreringsdokument  uden
forhandsgodkendelse, hvis registreringsdokumentet er blevet godkendt de seneste tre ar i traek.
Den kompetente myndighed kan i s fald kontrollere dokumentet efterf@lgende.

Lempelserne for |gbende udstedere, som anvender det universelle registreringsdokument,
fremmer udarbejdelsen af prospekter som saaskilte dokumenter, hvilket er
omkostningseffektivt og mindre byrdefuldt for udstederne og sadter dem i stand til at reagere
hurtigt pa markedsmuligheder. Det universelle registreringsdokument ber ligeledes anvendes
som en konsolideret og velstruktureret referencekilde for udstederen og sikre investorer og
analytikere det minimum af oplysninger, de har behov for, nér de skal foretage en kvalificeret
vurdering af virksomhedens aktiviteter, finansielle stilling, indtjening og udsigter og ledel ses-
og gerstruktur, selv om der hverken er ivaarksat et udbud til offentligheden eller anmodet om
optagelse af vaadipapirer til handel pa et reguleret marked. | denne forbindelse kan Igbende
udstedere, hvis vaardipapirer er optaget til handel pa et reguleret marked, i henhold til artikel
9, stk. 12, pa visse betingelser opfylde deres forpligtelse til Igbende at afgive oplysninger i
henhold til gennemsigtighedsdirektivet ved at integrere deres &rs- og halvarsrapporter i det
universelle registreringsdokument. Formalet med den effektive "to-i-en"-tilgang er at undga
overlappende krav, lette ungdige byrder og koncentrere de oplysninger, som investorerne har
behov for, i et enkelt dokument, der gjourfares mindst en gang om aret.

Artikel 9 og artikel 10, stk. 2, indeholder ligeledes naamere bestemmelser om den praktiske
handtering af det universelle registreringsdokument. De prasciserer, hvilke dokumenter der
skal godkendes, hvis det universelle registreringsdokument enten er blevet godkendt eller
indgivet uden godkendelse, og beskriver proceduren for aandring af det universelle
registreringsdokument, der adskiller sig fra proceduren for udarbejdel se af tillagg til prospektet
(da der hverken er tale om et udbud til offentligheden eller optagelse til handel, far det
universelle registreringsdokument integreres i prospektet).
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Der vil gennem delegerede retsakter blive fastlagt mindstekrav til oplysninger i det
universelle registreringsdokument, herunder et specifikt skema for kreditinstitutter, som ber
svaretil de eksisterende bilag | eller X1 i Kommissionens forordning (EF) nr. 809/2004.

Soecifikke oplysningsordninger (artikel 14 og 15)

Forslaget indeholder to sad specifikke oplysningsregler, et sad for sekundagre udstedelser og
et andet ssd for SMV'er. Disse specifikke oplysningsregler er valgfri. De erstatter den
proportionale oplysningspligt for udstedelser med fortegningsret og SMV'er indfert ved
andringsdirektiv. 2010/73/EU, hvis mal ikke er blevet opfyldt som anfert i
konsekvensanal ysen.

De lempede oplysningsregler for sekundasre udstedelser finder anvendelse pa udbud eller
optagelser af vaardipapirer udstedt af virksomheder, der allerede har vaaret optaget til handel
pa et reguleret marked eller et SMV-vakstmarked i mindst 18 maneder. Disse virksomheder
er derfor underlagt |abende offentlighedskrav i henhold til forordningen om markedsmisbrug
og hverken af gennemsigtighedsdirektivet eller reglerne for en markedsoperater pa et SMV-
vakstmarked, |jf. direktiv 2014/65/EU og gennemferelsesforanstaltningerne hertil. Det
lempede prospekt vil kun indeholde et minimum af finansielle oplysninger udelukkende for
det sidste regnskabsar (der kan integreres ved henvisning). Investorerne har fortsat behov for
konsoliderede og velstrukturerede oplysninger om elementer sasom vilkarene for udbuddet,
anvendelsen af provenuet, risikofaktorer, bestyrelsens arbejdspraksis, bestyrelseshonorarer,
gierstruktur eller transaktioner med naatstdende parter. Da disse oplysninger i dag ikke skal
offentliggeres Igbende i henhold til forordning (EU) nr. 596/2014 og direktiv 2004/109/EF,
skal de medtagesi prospekter udarbejdet med henblik pa sekundaar udstedel se.

Den specifikke ordning for SMV'er vil give disse virksomheder mulighed for at udarbejde et
saaskilt prospekt i forbindelse med et udbud af vaardipapirer til offentligheden, hvis de ikke
har veardipapirer optaget til handel pa et reguleret marked. For disse virksomheder vil der i
prospektskemaerne (der vil blive fastlagt i detaljer i delegerede retsakter) vaae fokus pa
vaessentlige og relevante oplysninger for virksomheder af denne sterrelse, og de nye
oplysningsskemager vil blive udarbejdet pa grundlag af en bottom-up-tilgang. Der vil blive
indfert yderligere lempelser i forhold til de eksisterende bilag XXV-XXVIII i forordning (EF)
nr. 809/2004 for at sikre, at der er et rimeligt forhold mellem virksomhedens starrelse og
prospektudarbejdel sesomkostningerne.

| artikel 15 indferes ligeledes et valgfrit format for prospektet for SMV'er i form af et
"spgrgsmal og svar'-oplysningsdokument, der vil blive fastlagt i detaljer i delegerede
retsakter. ESMA vil fa befgjelse til at udarbejde retningdinjer til SMV'er om udarbejdelse af
prospekter i dette format.

Som det ger sig gaddende for alle mindstekravene til oplysninger under prospektordningen,
vil der blive vedtaget delegerede retsakter, der praiserer de mere begraansede oplysninger,
der skal medtagesi det forenklede registreringsdokument og vaadipapirnoten.

Behandling af veardipapirer, der ikke er kapitalandele, med en hgj palydende veardi pr. enhed
(artikel 1 og 13)

En pdlydende vaardi pa 100 000 EUR anvendes i dag i direktiv 2003/71/EF som teaskel for
oplysningspligten i forhold til erhvervsinvestorer. Denne palydende vaadi indebaarer ligel edes
en fritagelse fra forpligtelsen til at offentliggare et prospekt for udbud af veadipapirer, der
ikke er kapitalandele. Denne taarskel, der oprindelig var taankt som en forbrugerbeskyttel se,
betyder, at obligationer prissadtes pa et niveau, hvor de private investorer ikke kan vaare med,
da udstedere generelt sager den mindre omkostningstunge tilgang i form af videregivelse af
oplysninger til erhvervsinvestorer. Da de fleste kreditvaadige udstedere kan rejse den
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nadvendige kapital hos institutionelle investorer, har de ikke noget sazligt incitament til at
udbyde obligationer med lavere pdlydender. Det kan imidlertid betyde, at ikkeinstitutionelle
investorer kun har adgang til en mindre og/eller mere risikobetonet pulje af potentielle
investeringer, og at der sdledes er mindre sandsynlighed for, at de har en veldiversificeret
portefgalje af vaardipapirer.

Pa grundlag af den fremlagte dokumentation i konsekvensanalysen kan det konstateres, at den
gunstige behandling i prospektdirektivet af vaadipapirer, der ikke er kapitalandele, med en
pdlydende vaadi pr. enhed pd mindst 100 000 EUR kan have bidraget til utilsigtede
konsekvenser og skabt fordrejninger pa de europad ske obligationsmarkeder og betydet, at en
bredere vifte af investorer ikke har haft adgang til en stor del af de obligationer, der er udstedt
af kreditvaardige udstedende sel skaber.

Forordningen fjerner derfor de nuvaarende incitamenter til at udstede obligationer med hgj
palydende veadi i henhold til artikel 3, stk. 2, litra d), og artikel 7, stk. 2, litra b), i direktiv
2003/71/EF. For vaadipapirer, der ikke er kapitalandele, og som er optaget til handel pa et
reguleret marked, ophaeves de to forskellige ssg oplysningsregler (i forhold til private
investorer/erhvervsinvestorer), og der vil blive fastslagt en fadles prospektskabelon gennem
delegerede retsakter med udgangspunkt i de eksisterende bilag om oplysningspligt i forhold til
erhvervsinvestorer i forordning (EF) nr. 809/2004 (bilag IX & XII), idet der kun vil blive
tilfgiet de oplysningspunkter, der er ngdvendige for beskyttelsen af private investorer.
Derudover opheeves fritagelsen fra forpligtelsen til at offentliggere et prospekt i henhold til
artikel 3, stk. 2, litra d), i direktiv 2003/71/EF for udbud af vaadipapirer med en palydende
vaadi pA mindst 100 000 EUR. Udstedere, som udelukkende udbyder vaardipapirer, der ikke
er kapitalandele, til kvalificerede investorer, eller som kraever en investering pa mindst
100 000 EUR pr. investor, vil stadig veme omfattet af prospektfritagelsen. Gennem
ovennaavnte aandringer har forslaget til formal at fjerne en af de identificerede hindringer for
sekundag likviditet pa obligationsmarkederne.

Risikofaktorer (artikel 16)

| henhold til artikel 16 ber der i prospektet kun henvises til risikofaktorer, som er vaesentlige
og specifikke for udstederen og dennes vaardipapirer, med det formd at begramse tendensen
til for store informationsmaengder i prospektet om generiske risikofaktorer, der slarer de mere
specifikke risikofaktorer, som investorerne bar vaae opmagksom pa, og som kun har til
formd at friholde udstederen eller dennes radgivere for ansvar. Udstederen er i denne
forbindelse forpligtet til at fordele risikofaktorerne pa to eller tre kategorier ud fra
vaesentlighed. ESMA har befgjelsetil at udarbejde retningslinjer pa dette omréde.

Integrering ved henvisning (artikel 18)

Omfanget af dokumenter med oplysninger, som kan integreres ved henvisning i et prospekt,
udvides, forudsat at oplysningerne offentliggeres elektronisk og opfylder kravene i
sprogordningen i artikel 25. Der opstilles en dokumentliste i artikel 18, og ESMA har
befgielse til at udarbejde udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for at indfgje
yderligere dokumenttyper, der kraeves i henhold til EU-retten, pa listen. Den foreslaede liste
omfatter dokumenter, der er indgivet eller godkendt af hjemlandets kompetente myndighed i
overensstemmelse med denne forordning, samt regulerede oplysninger. | henhold til
forordningen har virksomheder, der ikke er omfattet af gennemsigtighedsdirektivet (f.eks.
virksomheder, hvis veadipapirer handles pa en multilateral handelsfacilitet), eller som er
fritaget fra nogle af kravene i forordningen (f.eks. udstedere, der udelukkende udsteder
gaddsinstrumenter, der er optaget til handel pa et reguleret marked, og hvis palydende veadi
pr. enhed er pa mindst 100 000 EUR), mulighed for at integrere alle eller dele af deres
arsregnskaber og del arsregnskaber og ledel sesberetninger ved henvisning.
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Offentliggerelse af prospektet (artikel 20)

To af vagmulighederne i direktiv 2003/71/EF vedrarende offentliggerelse af et godkendt
prospekt (indrykning i dagblade og adgang til prospektet i trykt form hos udstederen) er nu
blevet fjernet, da disse muligheder blev betragtet som meget foraddede. Der er imidlertid
fortsat pligt til at udlevere prospektet vederlagsfrit i trykt form pa anmodning (artikel 20,
stk. 10). Ansvaret for offentliggarelse af prospektet pahviler udstederen, udbyderen eller den
person, der anmoder om optagelse til handel, hvilket ogsa er tilfaddet i dag i henhold til
direktiv 2003/71/EF. Prospektet anses for tilgangeligt for offentligheden, ndr det er
offentliggjort i elektronisk form pa webstedet tilhgrende udstederen, udbyderen eller den
person, der anmoder om optagelse til handel (eller i pakommende tilfad de pa webstedet for de
finansielle formidlere, der placerer eller sadger vaadipapirerne), eller pa webstedet for det
regulerede marked, hvor ansggningen om optagelse til handel indgives, eller for operateren af
den multilaterale handelsfacilitet. ESMA vil udvikle en onlineopbevaringsmekanisme med et
segevarktgj, som EU-investorer kan anvende gratis. Hver gang de kompetente myndigheder
sender en elektronisk version af de enkelte godkendte prospekter til ESMA, skal de sdledes
ligeledes sende et ssgt metadata (f.eks. type udsteder, type vaadipapir, type markedsplads,
udbudsvaadi, type udstedelse, dvs. nyemission eller et sekundaat udbud, osv.), der ger det
muligt at indeksere prospekterne pa ESMA's websted. Oplysningerne indsamles i
opbevaringsmekanismen, der giver ESMA mulighed for at udarbejde detaljerede statistikker
over godkendte prospekter i EU og udarbejde en arlig rapport, som ber vage tilstrakkelig
detaljeret til at identificere tendenser og dokumentere virkningerne af reformerne i dette
fordlag (artikel 45).

Administrative sanktioner og foranstaltninger (artikel 36-41)

| Kommissionens meddelelse om sanktioner’ bekragftedes det, at "det pahviler farst og
fremmest de nationale myndigheder at sikre, at EU-reglerne anvendes korrekt. De er
ansvarlige for at forhindre finansieringsinstitutterne i at overtreede EU-reglerne og for at
straffe overtrasdelser inden for deres retsomrade”, men det understregedes samtidig, at de
nationale myndigheder bar koordinere og integrere derestiltag.

| overensstemmelse med meddelelsen og som felge af andre initiativer pA EU-niveau inden
for den finansielle sektor indeholder dette forslag bestemmelser om sanktioner og
foranstaltninger, som tager sigte pa at indfgre en harmoniseret tilgang til sanktioner for at
sikre konsekvens. Det er vigtigt at anvende administrative sanktioner og foranstaltninger, hvis
de centrale bestemmelser i dette fordag ikke overholdes, samt at disse sanktioner og
foranstaltninger er effektive, forholdsmaessige og har af skraekkende virkning.

! Meddelelse fra Kommissionen til Europa-Parlamentet, Radet, Det Europadske @konomiske og Sociale
Udvalg og Regionsudvalget om udvidelse af sanktionsordningerne i sektoren for finansielle
tjenesteydel ser af 8. december 2010 (KOM(2010) 716 endelig).
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2015/0268 (COD)
Fordag til

EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS FORORDNING

om det prospekt, der skal offentliggeres, nar veerdipapirer udbydestil offentligheden

eller optagestil handel

(EDS-relevant tekst)

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR DEN EUROPZISKE UNION HAR —
under henvisning til traktaten om Den Europad ske Unions funktionsméde, saalig artikel 114,

under henvisning til forslag fra Europa-K ommissionen,

efter fremsendelse af udkast til lovgivningsmaessig retsakt til de national e parlamenter,

under henvisning til udtalelse fra Det Europad ske @konomiske og Sociale Udvalg?,

under henvisning til udtalelse fra Regionsudvalget®,

efter den almindelige lovgivningsprocedure, og

ud fra felgende betragtninger:

(D

)

3

(4)

Denne forordning er et afgarende skridt i oprettelsen af kapitalmarkedsunionen som
fastsat i meddelelsen fra Kommissionen til Europa-Parlamentet, R&det, Det
Europaaske @konomiske og Sociale Udvalg og Regionsudvalget af 30. september
2015 om en handlingsplan for etablering af en kapitalmarkedsunion. Formalet med
kapitalmarkedsunionen er at gere det lettere for virksomheder at fa adgang til mere
diversificerede kapitalkilder i hele EU (herefter "Unionen™), at gere markederne mere
effektive og give investorer og sparere yderligere muligheder for at sadte deres penge i
arbejde med det formal at @ge vasksten og skabe arbejdspladser.

| Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/71/EF blev der fastlagt harmoniserede
principper og regler om det prospekt, der skal udarbegdes, godkendes og
offentliggares, nar veadipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel. |
lyset af den lovgivningsmaessige og markedsmasssige udvikling siden direktivet tradte
i kraft, ber dette direktiv erstattes.

Videregivelse af oplysninger i forbindelse med udbud af vaadipapirer il
offentligheden eller optagelse af vaardipapirer til handel pa et reguleret marked er af
afgarende betydning for beskyttelsen af investorerne, idet informationsasymmetrien
mellem investorer og udstedere afhjad pes. Harmoniseringen af denne videregivelse af
oplysninger ger det muligt at etablere en gramseoverskridende pasordning, der
fremmer et effektivt fungerende indre marked for en bred vifte af veardipapirer.

Forskellige tilgange vil fare til en fragmentering af det indre marked, da udstedere,
udbydere eller personer, der anmoder om optagelse, vil vaae underlagt forskellige
regler i forskellige medlemsstater, og prospekter, som godkendes i én medlemsstat,
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©)

(6)

(7)

(8)

(9)

kan forhindres i at blive anvendt i andre medlemsstater. Hvis der ikke indfgres en
harmoniseret ramme, der sikrer en ensartet videregivelse af oplysninger, og at
emittentpasset fungerer i hele Unionen, vil forskelle i medlemsstaternes lovgivning
sandsynligvis hindre, at det indre marked for vaadipapirer fungerer tilfredsstillende.
For at sikre, at det indre marked fungerer effektivt, og forbedre betingelserne for dets
gennemferelse, navnlig med hensyn til kapitalmarkederne, og for at sikre et hgjt
niveau af forbruger- og investorbeskyttelse bar der derfor fastlasgges en retlig ramme
for prospekter pa EU-plan.

Nar veadipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel pa et reguleret
marked, er det hensigtsmasssigt og nagdvendigt, at oplysningsreglerne fastlaggges i en
forordning for at sikre, at bestemmelser, der palasgger personer, som er involveret i
udbud af vaardipapirer til offentligheden eller optagelse til handel af vaardipapirer pa et
reguleret marked, direkte forpligtelser, anvendes pa samme made i hele Unionen. Da
den retlige ramme for prospektregler ngdvendigvis involverer foranstaltninger, der
preeciserer krav vedrgrende alle de forskellige aspekter af prospekter, kan selv sma
afvigelser i tilgangen til et af disse aspekter skabe vaesentlige hindringer for
gramseoverskridende udbud af veadipapirer, for noteringer pa flere regulerede
markeder og for EU's forbrugerbeskyttelsesregler. Derfor begr anvendelsen af en
forordning, som finder direkte anvendelse uden national lovgivning, mindske
muligheden for, at der trafffes divergerende foranstaltninger pa nationalt niveau, og
sikre en ensartet tilgang og sterre retssikkerhed samt forhindre vaesentlige hindringer
for gramseoverskridende udbud og noteringer pa flere regulerede markeder.
Anvendelsen a en forordning vil  ligeledes  styrke tilliden il
markedsgennemsigtigheden i hele Unionen og mindske reglernes kompleksitet og
virksomhedernes sgge- og overhol del sesomkostninger.

Vurderingen af direktiv 2010/73/EU har vist, at de oprindelige mal for visse aandringer
indfert ved dette direktiv ikke er blevet opfyldt, og at der er behov for yderligere
andringer af prospektordningen i Unionen for at forenkle og forbedre dens
anvendelse, gge dens effektivitet og styrke Unionens internationale konkurrenceevne
og sdledes bidrage til at mindske de administrative byrder.

Formdet med denne forordning e a skre investorbeskyttelsen og
markedseffektiviteten og samtidig styrke det indre marked for kapital. Fremlagggel sen
af de oplysninger, som afhaangigt af de karakteristiske trak ved udstederen og ved
vaadipapirerne er en forudsagning for, at investorerne er i stand til at tradfe en
informeret  investeringsbeslutning,  sikrer sammen med reglerne  for
forretningsvirksomhed investorbeskyttelsen. | evrigt er sddanne oplysninger et
effektivt middel til at styrke tilliden til vaardipapirer, og de bidrager siledestil at sikre,
at vagdipapirmarkederne fungerer tilfredsstillende, og til at fremme udviklingen af
disse. Disse oplysninger ber offentliggaresi et prospekt.

Oplysningskravene i denne forordning forhindrer ikke en medlemsstat eller en
kompetent myndighed eller en bers i via sine regler at palamge andre saalige krav i
forbindelse med veadipapirers optagelse til handel pa et reguleret marked (navnlig
med hensyn til virksomhedskultur). Disse krav kan ikke direkte eller indirekte
begraanse udarbejdelsen, indholdet og udsendelsen af et prospekt, der er godkendt af
en kompetent myndighed.

Vegdipapirer, der ikke er kapitalandele, men som udstedes af en medlemsstat eller af
en a dennes regionale eller lokale myndigheder, af et offentligt internationalt organ,
som en eller flere medlemsstater er medlem af, af Den Europaaske Centralbank eller
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medlemsstaternes centralbanker, ber ikke omfattes af denne forordning og berares
sdledes ikke af denne forordning.

For at sikre investorbeskyttelse bar prospektkravet bade finde anvendelse pa
vaadipapirer, der er kapitalandele, og vaadipapirer, der ikke er kapitalandele, og som
udbydes til offentligheden eller optages til handel pa regulerede markeder. Visse
vaadipapirer omfattet af denne forordning giver ihaadehaveren ret til at erhverve
omsadtelige vaadipapirer eller modtage et kontant bel gb gennem en kontant afregning,
der er fastlagt under henvisning til andre instrumenter, navnlig omsadtelige
vaadipapirer, valutaer, rente eller afkast, ravarer eller andre indekser eller malestokke.
Denne forordning finder navnlig anvendelse pa warrants og covered warrants, beviser,
aktiebeviser og konverterbare obligationer, f.eks. vaadipapirer, der kan konverteres
efter investors eget valg.

For at sikre, at prospektet godkendes og kan anvendes under pasordningen, og at der
fares tilsyn med overholdelsen af denne forordning, navnlig hvad angér annoncering,
skal der udpeges en kompetent myndighed for hvert prospekt. Det skal sdledes
fastlaggges klart i forordningen, hvilket hjemland der er bedst placeret til at godkende
prospektet.

Ved udbud af vaardipapirer til offentligheden til en vaardi af mindre end 500 000 EUR
vil omkostningerne til udarbejdelse af prospektet i henhold til denne forordning
sandsynligvis vaae uforholdsmasssigt store i forhold til det forventede provenu fra
udbuddet. Det er derfor hensigtsmaessigt, at kravet om at udarbejde et prospekt i
henhold til denne forordning ikke finder anvendelse pa sa sma udbud.
Medlemsstaterne bar ikke palasgge oplysningskrav pa nationalt plan, der er en
uforholdsmaessig stor og unadvendig byrde i forhold til disse udbud, og sdledes gge
fragmenteringen pa det indre marked.

Hvis udbud af veadipapirer til offentligheden kun er rettet mod indenlandske
investorer i en medlemsstat og sdledes ikke har nogen gramseoverskridende
virkninger, og hvis disse udbud ikke overstiger en samlet vaadi pa 10 000 000 EUR,
er der ikke behov for pasordningen i henhold til denne forordning, og udarbejdelse af
et prospekt kan vege en uforholdsmaessig stor omkostning. Det er derfor
hensigtsmaessigt, at medlemsstaterne selv far lov til at tradffe afgerelse om at fritage
disse typer udbud fra prospektforpligtelsen i denne forordning under hensyntagen til
det beskyttelsesniveau for indenlandske investorer, som de finder passende.
Medlemsstaterne bgr derfor navnlig selv kunne fastsadte den taaskel mellem
500 000 EUR og 10 000 000 EUR i den nationale lovgivning for den samlede vaadi af
udstedelsen beregnet over en periode pa 12 méaneder, hvorfra denne fritagelse skal
finde anvendelse.

Hvis udbuddet kun er rettet mod en begramset kreds af personer, der ikke er
kvalificerede investorer, vil udarbegdelse af et prospekt vaae en uforholdsmaessig stor
byrde i lyset af det lille antal personer, som udbuddet er rettet mod, og der bar derfor
ikke stilles krav om udarbejdelse af et prospekt, f.eks. i forbindelse med et udbud til en
virksomheds | edel sesmedlemmers slaegtninge eller personlige bekendte.

Tilskyndelse af bestyrelsesmedlemmer og ansatte til at erhverve vaadipapirer i deres
egen virksomhed kan have en positiv indvirkning pa virksomhedernes ledelse og kan
gare det nemmere at skabe vaadi pa lang sigt ved at fremme de ansattes engagement
og falelse af gerskab og afveje aktionaarernes og de ansattes respektive interesser og
give de ansatte investeringsmuligheder. Medarbejdernes deltagelse i egerskabet af
deres virksomhed er navnlig vigtig i sma og mellemstore virksomheder (SMV'er),
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hvor de enkelte medarbejdere ofte spiller en betydningsfuld rolle for virksomhedens
succes. Der bar derfor ikke stilles krav om udarbejdelse af et prospekt i forbindelse
med udbud inden for rammerne af en medarbejderaktieordning, safremt der gives
adgang til et dokument indeholdende oplysninger om vaerdipapirernes antal og klasse
samt arsagerne til og de neamere omstaandigheder ved transaktionen for at sikre
investorbeskyttelsen. For at sikre, at ale bestyrelsesmedlemmer og ansatte har lige
adgang til medarbejderaktieordninger, uanset om deres arbejdsgiver har hjemsted i
eller uden for Unionen, ber der ikke laangere stilles krav om en akvivalensafgarel se
vedrgrende tredjelandsmarkeder, forudsat at ovennaa/nte dokument geres tilgaangdligt.
Alle deltagere i medarbejderaktieordninger vil sdledes blive behandlet ens og fa de
samme oplysninger.

Udstedelser ved udvanding af aktier eller vaardipapirer, som giver adgang til aktier, er
ofte transaktioner med en vassentlig indvirkning pa udstederens kapitalstruktur,
udsigter og finansielle situation, hvor oplysningerne i et prospekt er ngdvendige. Nar
en udsteder alerede har aktier optaget til handel pa et reguleret marked, ber der
derimod ikke stilles krav om et prospekt i forbindelse med en eventuel efterfglgende
optagelse af de samme aktier pa det samme marked, herunder nér disse aktier udstedes
ved konvertering eller ombytning af andre vaadipapirer eller som falge af udavelsen
af rettigheder i henhold til andre vaardipapirer, séfremt de nyligt optagne aktier udger
en mindre del af aktierne af samme klasse, der alerede er optaget til handel pa det
samme regulerede marked, medmindre denne optagelse er kombineret med et udbud
til offentligheden omfattet af denne forordnings anvendelsesomréde. Det samme
princip ber mere generelt finde anvendelse pa vaadipapirer, som kan ombyttes med
vaadipapirer, der allerede er optaget til handel pa et reguleret marked.

Ved anvendelse af definitionen af "udbud af veardipapirer til offentligheden” bear en
investors mulighed for at tredfe en individuel beslutning om at kebe eller tegne
vaadipapirer vaae et afgerende kriterie. Nar veadipapirer udbydes uden et element af
modtagerens individuelle valg, herunder ved en tildeling af vaardipapirer, der ikke kan
opheeves, ber disse transaktioner ikke omfattes af definitionen af "udbud af
vaadipapirer til offentligheden” som fastsat i denne forordning.

Udstedere, udbydere eller personer, der anmoder om at fa veadipapirer, som ikke er
omfattet af forpligtelsen til offentliggerelse af et prospekt, optaget til handel pa et
reguleret marked, bgr drage nytte af det fadles emittentpas, nar de frivilligt vadger at
opfylde bestemmelserne i denne forordning.

Afgivelse af oplysninger ved brug af prospekt ber ikke vaae nadvendigt for udbud, der
er begramset til kvalificerede investorer. Derimod kraever ethvert videresalg til
offentligheden eller offentlig omsagning gennem optagelse til handel pa et reguleret
marked offentliggerelse af et prospekt.

Et gyldigt prospekt, der er udarbejdet af udstederen eller den person, der er ansvarlig
for prospektets udarbejdelse, og som ved den endelige placering af vaardipapirerne via
finansielle formidlere eller ved et eventuelt videresalg af vaadipapirerne stilles til
radighed for offentligheden, skal indeholde tilstrackkelige oplysninger til, at
investorerne kan tradfe kvalificerede investeringsbeslutninger. Finansielle formidlere,
der placerer eller videressdger vaadipapirerne, ber derfor kunne anvende det
oprindelige prospekt offentliggjort af den udsteder eller person, der er ansvarlig for
udarbejdelsen af prospektet, sa laage det er gyldigt og beherigt gjourfart, og den
udsteder eller person, der er ansvarlig for udarbejdelsen af prospektet, erklager sig
indforstdet med anvendelsen heraf. Udstederen eller den person, der er ansvarlig for

23

DA



DA

(21)

(22)

(23)

(24)

(25)

prospektets udarbejdelse, bar have mulighed for at stille betingelser i forbindelse med
sit samtykke. Samtykket til at bruge prospektet, herunder de eventuelle betingelser
hertil, ber gives i form af en skriftlig aftale, som muligger relevante akterers
bedemmelse af, hvorvidt videresalget eller den endelige placering af vaardipapirerne er
i overensstemmelse med aftalen. | tilfadde af at der er givet samtykke til anvendelse af
prospektet, er det den udsteder eller den person, der er ansvarlig for udarbejdelsen af
det oprindelige prospekt, der er ansvarlig for de heri anfarte oplysninger, og i tilfadde
af et basisprospekt, for at opstille og indgive de endelige betingelser, og der ber ikke
kraeves noget nyt prospekt. Safremt udstederen eller den person, der har udarbejdet det
oprindelige prospekt, imidlertid ikke erklagrer sig indforstaet med dets anvendelse, ber
den finansielle formidler vaae forpligtet til at offentliggare et nyt prospekt. | sadanne
tilfadde ber den finansielle formidler vaae ansvarlig for de oplysninger, der er anfart i
prospektet, herunder alle oplysninger integreret ved henvisning, og i forbindelse med
basi sprospekter, de endelige betingel ser.

En harmonisering af de oplysninger, der skal indgai prospektet, vil kunne yde ensartet
investorbeskyttelse pa EU-plan. For at sadte investorer i stand til at treffe en
informeret investeringsbeslutning ber disse oplysninger vage tilstraskkelige og
objektive, herunder med hensyn til udstederens finansielle forhold og de rettigheder,
der er knyttet til vaardipapirerne, og skal offentliggeresi en let analyserbar, kortfattet
og forstaelig form. Disse krav ber finde anvendelse pa alle typer prospekter udarbejdet
i henhold til denne forordning, herunder prospekter udarbejdet i overensstemmelse
med mindstekravene til oplysninger for sekundaare udstedelser og for SMV'er. Et
prospekt bar ikke indeholde oplysninger, der ikke er vaesentlige eller specifikke for
den pagaddende udsteder og de pagaddende veadipapirer, da det kan dere de
oplysninger, der er relevante for investeringsbeslutningen, og sdledes underminere
investorbeskyttel sen.

Prospektresuméet bar vagre en nyttig informationskilde for investorer, navnlig private
investorer. Det bar vaae en sagskilt del af prospektet med fokus pa de
nggleoplysninger, som investorer skal bruge til at beslutte, hvilke udbud og optagel ser
til handel af vaardipapirer, der skal overvejes yderligere. Disse nggleoplysninger ber
indeholde de vaesentligste karakteristika ved og risici forbundet med udstedere,
eventuelle garanter samt de vaardipapirer, der udbydes €eller optages til handel pa et
reguleret marked. Udbuddets generelle vilkar og betingelser ber ligeledes anfares. De
risikofaktorer, der anfares i resuméet, bar navnlig vaae begramset til de specifikke
risici, der efter udstederens opfattelse er de vaessentligste.

Prospektresuméet bar veae kort, enkelt, klart og letforstaeligt for investorerne.
Resuméet ber affattes i et almindeligt, ikke-teknisk sprog, sdledes at oplysningerne
prassenteres pa en lettilgaangelig made. Der begr ikke blot vaae tale om en rakke
uddrag fra prospektet. Det er hensigtsmasssigt at fastssdte en maksimumslaangde for
resuméet for at sikre, at investorerne ikke afholder sig fra at laese det, og for at
tilskynde udstederne til at udvadge de oplysninger, som er vassentlige for investorerne.

For at sikre, at prospektresuméet har en ensartet struktur, ber det opdeles i hoved- og
underoverskrifter med vejledende indhold, som udstederen udfylder med en kort
beskrivelse, herunder med angivelse af tal, nar det er relevant. Udstederne bar selv
kunne udvadge de oplysninger, der efter deres opfattelse er vassentlige og relevante, sa
laange de fremlasgges pa en retfaardig og afbalanceret méde.

Prospektresuméet bear i videst muligt omfang modelleres efter det dokument med
central information, der skal udarbejdes i henhold til Europa-Parlamentets og Radets
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forordning (EU) nr. 1286/2014'. Hvis vaadipapirerne b&de er omfattet af denne
forordning og forordning (EU) nr. 1286/2014, ber det vaae tilladt at genanvende
indholdet af dokumentet med central information i resuméet fuldt ud for at minimere
udstedernes overholdelsesomkostninger og administrative byrde. Kravet om
udarbejdelse af et resumé bgr imidlertid ikke fraviges, nar der er behov for et
dokument med centra information, da dette dokument ikke indeholder
nagleoplysninger om udstederen og udbuddet til offentligheden eller optagelsen til
handel af de pagad dende vaardipapirer.

Der bar ikke pahvile nogen person noget civilretligt ansvar udelukkende pa grundlag
af resuméet, herunder eventuelle oversadtelser heraf, medmindre det er misvisende,
ukorrekt eller uoverensstemmende med de relevante dele af prospektet. Resuméet bar
indeholde en klar advarsel herom.

Udstedere, der gentagne gange rejser kapital pa kapitalmarkederne, bar have mulighed
for at anvende specifikke formater for registreringsdokumenter og prospekter samt
specifikke indgivelses- og godkendel sesprocedurer, sdledes at de far sterre fleksibilitet
og mulighed for at gribe mulighederne pa markedet. Disse formater bgr under ale
omstandigheder vaae valgfri for udstederne.

Udstederne bar have mulighed for at udarbejde et prospekt i form af et basisprospekt i
forbindelse med vaadipapirer, der ikke er kapitalandele, herunder ndr disse udstedes
Igbende eller ad gentagne gange eller som led i et udbudsprogram. Et basisprospekt
med endelige vilkar bar indeholde de samme oplysninger som et prospekt.

Det er hensigtsmaessigt at prascisere, at endelige vilkar i basisprospekter udelukkende
bar indeholde oplysninger om vaadipapirnoten, der er ssalige for den enkelte
udstedelse, og som kun kan fastslas i forbindelse med hver enkelt udstedelse. Sadanne
oplysninger kan for eksempel indeholde det internationale identifikationsnummer for
vaadipapirer, pris ved udstedelse, udigbsdato, enhver kupon, udnyttelsesdato,
udnyttelseskurs og indfrielseskurs samt andre betingelser, der ikke er kendt i
forbindel se med udarbejdelsen af basisprospektet. Hvis de endelige vilkar ikke indgar i
basi sprospektet, bar de ikke skulle godkendes af den kompetente myndighed, men kun
indgives til denne. Yderligere nye oplysninger, der kan péavirke vurderingen af
udstederen og vaadipapirerne, bar vaae angivet i et tillag til basisprospektet. Hverken
de endelige vilkar eller et tillasg ber anvendes til at medtage en type vaardipapirer, som
ikke er beskrevet i basisprospektet i forvejen.

| forbindelse med et basisprospekt bgr udstederen kun udarbejde et resumé for den
enkelte udstedelse for at reducere de administrative byrder og gere dokumentet mere
lassevenligt for investorerne. Dette udstedel sesspecifikke resumé bgr vedlaggges de
endelige vilkar og bar kun godkendes af den kompetente myndighed, hvis de endelige
vilkar indgér i basisprospektet eller i et tillagg hertil.

For at gere basisprospektet mere fleksibelt og omkostningseffektivt ber en udsteder
have mulighed for at udarbejde et basi sprospekt som saarskilte dokumenter og anvende
et universelt registreringsdokument som en integreret del af det pagaddende
basi sprospekt, hvis udsteder er en |gbende udsteder.

Legbende udstedere ber opfordres til at udarbe/de deres prospekter som saaskilte
dokumenter, da dette kan reducere deres omkostninger til overholdelse af denne

10

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1286/2014 af 26. november 2014 om dokumenter
med central information om sammensaite og forsikringsbaserede investeringsprodukter til
detailinvestorer (PRIIP'er) (EUT L 352 af 9.12.2014, s. 1).

25

DA



DA

(33)

(34)

(35

(36)

forordning og satte dem i stand til at reagere hurtigt pa markedsmuligheder.
Udstedere, hvis veadipapirer er optaget til handel pa et reguleret marked eller
multilaterale handelsfaciliteter, ber sdledes have mulighed for, men ikke pligt til, at
udarbejde og offentliggare et registreringsdokument hvert regnskabsar med juridiske,
forretningsmaessige og finansielle oplysninger og regnskabs- og aktionagroplysninger
og en beskrivelse af udstederen det pagad dende regnskabsar. Det bar give udstederen
mulighed for a aourfare oplysningerne og udarbejde et prospekt, nar
markedsvilkarene bliver gunstige for et udbud eller en optagelse, ved at tilfgie en
vagdipapirnote og et resumé. Det universelle registreringsdokument ber tjene flere
formd, og indholdet ber derfor veare det samme, uanset om udstederen efterfelgende
anvender det i forbindelse med et udbud eller optagelse til handel af aktier og
obligationer eller derivater. Det bar anvendes som referencekilde for udstederen og
sikre investorer og analytikere det minimum af oplysninger, de har behov for, nar de
skal foretage en kvalificeret vurdering af virksomhedens aktiviteter, finansielle stilling,
indtjening og udsigter og ledelses- og gerstruktur.

En udsteder, der alerede har indgivet og faet et universelt registreringsdokument
godkendt i tre ar i trak, kan betragtes som velkendt af den kompetente myndighed.
Alle efterfaglgende universelle registreringsdokumenter bar derfor kunne indgives uden
forhandsgodkendelse og kontrolleres efterfelgende af den kompetente myndighed,
hvis den pagaddende kompetente myndighed finder det ngdvendigt. Den enkelte
kompetente myndighed ber tradfe afgerelse om hyppigheden af denne kontrol, bl.a
under hensyntagen til myndighedens vurdering af udstederens risici, kvaliteten af
udstederens tidligere fremlagggelser af oplysninger eller til, hvor lang tid, der er gaet
siden den sidste kontrol af et indgivet universelt registreringsdokument.

Det ber vagre muligt at aandre det universelle registreringsdokument, sa laange det ikke
er blevet en integreret del af et godkendt prospekt, enten frivilligt af udstederen —
f.eks. i forbindelse med en vassentlig aendring af udstederens organisation eller
finansielle situation — eller pa den kompetente myndigheds anmodning i forbindelse
med en kontrol efter indgivelsen, hvis standarderne for fuldstaandighed, forstaelighed
og sammenhang ikke er opfyldt. Disse andringer bar offentliggeres i henhold til
samme regler som dem, der finder anvendelse pa& det universele
registreringsdokument. Nar den kompetente myndighed identificerer en undladelse
eller en materiel fgl eller ukorrekthed, ber udstederen navnlig aandre sit universelle
registreringsdokument og offentliggere denne andring uden ungdig forsinkelse. Da
der hverken er tale om et udbud til offentligheden eller optagelse af vaadipapirer til
handel, bar proceduren for andring af et universelt registreringsdokument afvige fra
proceduren for udarbegdelse af tillagy til prospektet, der kun bgr anvendes efter
prospektets godkendel se.

Nar en udsteder udarbejder et prospekt som saarskilte dokumenter, ber ale integrerede
dele i prospektet vaae underlagt godkendelse, herunder i pdkommende tilfadde det
universelle registreringsdokument og aandringer heraf, hvis dokumenterne tidligere er
blevet indgivet til den kompetente myndighed, men ikke er blevet godkendt.

For a fremskynde prospektudarbejdelsesprocessen og lette adgangen il
kapitalmarkeder pa en omkostningseffektiv. made ber |gbende udstedere, der
udarbgjder et universelt registreringsdokument, kunne drage fordel af en hurtigere
godkendel sesproces, da prospektets hoveddokument enten alerede er godkendt eller
til rédighed for den kompetente myndigheds kontrol. Fristen for godkendelse af
prospektet ber derfor forkortes, ndr registreringsdokumentet er et universelt
registreringsdokument.
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Hvis udstederen overholder procedurerne for indgivelse, udbredelse og opbevaring af
regulerede oplysninger i artikel 4 og 5 i Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2004/109/EF*', ber udstederen have mulighed for at offentliggere de &s og
halvarsrapporter, der skal offentliggeresi henhold til direktiv 2004/109/EF, som en del
af det universelle registreringsdokument, medmindre udstederens vaatland er et andet
i henhold til denne forordning og direktiv 2004/109/EF, og medmindre det sprog, som
det universelle registreringsdokument er affattet pa, ikke opfylder betingelserne i
artikel 20 i direktiv 2004/109/EF. Det ber lette den administrative byrde i forbindelse
med indgivelse flere steder og ikke bergre de oplysninger, der er tilgeangelige for
offentligheden, eller tilsynet med disse rapporter i henhold til direktiv 2004/109/EF-.

For at undgd investeringsbeslutninger baseret pa foraddede oplysninger bar der
fastlaggges en tydelig gyldighedsfrist for prospektet. For at forbedre retssikkerheden
bar prospektet veme gyldigt fra tidspunktet for dets godkendelse, hvilket er et
tidspunkt, som let kan kontrolleres af den kompetente myndighed. Et udbud af
vaadipapirer til offentligheden pa grundlag af et basisprospekt ber kun videreferes
efter udlgbet af basisprospektets gyldighedsperiode, hvis et efterfelgende
basisprospekt godkendes far udlgbet af denne gyldighedsperiode og daskker det
videreferte udbud.

Oplysninger om beskatning af indtsggter fra vaadipapirerne i et prospekt kan i sagens
natur kun vaae generiske og af begramnset informationsvaardi for den enkelte investor.
Da disse oplysninger ikke kun skal dakke det land, hvor udsteder har sit hjemsted,
men ogsa de lande, hvor veadipapirerne udbydes €eller sages optaget til handel ved
hjadp af emittentpasset, er de omkostningstunge at tilvejebringe, og de kan vage til
hinder for gramseoverskridende udbud. Et prospekt ber derfor kun indeholde en
advarsel om, at skattelovgivningen i investorens medlemsstat og i den medlemsstat,
hvor udsteder har sit hjemsted, kan have indvirkning pa indtasgterne fra
vagdipapirerne. Prospektet bar imidlertid stadig indeholde relevante oplysninger om
beskatning, hvis den foreddede investering foretages under en specifik
beskatningsordning, f.eks. i forbindelse med investeringer i vaadipapirer, hvor
investorer begunstiges skattemaessigt.

Nar en klasse af veadipapirer er optaget til handel pa et reguleret marked, far
investorerne lgbende oplysninger fra udstederen i henhold til Europa-Parlamentets og
Rédets forordning (EU) nr. 596/2014% og direktiv 2004/109/EF. Behovet for at fa hele
prospektet er derfor mindre presserende i forbindelse med en sadan udsteders
efterfalgende udbud til offentligheden eller optagelser til handel. Der bar derfor
foreligge et saaskilt prospekt, som kan anvendes ved sekundsgre udstedelser, og
kravene til prospektets indhold bar lempes i forhold til den normale ordning under
hensyntagen til de alerede offentliggjorte oplysninger. Investorerne har fortsat behov
for konsoliderede og velstrukturerede oplysninger om elementer sasom vilkarene for
og indholdet af udbuddet, herunder erklaaingen om arbejdskapital, anvendelsen af
provenuet, specifikke risikofaktorer for udstederen og for vaardipapirerne, bestyrelsens
arbgjdspraksis, bestyrelseshonorarer, gjerstruktur eller transaktioner med nagrtstaende

11

12

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/109/EF af 15. december 2004 om harmonisering af
gennemsigtighedskrav i forbindelse med oplysninger om udstedere, hvis vaadipapirer er optaget til
hande! pa et reguleret marked, og om aandring af direktiv 2001/34/EF (EUT L 390 af 31.12.2004, s. 38).
Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug
(forordningen om markedsmisbrug) og om ophaevelse af Europa-Parlamentets og Rédets direktiv
2003/6/EF og Kommissionens direktiv 2003/124/EF, 2003/125/EF og 2004/72/EF (EUT L 173 &f
12.6.2014, s. 1).
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parter. Da disse oplysninger ikke skal offentliggeres Igbende i henhold til forordning
(EU) nr.596/2014 og direktiv 2004/109/EF, er det hensigtsmaessigt, at disse
oplysninger som minimum medtagesi prospekter udarbejdet med henblik pa sekundaer
udstedel se.

De specifikke oplysningsregler for sekundage udstedelser ber udvides til at omfatte
SMV-vakstmarkeder, da operatgrerne pa disse markeder i henhold til direktiv
2014/65/EU er forpligtet til at fastlaagyge og anvende regler, der sikrer, at udstedere,
hvis veadipapirer handles pa disse markeder, labende videregiver tilstraskkelige
oplysninger.

De specifikke oplysningsregler for sekundeare udstedelser ber kun finde anvendelse
efter udigbet af en minimumsperiode efter den ferste optagelse af en udsteders
vaadipapirer til handel. En forsinkelse pa 18 maneder ber sikre, at udstederen mindst
én gang har opfyldt sin forpligtelse til at offentliggare en arsrapport i henhold til
direktiv 2004/109/EF eller reglerne for en markedsoperater pa et SMV -vaskstmarked.

Et af de centrale mal for kapitalmarkedsunionen er at |ette adgangen til finansiering pa
kapitalmarkeder for SMV'er i Unionen. Da disse virksomheder normalt har behov for
a rgse mindre belgb i forhold til  andre  udstedere, kan
prospektudarbej del sesomkostningerne vaare uforholdsmasssigt hgje og afholde dem fra
at udbyde deres vaadipapirer til offentligheden. Pa grund af deres starrelse og kortere
levetid kan der samtidig vaae en starre investeringsrisiko forbundet med SMV'er, og
de ber videregive tilstrakkelige oplysninger til, at investorerne kan tradfe deres
investeringsbeslutning. Der bgr derfor skabes den rette balance mellem
omkostningseffektiv adgang til finansielle markeder og investorbeskyttelse ved
tilpasningen af indholdet af prospekter for SMV'er, og der ber derfor udarbejdes
specifikke oplysningsregler for SMV'er for at na dette mal.

Mindstekravene til de oplysninger, som SMV'er skal videregive under den specifikke
oplysningsordning, ber tilpasses, sdledes at der er fokus pa veesentlige og relevante
oplysninger for virksomheder af denne starrelse og for deres investorer, og de bar
skre, at der er et rimeligt forhold mellem virksomhedens sterrelse og
finansieringsbehov pa den ene side og prospektudarbejdel sesomkostningerne pa den
anden side. For at sikre, at SMV'er kan udarbejde prospekter uden afholdelse af
omkostninger, der ikke stér i rimeligt forhold til deres starrelse og sdledes deres
finansieringsbehov, bgr den specifikke oplysningsordning for SMV'er veae mere
fleksibel end den gaddende ordning for virksomheder pa regulerede markeder,
forudsat at de nagleoplysninger, som investorerne har brug for, offentliggares.

Den specifikke oplysningsordning ber finde anvendelse pa udbud af vaardipapirer til
offentligheden ivaaksat af SMV'er, hvis veadipapirer handles pa multilaterale
handelsfaciliteter, herunder SMV-vakstmarkeder, da sadanne markedspladser kan
vage en indgang til kapitalmarkeder for SMV'er og er omfattet af mindre strenge
oplysningsregler end regulerede markeder. Det er ligeledes hensigtsmaessigt at udvide
definitionen af SMV'er til SMV'er som defineret i direktiv 2014/65/EU for at sikre
sammenhaangen mellem denne forordning og direktiv 2014/65/EU. SMV'er, hvis
vaadipapirer ikke handles pa en markedsplads, ber ligeledes have mulighed for at
blive omfattet af denne oplysningsordning, da de ligeledes kan vaae nadsaget til at
udarbejde et prospekt, ndr de udbyder deres vaadipapirer til offentligheden, herunder
via crowdfundingplatforme. SMV'er noteret pa regulerede markeder ber imidlertid
ikke have mulighed for at blive omfattet af denne ordning, da investorer pa regulerede
markeder bar kunne have tillid til, at de udstedere, hvis vaardipapirer de investerer i, er
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omfattet af et enkelt sadt oplysningsregler. Der bar derfor ikke vaae to forskellige s
oplysningskrav paregulerede markeder afhaangigt af udstederens starrelse.

Hvis de ikke allerede er optaget til handel pa et reguleret marked, bar SMV'er, der
udbyder aktier og ikke-hybride obligationer, have mulighed for at anvende en valgfri
metode til udarbejdelse af et prospekt i form af et let forstéeligt dokument til
offentliggerelse i "spergsmd og svar'-format. Dette aternative format til det
amindelige oplysningsskema bgr udformes med henblik pa at minimere SMV'ernes
omkostninger ved at give dem mulighed for at udarbejde et prospekt pa egen hand.
Spergsmalene i skemaet ber udformes med henblik pa at tilvejebringe specifikke typer
oplysninger af saalig relevans for SMV'er, og anmodningerne om oplysninger ber
vage mere detaljerede end pa de almindelige oplysningsskemager, sdledes at personer,
der anvender "spargsmd og svar'-formatet, nemmere kan forstd, hvilke oplysninger
der gnskes.

Den gunstige behandling af udstedelser af vaardipapirer, der ikke er kapitalandele, med
en pdydende vaadi pr. enhed pa mindst 100 000 EUR kan fordrgje strukturen pa
gaddsmarkederne, skabe hindringer for en beherig diversificering af portefaljer og for
udviklingen af elektroniske handelsplatforme og sdledes undergrave likviditeten pa det
sekundaae marked, og den kan mindske de private investorers investeringsvalg ved at
fratage dem muligheden for at erhverve obligationer udstedt af kreditveardige
selskaber. Det er derfor hensigtsmaessigt at opheseve den i direktiv 2003/71/EF
omhandlede fritagelse fra forpligtelsen til at offentliggere et prospekt for udbud af
vaadipapirer, der ikke er kapitalandele, og hvis pdlydende pr. enhed belgber sig til
mindst 100 000 EUR, og de lempede oplysningskrav til prospekter for sadanne
vaadipapirer, der ikke er kapitalandele. Det er navnlig hensigtsmaessigt at harmonisere
mindstekravene til oplysninger i forbindelse med prospekter for vaardipapirer, der ikke
er kapitelandele, og sdledes erstatte de to forskellige sat oplysningsregler for
udstedelser, der kun er rettet mod kvalificerede investorer, og udstedelser rettet mod
ikkekvalificerede investorer.

Det primage formd med at inkludere risikofaktorer i et prospekt er at sikre, at
investorerne danner sig et kvalificeret billede af disse risici og sdedes tradfer
investeringsbeslutninger pa et kvalificeret grundlag. Risikofaktorerne bar derfor veae
begramset til vaesentlige og specifikke risici for udstederen og dennes vaadipapirer,
som bekradtes af indholdet i prospektet. Et prospekt bar ikke indeholde generiske
risikofaktorer, der kun tjener som ansvarsfraskrivelser, da de vil slgre mere specifikke
risikofaktorer, som investorerne bgr veae opmegksom pa, og sdledes betyde, at
oplysningerne i prospektet ikke fremlasggesi en let analyserbar, kortfattet og forstaelig
form. Udstederen ber palasgges at gruppere specifikke risikofaktorer og fordele dem
pa flere kategorier ud fra vassentlighedsniveauet, sdledes at det bliver nemmere for
investorerne at identificere de vaesentligste risikofaktorer. Et begramnset antal
risikofaktorer udvalgt af udstederen fra kategorien med de vaesentligste risikofaktorer
bar inkluderes i resuméet.

Det begr under visse omstandigheder tillades at udelade fglsomme oplysninger i
prospektet gennem en dispensation udstedt af den kompetente myndighed for dermed
at undga skadelige situationer for en udsteder.

Medlemsstaterne offentligger omfattende oplysninger om deres finansielle situation,
som normalt er tilgeangelige for offentligheden. Hvis en medlemsstat garanterer et
udbud af veadipapirer, ber det derfor ikke vage ngdvendigt at angive disse
oplysninger i prospektet.
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Uden at det gar ud over investorbeskyttelsen, vil det kunne lette prospektudarbejdel sen
og mindske omkostningerne for udstederne, hvis de far mulighed for at integrere
oplysninger i et prospekt ved at henvise til referencedokumenter indeholdende de
oplysninger, der skal indgd i prospektet, og som allerede er blevet offentliggjort
glektronisk af den kompetente myndighed. Malet om at forenkle og mindske
udgifterne ved at udarbejde prospekter ber imidlertid ikke nas til skade for de gvrige
interesser, som skal beskyttes af prospektet, herunder tilgaangeligheden af oplysninger.
Det sprog de oplysninger, der integreres ved henvisning, er affattet pd, ber veae i
overensstemmel se med sprogordningen for prospekter. Oplysninger, der integreres ved
henvisning, kan omfatte historiske oplysninger, men hvis disse oplysninger ikke
laangere er relevante som felge af vaesentlige andringer, bar dette klart fremga af
prospektet, og de opdaterede oplysninger ber ogsdindga.

Alle regulerede oplysninger som defineret i artikel 2, stk. 1, litra k), i direktiv
2004/109/EF ber kunne integreres ved henvisning i et prospekt. Udstedere, hvis
vaadipapirer handles pa en multilateral handelsfacilitet, og udstedere, der er fritaget
fra kravet om offentliggerelse af &rs- og halvarsrapporter i henhold til artikel 8, stk. 1,
litra b), i direktiv 2004/109/EF, ber ligeledes kunne integrere ale eller dele af deres
arsregnskaber og delrsregnskaber, revisionsberetninger, regnskaber,
ledel sesberetninger eller redegarelser for virksomhedsledelse ved henvisning, hvis
offentliggerel sen sker elektronisk.

Det er ikke alle udstedere, som har adgang til tilstragkkelig information og vejledning
om kontrol- og godkendel sesprocessen og om de ngdvendige skridt, der skal tages for
at fa et prospekt godkendt, da medlemsstaternes kompetente myndigheder har
forskellige tilgange. Denne forordning ber eliminere disse forskelle ved at harmonisere
reglerne for kontrol- og godkendelsesprocessen med henblik pa at sikre, at ale
myndigheder anvender en konvergent tilgang ved kontrollen af, om prospektet er
fuldstaendigt, og om oplysningerne er sammenhamngende og forstaelige. Vejledning i
ansggning om godkendelse af et prospekt ber veae offentligt tilgengelig pa de
kompetente myndigheders websteder. ESMA bgr spille en afgerende rolle med hensyn
til at fremme tilsynskonvergens pa dette omrade gennem udgvelse af sine befgjelser i
henhold til Europa-Parlamentets og R&dets forordning (EU) nr. 1095/2010™. ESMA
bar navnlig gennemfare peerevalueringer af de kompetente myndigheders aktiviteter i
henhold til denne forordning inden for en rimelig tidsfrist forud for revisionen af
denne forordning og i overensstemmel se med forordning (EU) nr. 1095/2010.

For at lette medlemsstaternes adgang til markederne er det vigtigt, at de gebyrer, som
de kompetente myndigheder opkraever for godkendelsen og indgivelsen af prospekter
og tilknyttede dokumenter, offentliggares.

Da internettet sikrer let adgang til oplysninger, og for at sikre investorerne bedre
adgang begr de godkendte prospekter altid offentliggeres elektronisk. Prospektet bar
offentliggares i et saaligt afsnit pa webstedet tilhgrende udstederen, udbyderen eller
den person, der anmoder om optagelse til handel, eller i pakommende tilfadde pa
webstedet for de finansielle formidlere, der placerer eller sadger vaadipapirerne,
herunder pengeingtitutter, eller pa webstedet for det regulerede marked, hvor
ansggningen om optagelse til handel indgives, eller for operateren af den multilaterale

13

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1095/2010 af 24. november 2010 om oprettelse af
en europadsk tilsynsmyndighed (Den Europadske Vaadipapir- og Markedstilsynsmyndighed), om
andring af afgerelse nr. 716/2009/EF og om ophaevelse af Kommissionens afgerelse 2009/77/EF (EUT
L 331 &af 15.12.2010, s. 84).
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handelsfacilitet, og videregives af den kompetente myndighed til ESMA sammen med
de relevante klassificeringsdata. ESMA bgr oprette en central mekanisme til
opbevaring af prospekter med gratis adgang for offentligheden og passende
spgevaaktgjer. Prospekter bgr forblive offentligt tilgeangelige i mindst ti ar efter
offentliggarelsen for at sikre, at de er offentligt tilgaangelige lige sa laange som de i
direktiv 2004/109/EF omhandlede &s- og halvarsrapporter. Investorerne ber imidlertid
altid pa anmodning kunne fa prospektet udleveret gratisi papirform.

For at undgd at underminere offentlighedens tillid til skade for velfungerende
finansielle markeder er det ogsa ngdvendigt at harmonisere reglerne for annoncering.
En fair og korrekt annoncering, som er i overensstemmelse med prospektets indhold,
er af starste betydning for beskyttelsen af investorer, herunder private investorer, og
det er en integreret del af de kompetente myndigheders opgaver at fare tilsyn med
denne annoncering.

Enhver vassentlig ny omstaandighed, materiel fejl eller ukorrekthed, der kunne influere
pa evalueringen af investeringen, og som indtraeffer efter prospektets offentliggarelse,
men inden udbuddets endelige afslutning eller handelens start pa et reguleret marked,
skal kunne vurderes hensigtsmaessigt af investorerne og skal derfor godkendes og
udsendes som tillagy til prospektet uden unegdig forsinkel se.

For at forbedre retssikkerheden ber de respektive frister for udstederens
offentliggerelse af et tillagg til prospektet og for investorernes udevelse af deres ret til
at trackke deres accept af udbuddet tilbage efter tillasggets offentliggerel se praeciseres.
Pa den ene side bar forpligtelsen til at supplere et prospekt derfor vaae geddende indtil
udbudsperiodens endelige udigb eller pdbegyndelsen af handelen med sadanne
vaadipapirer pa et reguleret marked, alt efter hvad der sker sidst. Retten til at
tilbagekalde en accept bar pa den anden side kun gadde, nar prospektet vedrerer et
udbud af vaardipapirer til offentligheden, og séfremt den nye omstaandighed, fejl eller
ukorrekthed opstod inden den endelige afdutning af udbuddet og
vaadipapiroverdragelsen. Derfor ber tilbagekaldelsesretten vaae forbundet med
tidspunktet for den nye omstandighed, fejl eller ukorrekthed, der ger et tillesg
nadvendigt, og forudsadte, at denne udlgsende begivenhed er sket, mens udbuddet er
dbent, og inden veadipapirerne overdrages. For at forbedre retssikkerheden ber
tillaagget til prospektet praecisere, hvornar retten til at tilbagekalde en tidligere accept
ophgrer. Finansielle formidlere ber |ette proceduren, nér investorer udever deres ret til
at traekke deres accept tilbage.

Udstederens forpligtelse til at lade hele prospektet oversadte til alle relevante officielle
sprog bremser gramseoverskridende udbud eller handel flere steder. For at lette
gramnseoverskridende udbud ber vaats- eller hjemlandet kun kunne kraeve et resumé pa
det eller de officielle sprog, nar prospektet er udarbejdet pa et sprog, der saadvanligvis
anvendesi de internationale finansielle kredse.

Vaatdandets kompetente myndighed bar vaae berettiget til at fa tilsendt et certifikat
fra hjemlandets kompetente myndighed, hvoraf det fremgdr, at prospektet er
udarbegjdet i overensstemmelse med denne forordning. Hjemlandets kompetente
myndighed ber ligeledes give udstederen eller den person, der er ansvarlig for
prospektets udarbejdelse, meddelelse om prospektgodkendel sescertifikatet, der stilles
til radighed for vaatslandet, for at give udstederen eller den person, der er ansvarlig for
prospektets udarbejdel se, sikkerhed for, om og hvornar anmeldelse er sket.

For at skre, at forordningens malsaninger bliver fuldstandig opfyldt, skal
anvendelsesomrédet ogsd omfatte veardipapirer, som udstedes af udstedere, der er
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underlagt lovgivningen i tredjelande. Tredjelandsudstedere, der udarbejder et prospekt
i henhold til denne forordning, ber udpege en repraesentant blandt de enheder, der
udever aktiviteter, som er omfattet af og underlagt tilsyn i henhold til EU's regler om
finansielle tjenesteydelser, som kontaktpunkt i henhold til denne forordning.
Reprassentanten ber i samarbejde med udstederen sikre, at bestemmelserne i denne
forordning overholdes. Med henblik pa at sikre udveksling af oplysninger og
samarbejde med myndigheder i tredjelande med hensyn til effektiv handhsevelse af
denne forordning, skal de kompetente myndigheder indga samarbejdsordninger med
de tilsvarende myndigheder i tredjelande. Enhver overfarsel af personoplysninger, der
sker pa grundlag af disse aftaler, ber vage i overensstemmelse med direktiv 95/46/EF
og med Europa-Parlamentets og Radets forordning (EF) nr. 45/2001.

Mange forskellige slags kompetente myndigheder i medlemsstaterne med forskellige
ansvarsomrader kan skabe ungdvendige omkostninger og overlappende ansvar uden
yderligere fordele i gvrigt. Der ber i hver medlemsstat udpeges én enkelt kompetent
myndighed til godkendelse af prospekterne, og denne skal have ansvaret for at fere
tilsyn med overholdelsen af denne forordning. Denne kompetente myndighed ber veare
af administrativ karakter for at sikre de kompetente myndigheders uafhaangighed af
gkonomiske beslutningstagere og for at undga interessekonflikter. Udpegelsen af en
kompetent myndighed for godkendelse af prospektet ber ikke udelukke andet
samarbejde mellem den kompetente myndighed og andre enheder sdsom bank- og
forsikringsreguleringsmyndigheder eller noteringsmyndigheder med henblik pa at
sikre effektiv kontrol og godkendelse af prospekter under hensyntagen savel il
udstedere, investorer og markedsdeltagere som til selve markederne. Den kompetente
myndigheds uddelegering af opgaver til en anden enhed bgr kun tillades, nar
uddelegeringen vedrarer offentliggerel sen af godkendte prospekter.

Det vil sikre effektivt tilsyn, at de kompetente myndigheder i medlemsstaterne far
staake hjadpemidler og befgjelser. Denne forordning ber derfor omfatte et
minimumssad af befgjelser til at fare tilsyn og gennemfere undersggelser, som de
kompetente myndigheder i mediemsstaterne ber tillaagges i overensstemmelse med
den nationale lovgivning. Disse befgjelser ber, nar den nationale ret kreever det,
udeves ved begaging til de kompetente retsige myndigheder. Nar de kompetente
myndigheder og ESMA udever deres befgjelser i medfer af denne forordning, ber de
handle objektivt og uvildigt og tradfe uafhaangige beslutninger.

Med henblik pa at opdage overtrasdelser af denne forordning ber kompetente
myndigheder have mulighed for at fa adgang til fysiske personers private boliger for at
beslaglaagge dokumenter. Adgangen til sadanne lokaler er ngdvendig, nér der er
rimelig mistanke om, at der findes dokumenter og andre data vedrgrende genstanden
for en kontrol eller undersggel se, som kan vaae af relevans som bevis for overtraedel se
af denne forordning. Desuden er adgangen til sadanne lokaler ngdvendig, nar den
person, over for hvem der er anmodet om oplysninger, undlader at efterkomme
anmodningen, eller hvor der er rimelig grund til at formode, at en anmodning, hvis den
blev fremsat, ikke ville blive efterkommet, eller at dokumenter eller oplysninger, som
anmodningen om oplysninger vedrarer, ville blive fjernet, forvansket eller tilintetgjort.

| overensstemmelse med Kommissionens meddelelse af 8. december 2010 om
udvidelse af sanktionsordningerne i sektoren for finansielle tjenesteydelser og for at
sikre, at kravene i denne forordning opfyldes, er det vigtigt, at medlemsstaterne tager
de nagdvendige skridt til at sikre, at overtraadelser af denne forordning er underlagt
passende administrative sanktioner og foranstaltninger. Disse sanktioner ber veae
effektive, forholdsmaessige og have afskrakkende virkning og sikre en fadles
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fremgangsmade i medlemsstaterne og en afskraskkende virkning. Denne forordning
bar ikke indskramke medlemsstaternes mulighed for at indfere administrative
sanktioner pa hgjere niveauer.

For at sikre at afgerelser, der tradfes af kompetente myndigheder, har afskrakkende
virkning pa den brede offentlighed, ber de normalt offentliggeres, medmindre den
kompetente myndighed i overensstemmelse med denne forordning anser det for
nedvendigt at offentliggare sanktionerne anonymt, at forsinke offentliggerelsen eller
ikke at offentliggere sanktionerne.

Selv. om medlemsstaterne kan fastssdte bestemmelser om administrative og
strafferetlige sanktioner for de samme overtraadelser, ber der ikke stilles krav om, at
medlemsstaterne fastssdter bestemmelser om administrative  sanktioner  for
overtragdelser af denne forordning, der er underlagt national straffelovgivning, senest
den [enter date of application of this Regulation]. | overensstemmel se med national ret
er medlemsstaterne ikke forpligtede til at palasgge bade administrative og strafferetlige
sanktioner for den samme overtraadelse, men de bar have mulighed for at gere det,
hvis deres nationale ret giver mulighed herfor. Opretholdelse af strafferetlige
sanktioner i stedet for administrative sanktioner for overtrasdelser af denne forordning
ber dog ikke begramse eller pd anden made berere de kompetente myndigheders
mulighed for at samarbejde med og rettidigt fa adgang til og udveksle oplysninger
med kompetente myndigheder i andre medlemsstater i forbindelse med denne
forordning, heller ikke efter at de pagaddende overtrasdel ser métte vaare henvist til de
kompetente retslige myndigheder med henblik pa strafferetlig forfalgning.

Informanter kan give de kompetente myndigheder nye oplysninger, som hjadper dem
med at afslare og palaggge sanktioner i tilfadde af overtrasdelser af denne forordning.
Denne forordning ber derfor sikre, at der er passende foranstaltninger til radighed til at
gere det muligt for informanter at advare de kompetente myndigheder om faktiske
eller mulige overtraedelser af denne forordning og beskytte dem mod repressalier.

For neamere at fastlaggge kravene i denne forordning ber befgjelsen til at vedtage
retsakter delegeres til Kommissionen i overensstemmelse med artikel 290 i traktaten
om Den Europadske Unions funktionsmade for sa vidt angdr taarsklerne omhandlet i
artikel 1, stk. 2, litra i), og artikel 1, stk.3, litra ¢) og d), mindstekravene til
oplysninger i de dokumenter, der er omhandlet i artikel 1, stk. 3, litra f) og g), og
artikel 1, stk. 4, litra d) og e), justeringen af definitionerne i artikel 2, kontrollen,
godkendel sen, indgivelsen og gennemgangen af det universelle registreringsdokument
og betingelserne for aandring eller opdatering heraf og de betingelser, der kan betyde,
at status som lgbende udsteder fortabes, formatet af prospektet, basisprospektet og de
endelige vilk&r og de specifikke oplysninger, der skal indga i prospektet,
mindstekravene til oplysninger i det universelle registreringsdokument, de mere
begramsede oplysninger indeholdt i det forenklede registreringsdokument og
vaadipapirnoten i forbindelse med sekundaere udstedelser og udstedelser foretaget af
SMV'er, formatet i henhold til artikel 15, stk. 2, tilladelsen til udeladelse i prospektet
af visse oplysninger, procedurerne for kontrol og godkendelse af prospektet,
annoncering af veadipapirer omfattet af denne forordning og de generelle
askvivalenskriterier for prospekter udarbejdet af tredjelandsudstedere. Det er navnlig
vigtigt, at Kommissionen gennemferer relevante hgringer under sit forberedende
arbgide, herunder pa ekspertniveau. Kommissionen ber i forbindelse med
forberedelsen og udarbejdelsen af delegerede retsakter sgrge for samtidig, rettidig og
hensigtsmaessig fremsendelse af relevante dokumenter til Europa-Parlamentet og
Radet.
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For at sikre ensartede betingelser for gennemferelse af denne forordning med hensyn
til akvivalensen af lovgivningen om prospekter i tredjelande bar Kommissionen
tillaegges gennemf agrel sesbefgjel ser til at tradfe afgarelse om denne akvivaens. Disse
befgielser begr udegves i overensstemmelse med Europa-Parlamentets og Réadets
forordning (EU) nr. 182/2011*,

Tekniske standarder inden for finansielle tjenesteydelser ber sikre passende
beskyttelse af investorer og forbrugere i hele Unionen. Da ESMA er i besiddelse af
hgjt specialiseret viden vil det vagre rationelt og hensigtsmaessigt, at myndigheden far
til opgave at udarbede udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder til
forelagggel se for Kommissionen i detilfadde, der ikke indebagrer politikbesl utninger.

Kommissionen bgr vedtage udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder, som
ESMA udarbejder, for sa vidt angdr indholdet af og formatet for fremlasggelsen af de
vigtige historiske regnskabsoplysninger, der skal indgai resuméet, de oplysninger, der
skal integreres ved henvisning, og yderligere dokumenttyper, der kraeves i henhold til
EU-retten, offentliggerelsen af prospektet, de ngdvendige data for klassificering af
prospekter i ESMA's opbevaringsmekanisme, de situationer, hvor en vassentlig ny
omstandighed, materiel fejl eller ukorrekthed i forbindelse med oplysningerne i
prospektet ngdvendigger, at der ska offentliggeres et tillasg til prospektet, de
oplysninger, der udveksles mellem kompetente myndigheder som led i opfyldelsen af
forpligtelsen til a samarbejde, og skabelonen for samarbedsaftaler med
tilsynsmyndigheder i tredjelande. Kommissionen bgr vedtage disse udkast til
reguleringsmaessige tekniske standarder ved hjadp af delegerede retsakter, jf. artikel
290 i TEUF, og i overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU)
nr. 1095/2010.

Kommissionen bar ogsa tillasgges befgielse til at vedtage gennemferelsesmasssige
tekniske standarder ved gennemferel sesretsakter i henhold til artikel 291 i TEUF og |
overensstemmelse med artikel 15 i forordning (EU) nr. 1093/2010. ESMA ber tildeles
opgaven med at udarbgde gennemfarelsesmaessige tekniske standarder il
forelaaggelse for Kommissionen for sa vidt angar standardformularer, -modeller og -
procedurer for meddelelse af godkendelsescertifikatet, prospektet, tillaegget til
prospektet og oversadtelsen af prospektet og/eller resuméet og standardformularer, -
modeller og -procedurer for samarbejde og udveksling af oplysninger mellem
kompetente myndigheder og procedurer for udveksling af oplysninger mellem
kompetente myndigheder og ESMA.

Kommissionen ber under udevelsen o sine delegerede befgielser og
gennemf arel sesbefgjelser i henhold til denne forordning overholde falgende:

behovet for at sikre de private investorers og SMV'ernes tillid til de finansielle
markeder ved at fremme en hgj gennemsigtighedsstandard pa de finansielle markeder

behovet for at kalibrere oplysningskravene til et prospekt under hensyntagen til
udstederens sterrelse og de oplysninger, som udsteder allerede er pdagt at
offentliggere i henhold til direktiv 2004/109/EF og forordning (EU) nr. 596/2014

behovet for at lette SMV'ers adgang til kapitalmarkederne og samtidigt sikre, at
investorerne har tillid til investering i sddanne virksomheder

14

Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 182/2011 af 16. februar 2011 om de generelle
regler og principper for, hvordan medlemsstaterne ska kontrollere Kommissionens udegvelse af
gennemfarel sesbefgjelser (EUT L 55 af 28.2.2011, s. 13).
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behovet for a give investorerne en bred vifte a konkurrerende
investeringsmuligheder og et oplysnings- og beskyttel sesniveau, der er skraeddersyet
til omstaendighederne

behovet for at sikre, at reglerne handhaeves af uafhaangige regulerende myndigheder,
navnlig med hensyn til bekaampelsen af gkonomisk kriminalitet

behovet for et hgjt gennemsigtighedsniveau og for hering 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 nyskabel ser

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

behovet for pa lang sigt at udligne omkostningerne og fordelene ved de enkelte
gennemfearel sesforanstaltninger for alle markedsdeltagere

behovet for at skabe internationalt konkurrencedygtige finansielle markeder i
Unionen uden i gvrigt at bremse den meget nadvendige opbygning af internationalt
samarbejde

behovet for at stille samtlige markedsdeltagere pa lige fod ved at indfgre EU-
lovgivning, ndr det er hensigtsmaessigt

behovet for at sikre konsistens med den evrige EU-lovgivning pa dette omrade, da
misforhold i oplysningerne og manglende gennemsigtighed kan fa skadelige
virkninger for markedernes virke og ferst og fremmest skade forbrugere og
smainvestorer.

Enhver behandling af personoplysninger i medfer af naavearende forordning, f.eks.
udveksling eller videregivelse af personoplysninger foretaget af de kompetente
myndigheder, bgr udfegres i overensstemmelse med Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 95/46/EF™, og udveksling eller videregivelse af oplysninger foretaget af
ESMA ber udferes i overensstemmelse med Europa-Parlamentets og Radets
forordning (EF) nr. 45/2001%.

Kommissionen bgr gennemga anvendelsen af denne forordning senest fem & efter
forordningens ikrafttraeden og navnlig vurdere, om oplysningsreglerne for sekundeae
udstedelser og for SMV'er, det universelle registreringsdokument og prospektresumeet
fortsat er hensigtsmasssige i forhold til opfyldelsen af malene for denne forordning.

Anvendelsen af bestemmelserne i denne forordning ber udskydes, sdledes at der kan
vedtages delegerede retsakter og gennemferelsesretsakter, og Sdedes at
markedsdeltagerne kan tilpasse sig og planlegge anvendelsen af de nye
foranstaltninger.

Mdaene for denne forordning, nemlig a w@ge investorbeskyttelsen og
markedseffektiviteten og oprette kapitalmarkedsunionen, kan ikke i tilstraskkelig grad

15

16

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 95/46/EF af 24. oktober 1995 om beskyttelse af fysiske
personer i forbindelss med behandling af personoplysninger og om fri udveksling af s&danne
oplysninger (EFT L 281 af 23.11.1995, s. 31).

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EF) nr. 45/2001 af 18. december 2000 om beskyttelse af
fysiske personer i forbindelse med behandling af personoplysninger i fadlesskabsinstitutionerne og -
organerne og om fri udveksling af sddanne oplysninger (EFT L 8 af 12.1.2001, s. 1).
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opfyldes af medlemsstaterne, og kan derfor pa grund af forordningens virkninger
bedre nds pa EU-plan. Unionen kan derfor trafffe foranstaltninger i overensstemmelse
med naghedsprincippet, jf. artikel 5 i traktaten om Den Europadske Union. |
overensstemmelse med proportionalitetsprincippet, jf. neevnte artikel, gar denne
forordning ikke videre, end hvad der er ngdvendigt for at na disse mal.

| denne forordning overholdes de grundlasggende rettigheder og de principper, som
bl.a. Den Europadske Unions charter om grundiagggende rettigheder anerkender.
Denne forordning ber felgelig fortolkes og anvendes under overholdelse af disse
rettigheder og principper.

Den Europadske Tilsynsfarende for Databeskyttelse er blevet hert i overensstemmelse
med artikel 28, stk. 2, i forordning (EF) nr. 45/2001 og afgav en udtalelse —

VEDTAGET DENNE FORORDNING:

KAPITEL |
ALMINDELIGE BESTEMMEL SER

Artikel 1
Formal og anvendel sesomrade

Formdlet med denne forordning er at fastssdte kravene ved udarbejdelse,
godkendelse og udsendelse af det prospekt, der skal offentliggares, ndr vaardipapirer
udbydes til offentligheden eller optages til handel pa et reguleret marked, der er
beliggende i eller er aktivt i en medlemsstat.

Denne forordning finder ikke anvendelse pa felgende former for vaardipapirer:

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

b)  vaeadipapirer, der ikke er kapitalandele og udstedes af en medlemsstat eller en
af dennes regionae eller lokae myndigheder eller af offentligretlige
internationale organer, som en eller flere medlemsstater er medlem af, eller af
Den Europaaske Centralbank eller medlemsstaternes central banker

¢) kapitalandele i medlemsstaternes central banker

d) veadipapirer dakket af en ubetinget og uigenkaldelig garanti fra en
medlemsstat eller en af dennes regionale eller lokale myndigheder

e) vaxdipapirer, der med henblik pa at skaffe den ngdvendige finansiering til
deres amennyttige mal, udstedes af medlemsstaternes statsanerkendte
foreninger med lovbestemte vedtagyter eller statsanerkendte foreninger, som
ikke arbejder med gevinst for gje

f)  veadipapirer, der ikke er kapitalandele og udstedes Igbende eller ad gentagne
gange af kreditingtitutter, forudsat at disse vaardipapirer opfylder ale felgende
betingel ser:

i)  deerikke underordnede, konverterbare eller ombyttelige

i) degiver ikkeret til at tegne eller erhverve andre former for veadipapirer,
og er ikke tilknyttet et afledt instrument

iii) deger det ud for modtagelse af indlan, der skal tilbagebetales
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iv) de e omfattet af en indskudsgarantiordning i henhold til Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2014/49/EU om
indskudsgarantiordninger*’

ikke-omsadtelige kapitalandele, hvis hovedformad er at give ihandehaveren ret
til at opholde sig i en legjlighed eller anden form for fast ggendom eller en del
heraf, og som ikke kan sadges, uden at denne rettighed fortabes

"bostadsobligationer”, der ad gentagne gange udstedes af kreditinstitutter i
Sverige, hvis hovedformal er at yde hypoteklan, forudsat at:

1)  de"udstedte "bostadsobligationer" er af samme serie

i) "bostadsobligationerne" er udstedt ad flere pa hinanden falgende gange i
|gbet af en udstedel sesperiode

iii) devilkdr og betingelser, der knytter sig til "bostadsobligationerne”, ikke
aandresi |gbet af udstedel sesperioden

iv) provenuet fra udstedelsen af de sdkaldte "bostadsobligationer i
overensstemmelse med udstederens vedtaggter anbringes i vaadier, der
giver tilstrakkelig dakning for de forpligtelser, der knytter sig til
vagdipapirerne

vagdipapirer, der ikke er kapitalandele og udstedes Igbende eller ad gentagne
gange af et kreditinstitut, hvor den samlede aggregerede vaadi i Unionen for de
udbudte vaadipapirer belgber sig til under 75 000 000 EUR pr. kreditinstitut
over en periode pa 12 maneder, forudsat at disse vaardipapirer:

i)  ikkeer underordnede, konverterbare eller ombyttelige

i) ikke giver ret til at tegne eller erhverve andre former for vaadipapirer, og
ikke er tilknyttet et afledt instrument.

3. Denne forordning finder ikke anvendelse pa felgende former for udbud af
vaadipapirer til offentligheden:

a)
b)

c)

d)

f)

udbud af veardipapirer udelukkende til kvalificerede investorer

udbud af veadipapirer, der er rettet til faare end 150 fysiske eller juridiske
personer pr. medlemsstat, som ikke er kvalificerede investorer

udbud af vaardipapirer, der er rettet til investorer, som erhverver vaadipapirer
for i at mindst 100 000 EUR pr. investor for hvert saarskilt udbud

udbud af veadipapirer til en samlet vaadi i hele Unionen af mindre end
500 000 EUR; idet dette beregnes over et tidsrum pa 12 maneder

aktier udstedt med henblik pa ombytning af allerede udstedte aktier af samme
klasse, safremt udstedelsen af disse nye aktier ikke indebaarer en forhgjelse af
den udstedte aktiekapital

vaadipapirer, der udbydes i forbindelse med en overtagelsestransaktion
gennem et ombytningstilbud, sifremt der tilvejebringes et dokument
indehol dende oplysninger om transaktionen og dens konsekvenser for udsteder

m Europa-Parlamentets og R&dets direktiv 2014/49/EU af 16. april 2014 om indskudsgarantiordninger
(EUT L 173 af 12.6.2014, s. 149).
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vagdipapirer, der udbydes, tildeles eller skal tildeles i forbindelse med en
fusion eller spaltning, safremt der tilvejebringes et dokument indeholdende
oplysninger om transaktionen og dens konsekvenser for udsteder

udbytte, der udbetales til eksisterende aktionager i form af aktier af samme
klasse som de udbyttegivende aktier, séfremt der gives adgang til et dokument
indeholdende oplysninger om aktiernes antal og klasse samt arsagerne til og de
naa'mere omstaandigheder ved udbuddet

vaadipapirer, der udbydes, tildeles eller skal tildeles til eksisterende eller
tidligere bestyrelsesmedlemmer eller ansatte af deres arbejdsgiver eller et
tilknyttet selskab, sdfremt der gives adgang til et dokument indeholdende
oplysninger om vaadipapirernes antal og klasse samt arsagerne til og de
naermere omstaandigheder ved udbuddet eller tildelingen.

Denne forordning finder ikke anvendelse pa optagelse til handel pa et reguleret
marked af:

a)

b)

d)

f)

vaadipapirer, som kan ombyttes med vaadipapirer, der allerede er optaget til
handel pa det samme regulerede marked, séfremt de over en periode pa 12
maneder udger mindre end 20 % af antallet af vaadipapirer, der alerede er
optaget til handel pa det samme regulerede marked

aktier, der udstedes ved konvertering eller ombytning af andre vaardipapirer
eller som falge af udevelsen af rettigheder i henhold til andre vaardipapirer,
safremt de neevnte aktier er af samme klasse som de aktier, der allerede er
optaget til handel p& det samme regulerede marked, og safremt de neevnte
aktier over en periode pa 12 maneder udger mindre end 20 % af antallet af
aktier af samme klasse, der allerede er optaget til handel pa det samme
regulerede marked. Nar et prospekt er udarbejdet i henhold til denne forordning
eller direktiv 2003/71/EF efter udbuddet til offentligheden eller optagelsen til
handel af de vaxdipapirer, der giver adgang til aktierne, eller n&r de
vaadipapirer, der giver adgang til aktierne, blev udstedt inden denne
forordnings ikrafttrasden, finder denne forordning ikke anvendelse pa
optagelsen til handel pa et reguleret marked af de pagaddende aktier, uanset
deres andel i forhold til antallet af aktier af samme klasse, der allerede er
optaget til handel pa det samme regulerede marked

aktier, udstedt med henblik pa ombytning af aktier af samme klasse, som
dlerede er optaget til handel pa det samme regulerede marked, sifremt
udstedelsen af disse nye aktier ikke indebager en forhgjelse af den udstedte
aktiekapital

vaadipapirer, der udbydes i forbindelse med en overtagelsestransaktion
gennem et ombytningstilbud, sifremt der tilvejebringes et dokument
indehol dende oplysninger om transaktionen og dens konsekvenser for udsteder

vaadipapirer, der udbydes, tildeles eller skal tildeles i forbindelse med en
fusion eller spaltning, safremt der tilvejebringes et dokument indeholdende
oplysninger om transaktionen og dens konsekvenser for udsteder

aktier, der udbydes, tildeles eller skal tildeles gratis til eksisterende aktionaxer,
og udbytte, der udbetales i form af aktier af samme klasse som de
udbyttegivende aktier, safremt de naevnte aktier er af samme klasse som de
aktier, der alerede er optaget til handel pa det samme regulerede marked, og
der gives adgang til et dokument indeholdende oplysninger om aktiernes antal
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og klasse samt arsagerne til og de naamere omstaandigheder ved udbuddet €ller
tildelingen

vagdipapirer, der udbydes, tildeles eller skal tildeles til eksisterende eller
tidligere bestyrel sesmedlemmer af deres arbejdsgiver eller et tilknyttet selskab,
safremt de naevnte veadipapirer er af samme klasse som de vaadipapirer, der
alerede er optaget til handel pa det samme regulerede marked, og der gives
adgang til et dokument indeholdende oplysninger om vaardipapirernes antal og
klasse samt rsagerne til og de neamere omstamndigheder ved udbuddet eller
tildelingen

vaadipapirer, der alerede er optaget til handel pa et andet reguleret marked pa
falgende betingel ser:

i) a disse veadipapirer eller veadipapirer af samme klasse har vaget
optaget til handel pa dette andet regulerede marked i mere end 18
maneder

i) at optagelsen til handel pa dette andet regulerede marked, for sa vidt
angar vaadipapirer, der farste gang blev optaget til handel pa et reguleret
marked efter den 1. juli 2005, var tilknyttet et prospekt, der blev
godkendt og offentliggjort i overensstemmel se med direktiv 2003/71/EF

lii) at prospektet for vaardipapirer, der farste gang blev optaget til notering
efter den 30. juni 1983, undtagen i tilfadde henharende under nr. ii), blev
godkendt i overensstemmelse med kravene i Radets direktiv
80/390/EQDF eller Europa-Parlamentets og R&dets direktiv 2001/34/EF*°

iv) a de faste forpligtelser i forbindelse med handel pa dette andet
regulerede marked er opfyldt

v)  at den person, der anmoder om at fa optaget et vaadipapir til handel pa et
reguleret marked under henvisning til denne undtagelse, udarbejder et
dokument, hvis indhold opfylder kravene i artikel 7, der stilles til
radighed for offentligheden i den medlemsstat, hvor det regulerede
marked er etableret, og hvor anmodningen om optagelse til handel er
fremsat, efter fremgangsméaden i artikel 20, stk. 2, pa et sprog, der er
accepteret af den kompetente myndighed i den medlemsstat, hvor det
regulerede marked er etableret, og hvor anmodningen om optagelse er
fremsat. Det angives i dokumentet, hvor det seneste prospekt kan
rekvireres, og hvor de finansielle oplysninger, som udstederen har
offentliggjort i overensstemmelse med sin faste oplysningspligt, findes.

For at tage hensyn til den tekniske udvikling pa de finansielle markeder, herunder
inflation, kan Kommissionen ved hjadp af delegerede retsakter i overensstemmelse
med artikel 42 vedtage foranstaltninger vedregrende:

a)
b)

justeringen af bel gbsgraansen fastlagt i near'vaaende artikels stk. 2, nr. i)
taasklernei naavagrende artikels stk. 3, litrac) og d).

18

19

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 pa optagelse af veardipapirer til
officiel notering pa en fondsbers (EFT L 100 af 17.4.1980, s. 1).

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2001/34/EF af 28. mg 2001 vedrerende betingelserne for
vaadipapirers optagelse til officiel notering pa en fondsbers samt oplysninger, der skal offentliggares
om disse vaadipapirer (EFT L 184 af 6.7.2001, s. 1).
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Kommissionen tillasgges befgjelser til at vedtage delegerede retsakter efter artikel 42
vedragrende fastlasggelse af mindstekrav til oplysninger i de dokumenter, der er
omhandlet i neavaarende artikels stk. 3, litraf) og g), og stk. 4, litrad) og €).

Artikel 2
Definitioner

| denne forordning forstas ved:

a)

b)

f)

"vagdipapirer": omsadtelige vaadipapirer som defineret i artikel 4, stk. 1,
nr.44), i direktiv 2014/65/EU, bortset fra obligationer og andre
pengemarkedsinstrumenter som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 17), i direktiv
2014/65/EU med en | gbetid pa mindre end 12 maneder

"vaadipapirer, der er kapitalandele": aktier og andre omsadtelige vaadipapirer
svarende til aktier i selskaber samt enhver anden form for omsadtelige
vaadipapirer, der giver ret til at erhverve et af fernsevnte vaadipapirer som
falge af en konvertering eller udevelse af de dertil knyttede rettigheder,
forudsat at sidstnsevnte form for vaadipapirer er udstedt af udstederen af de
underliggende aktier eller af en enhed, der tilhgrer samme koncern som naevnte
udsteder

"vaadipapirer, der ikke er kapitalandele': ale vaadipapirer, der ikke er
kapitalandele

"udbud af veardipapirer til offentligheden”: henvendelse til personer i enhver
form og ad enhver vej med tilstragkkelige oplysninger om udbudsbetingel serne
og de udbudte vaadipapirer, sdledes at en investor bliver i stand til at tredfe
afgarelse om kab eller tegning af disse vaadipapirer. Denne definition finder
ogsa anvendel se ved placering af vaardipapirer gennem finansielle formidlere

"kvalificerede investorer": personer eller enheder, der er opfert i bilag I, afsnit
|, punkt 1-4, i direktiv 2014/65/EU, og personer €eller enheder, der pa
anmodning behandles som professionelle kunder i henhold til bilag I1, afsnit 11,
I direktiv 2014/65/EU, eller er anerkendt som godkendte modparter i henhold
til artikel 30 i direktiv 2014/65/EU, medmindre de har anmodet om at blive
behandlet som ikke-professionelle kunder. Investeringsselskaber og
kreditinstitutter meddeler pd anmodning deres klassifikation til udstederen
under forbehold af den relevante databeskyttel seslovgivning

"sma og mellemstore virksomheder (SMV'er)":

—  selskaber, der ifglge de seneste arsregnskaber eller konsoliderede
regnskaber opfylder mindst to af felgende tre kriterier: et gennemsnitligt
antal ansatte i lgbet af regnskabsaret pa mindre end 250, en samlet
balance pa mindre end 43 000 000 EUR og en é&rlig nettoomsagning pa
mindre end 50 000 000 EUR, eller

— sma og mellemstore virksomheder som defineret i artikel 4, stk. 1,
nr. 13), i direktiv 2014/65/EU
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g) kreditinstitut": en virksomhed som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 1), i Europa-
Parlamentets og R&dets forordning (EU) nr. 575/2013%

h)  "udsteder": en juridisk enhed, der udsteder eller tilbyder at udstede

vaadipapirer

1) "udbyder": en juridisk enhed eller person, der udbyder vaadipapirer til
offentligheden

])  "reguleret marked": et marked som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 21), i direktiv
2014/65/EU

k)  "annoncering": bekendtgerel ser, der:

—  vedrarer et specifikt udbud til offentligheden vedrerende vaardipapirer
eller optagelse til handel pa et reguleret marked og

—  specifikt har til formdl at fremme den potentielle tegning eller anskaffelse
af veardipapirer

1)  "regulerede oplysninger": samtlige oplysninger som defineret i artikel 2, stk. 1,
litrak), i direktiv 2004/109/EF

m) "hjemland":

i) for ale udstedere af veaadipapirer etableret i Unionen, der ikke er
omhandlet i nr.ii), den medlemsstat, hvor udstederen har sit
vedtaggtsmaessige hjemsted

i) for sdvidt angar udstedelse af vaadipapirer, der ikke er kapitalandele, og
hvis palydende pr. enhed belgber sig til mindst 1 000 EUR, samt for sa
vidt angar udstedelse af vaardipapirer, der ikke er kapitalandele, og som
giver ret til at erhverve omsadtelige vaadipapirer eller modtage et
kontant belgb som felge af, at de konverteres, eller af, at de rettigheder,
de giver, udeves, forudsat at udstederen af veadipapirer, der ikke er
kapitalandele, ikke er udstederen af de underliggende vaardipapirer eller
en enhed, der tilhgrer samme koncern som sidstnsevnte udsteder, den
medlemsstat, hvor udstederen har sit vedtesgtsmaessige hjemsted, eller
hvor vaadipapirer skulle eller skal optages til handel pa et reguleret
marked, eller hvor vaadipapirerne udbydes til offentligheden efter valg
foretaget af udstederen, udbyderen eller den person, der anmoder om
optagelse. De samme regler gadder for veadipapirer, der ikke er
kapitalandele, og som udstedes i en anden valuta end euroen, forudsat at
den mindste palydende vaadi er naesten lig med 1 000 EUR

i) for ale udstedere af veadipapirer etableret i tredjelande, der ikke er
omhandlet i nr. ii), den medlemsstat, hvor vaardipapirerne efter hensigten
skal udbydes til offentligheden for ferste gang, eller hvor den farste
anmodning om optagelse til handel pa et reguleret marked indgives, efter
valg foretaget af udstederen, udbyderen eller den person, der anmoder
om optagelse, med forbehold af efterfalgende valg foretaget af udstedere
etableret i et tredjeland, under en af fglgende omstaandigheder:

— hvishjemlandet ikke var bestemt efter disse udstederes valg

Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 575/2013 af 26. juni 2013 om tilsynsmasssige krav
til kreditingtitutter og investeringsselskaber og om aandring af forordning (EU) nr. 648/2012 (EUT L
176 af 27.6.2013, s. 1).
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— i1 henhold til artikel 2, stk. 1, nr. i) og iii), i direktiv 2004/109/EF

n) "veatdand': den stat, hvor der foretages et udbud til offentligheden eller
anspges om optagelse til handel, nér denne er forskellig fra hjemlandet

0) “institutter for kollektiv investering bortset fra institutter af den lukkede type":
investeringsfonde og investeringssel skaber, der er karakteriseret ved fglgende:

i)  derejser kapital fra en raskke investorer med henblik pa at investere den i
overensstemmel se med en defineret investeringspolitik til fordel for disse
investorer

1)  deres andele tilbagekabes eller indl@gses direkte eller indirekte over disse
ingtitutters aktiver paihaandehavers begaaring

p) "andelei et institut for kollektiv investering”: vaardipapirer, som udstedes af
ingtitutter for kollektiv investering, og som repraesenterer deltagernes
rettigheder i disse institutters aktiver

g) "godkendelse': det positive udfald af hjemlandets kompetente myndigheds
kontrol af, om prospektet er fuldsteendigt, og om oplysningerne er
sammenhaangende og forstaelige

r)  "basisprospekt": et dokument, der opfylder kravene i artikel 8 i denne
forordning og, efter udstederens valg, de endelige vilkér for udbuddet

s) "arbgdsdage’: den nationale kompetente myndigheds arbedsdage, uden
lerdage, sendage og helligdage, som defineret i den nationae lovgivning, der
finder anvendel se pa den national e kompetente myndighed

t)  "multilateral handelsfacilitet”: et multilateralt system som defineret i artikel 4,
stk. 1, nr. 22), i direktiv 2014/65/EU

u) "SMV-vakstmarked": et SMV-vakstmarked som defineret i artikel 4, stk. 1,
nr. 12), i direktiv 2014/65/EU

v) "tredjelandsudsteder”: en udsteder, der er etableret i et tredjeland.

For at tage hensyn til den tekniske udvikling pa de finansielle markeder tillasgges
Kommissionen befgjelser til at vedtage delegerede retsakter i overensstemmelse med
artikel 42 med henblik pa at praisere visse tekniske aspekter af definitionerne i
stk. 1 i denne artikel, herunder justeringen af de tal, der anvendes for definitionen af
"sma og mellemstore virksomheder (SMV'er)" i stk. 1, litraf), under hensyntagen til
situationen pa de forskellige nationale markeder, herunder den klassificering, der
anvendes af operatgrer af regulerede markeder og multilaterale handelsfaciliteter,
EU'slovgivning og henstillinger samt den gkonomiske udvikling.

Artikel 3
Forpligtelsen til at offentliggere et prospekt og fritagel se

Vaadipapirer ma ikke udbydes til offentligheden i Unionen, far der er offentliggjort
et prospekt.

En medlemsstat kan fritage udbud af veadipapirer til offentligheden fra
prospektkravet i stk. 1, hvis:

a)  udbuddet er begramset til den paged dende medlemsstat, og
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b) den samlede vaadi af udbuddet er mindre end 10 000 000 EUR beregnet over
et tidsrum pa 12 maneder.

Medlemsstaterne underretter Kommissionen og ESMA, nar de ger brug aof
valgmuligheden i dette stykke, herunder om den valgte udbudsvaerdi, under hvilken
fritagel sen for indenlandske udbud finder anvendel se.

3. Vaadipapir optages ikke til handel pa et reguleret marked, der er beliggendei eller er
aktivt i Unionen, uden forudgéende offentliggerelse af et prospekt.

Artikel 4
Frivilligt prospekt
Safremt et udbud af vaadipapirer til offentligheden eller en optagelse af veadipapirer til
handel péa et reguleret marked ikke er omfattet af denne forordnings anvendel sesomrade som
defineret i artikel 1, kan en udsteder, en udbyder eller en person, der anmoder om optagel se til
handel pa et reguleret marked, frivilligt udforme et prospekt i overensstemmelse med denne
forordning.

Et frivilligt prospekt godkendt af den kompetente myndighed i hjemlandet som defineret i
artikel 2, stk. 1, litra m), er forbundet med de samme rettigheder og forpligtelser som et
obligatorisk prospekt under denne forordning og er omfattet af alle bestemmelserne i denne
forordning under den pagad dende kompetente myndigheds tilsyn.

Artikel 5
Videresalg af vaerdipapirer

Ethvert videresalg af vaardipapirer, der tidligere var omfattet af en eller flere af dei artikel 13,
stk. 3, litra a)-d), omhandlede former for udbud af veadipapirer, betragtes som et saarskilt
udbud, og definitionen i artikel 2, stk. 1, litra d), finder anvendelse for at afgare, hvorvidt der
er tale om et udbud af vaadipapirer til offentligheden. Investering i vaadipapirer gennem
finansielle formidlere er betinget af offentliggerelse af et prospekt, hvisingen af dei artikel 1,
stk. 3, litra a)-e), omhandlede betingelser er opfyldt, for s vidt angar den endelige
investering.

Der stilles ikke krav om et yderligere prospekt ved videresalg af vaadipapirer eller endelig
placering af veadipapirer via finansielle formidlere, nar der foreligger et gyldigt prospekt i
overensstemmelse med artikel 12, og den udsteder eller den person, som er ansvarlig for
udarbejdelsen af dette prospekt, pa grundlag af en skriftlig aftale erklagrer sig indforstaet med
anvendelsen heraf.

KAPITEL Il
UDARBEJDEL SE AF PROSPEKTET

Artikel 6
Prospektet

1 Med forbehold af artikel 14, stk. 2, og artikel 17, stk. 2, skal prospektet indeholde de
oplysninger, som afhamgigt af de karakteristiske trak ved udstederen og ved de
vaadipapirer, der udbydes til offentligheden eller optages til handel pa et reguleret
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marked, er ngdvendige for, at investorerne kan danne sig et informeret sken over
udstederens aktiver og passiver, finansielle stilling, resultater, forventede udvikling
samt et eventuel garant og over de rettigheder, der er knyttet til disse vaadipapirer.
Sadanne oplysninger fremlaaggesi en let analyserbar, kortfattet og forstéelig form.

Udstederen, udbyderen eller den person, der anmoder om optagelse til handel pa et
reguleret marked, kan udarbejde prospektet som et enkelt dokument eller saarskilte
dokumenter.

Med forbehold af artikel 8, stk. 7, anfares de pakraevede oplysninger i et prospekt,
der bestér af saarskilte dokumenter, i et registreringsdokument, en vaardipapirnote og
et resumé. Registreringsdokumentet indeholder oplysninger om udstederen.
Vagdipapirnoten indeholder oplysninger om de vaadipapirer, der udbydes til
offentligheden eller skal optagestil handel pa et reguleret marked.

Artikel 7
Prospektresuméet

Prospektet indeholder et resumé med de nagleoplysninger, som investorer skal bruge
til at forsta karakteren af og risiciene ved udstederen, garanten og de vaadipapirer,
der udbydes eller optagestil handel pa et reguleret marked, og som ger det lettere for
investorerne at tage tilling til, om de vil investere i de pagaddende vaardipapirer, nar
det laeses sammen med prospektets andre dele.

Indholdet af resuméet skal vaae ngjagtigt, redeligt, klart og ikke vildledende. Det
skal vegrei overensstemmelse med de andre dele af prospektet.

Resuméet udfaardiges som et kort dokument skrevet pa en koncis made og pa hgjst
seks A4-sider i trykt udgave. Det skal vaae:

a) udformet og opstillet siledes, at det er letlasseligt, med brug af en lasbar
skriftstarrelse

b)  skreveti et sprog og en stil, som fremmer forstaelsen af informationen, navnlig
i et sprog, der er klart, ikke-teknisk, kortfattet og letforstagligt.

Resumeéet opdelesi falgende fire afsnit:
a) enindledning med advardler

b)  nggleoplysninger om udsteder, udbyder eller den person, der anmoder om
optagelse

c)  nggleoplysninger om vaardipapirerne
d)  nagleoplysninger om udbuddet og optagelsen til handel.

| resuméets indledning anferes vaadipapirernes betegnelse, identitet og
kontaktoplysninger for udstederen, udbyderen eller den person, der anmoder om
optagelse, identitet og kontaktoplysninger for den kompetente myndighed i
hjemlandet og dokumentets dato. Det skal indeholde advarsler om:

a)  at resumeéet bar laeses som en indledning til prospektet

b) a enhver beslutning om investering i vaadipapirerne ber tragfes af investoren
pa baggrund af prospektet som helhed

Cc) a den sagsegende investor, hvis en sag vedrarende oplysningerne i prospektet
indbringes for en domstol, i henhold til national lovgivning i medlemsstaterne
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d)

kan vaze forpligtet til at betale omkostningerne i forbindelse med oversadtelse
af prospektet, inden sagen indledes

at kun de personer, som har indgivet resuméet eller eventuelle oversadtelser
heraf, kan ifalde et civilretligt erstatningsansvar, men kun sdfremt resuméet er
misvisende, ukorrekt eller uoverensstemmende, nar det lasses sammen med de
andre dele af prospektet, eller ikke, nar det lasses sammen med prospektets
andre dele, indeholder nggleoplysninger, sdledes at investorerne lettere kan
tage stilling til, om de vil investere i de pagaddende vaardipapirer.

6. Det afsnit, der er omhandlet i stk. 4, litrab), skal indeholde falgende oplysninger:

a)

b)

| et underafsnit med overskriften "Hvem er udstederen af vaerdipapirerne?’ —
en kort beskrivelse af udstederen af vaadipapirerne, herunder som minimum en
beskrivelse af :

—  udsteders domicil og retlige form, den lovgivning, som udsteder fungerer
under, samt indregistreringsland

— udsteders hovedvirksomhed

— udsteders starre aktionager, herunder om udsteder direkte eller indirekte
gjes eller kontrolleres af andre, herunder hvem

- de centrale administrerende direktarers identitet
— revisorernes identitet.

| et underafsnit med overskriften "Hvad er de vigtige regnskabsoplysninger om
udsteder?' — udvalgte vigtige historiske regnskabsoplysninger, herunder i givet
fald proformaoplysninger, angivet for hvert regnskabsdr i den periode, som de
historiske regnskabsoplysninger vedrgrer, og eventuelle efterfgigende
midlertidige perioder ledsaget af sammenlignelige oplysninger for den samme
periode i det foregdende regnskabsdr. Kravet til sammenlignelige
bal anceoplysninger opfyldes ved fremlaaggelse af balanceoplysninger fra rets
udgang.

| et underafsnit med overskriften "Hvad er de vigtigste risici, der er specifikke
for udstederen?' — en kort beskrivelse af hgjst fem af de vasentligste
risikofaktorer, der er specifikke for udstederen, i kategorien med de
vaesentligste risikofaktorer i henhold til artikel 16.

7. Det afsnit, der er omhandlet i stk. 4, litrac), skal indeholde falgende oplysninger:

a)

b)

| et underafsnit med overskriften "Hvad er veadipapirernes vigtigste
karakteristika?' — en kort beskrivelse af de vaardipapirer, der udbydes og/eller
optages til handel, herunder som minimum en beskrivelse af:

—  deres form og klasse, eventuelt identifikationsnummer for vaerdipapirer,
vauta, pdlydende vaadi, antal udstedte vaadipapirer, vaadipapirernes
vilkar

—  derettigheder, der er knyttet til vaardipapirerne
—  eventuelle indskraankninger i vaardipapirernes omsadtelighed
— i p&kommende tilfad de dividende- €ller betalingspolitik.

| et underafsnit med overskriften "Hvor vil vaadipapirerne blive handlet?' —en
indikation af, om de udbudte vaardipapirer er eller vil blive genstand for en

45

DA



ansagning om optagelse til handel pa et reguleret marked eller en multilateral
handelsfacilitet, og angivelse af alle de markeder, hvor vaadipapirerne (skal)
omsadtes.

c) | et underafsnit med overskriften "Er der en garanti knyttet til vaerdipapirerne?”
— en kort beskrivelse af arten og omfanget af en eventuel garanti samt en kort
beskrivelse af garanten.

d) | et underafsnit med overskriften "Hvad er de vigtigste risici, der er specifikke
for vaadipapirerne?' — en kort beskrivelse af hgjst fem af de vassentligste
risikofaktorer, der er specifikke for vaadipapirerne, i kategorien med de
vaesentligste risikofaktorer i henhold til artikel 16.

Hvis der skal udarbejdes et dokument med central information i henhold til Europa-
Parlamentets og R&dets forordning (EU) nr. 1286/2014%*, kan udstederen, udbyderen
eller den person, der anmoder om optagelse, erstatte indholdet i dette stykke med
oplysningernei artikel 8, stk. 3, litra b)-i), i forordning (EU) nr. 1286/2014. | safald,
og hvis et enkelt resumé daekker flere vaadipapirer, som kun afviger med hensyn til
visse yderst begramsede detaljer, f.eks. emissionskursen eller forfaldsdatoen, i
henhold til artikel 8, stk. 8, sidste afsnit, udvides begraamsningen af resuméets laangde
som fastsat i stk. 3 med yderligere tre A4-sider for hvert yderligere vaardipapir.

Det afsnit, der henvisestil i stk. 4, litrad), skal indeholde fglgende oplysninger:

a) | et underafsnit med overskriften "Pa hvilke betingelser og i henhold til hvilken
tidsplan kan jeg investere i dette vaadipapir?' — i pakommende tilfadde de
generelle vilkér, betingelserne og den forventede tidsplan for udbuddet,
naamere oplysninger om optagelsen til handel, fordelingsplanen, belgb og
procentdel for umiddelbar udvanding som falge af udbuddet og et estimat over
de samlede udgifter ved udstedelsen og/eller udbuddet, herunder ansldede
udgifter, som investor pdlasgges af udsteder eller udbyder.

b) | et underafsnit med overskriften "Hvorfor har udsteder udarbedet dette
prospekt?' —en kort beskrivelse af arsagerne til udbuddet eller til optagelsen til
handel samt af det samlede forventede nettoprovenu og anvendel sen heraf.

Udstederen kan tilfgje underoverskrifter under de enkelte afsnit beskrevet i stk. 6, 7
0g 8, hvis det skgnnes nadvendigt.

Resuméet ma ikke indeholde krydshenvisninger til andre dele af prospektet eller
indeholde oplysninger integreret ved henvisning.

ESMA udarbejder udkast til reguleringsmasssige tekniske standarder med henblik pa
at praxisere indholdet af og formatet for fremlagggelsen af de vigtige historiske
regnskabsoplysninger, som der henvises til i stk. 6, litra b), under hensyntagen til de
forskellige former for vaadipapirer og udstedere.

ESMA forelagger disse udkast til reguleringsmaeessige tekniske standarder for
Kommissionen senest den [enter date 9 months after entry into force].

Kommissionen tillaegges befgjelser til at vedtage de i farste afsnit omhandlede
reguleringsmasssige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 10-14 i
forordning (EU) nr. 1095/2010.

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1286/2014 af 26. november 2014 om dokumenter
med central information om sammensaite og forsikringsbaserede investeringsprodukter til
detailinvestorer (PRIIP'er) (EUT L 352 af 9.12.2014, s. 1).
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Artikel 8
Basi sprospektet

For vaadipapirer, der ikke er kapitalandele, kan prospektet efter valg foretaget af
udstederen, udbyderen eller den person, der anmoder om optagelsen til handel pa et
reguleret marked, bestd af et basisprospekt indeholdende samtlige relevante
oplysninger om udstederen og de vaadipapirer, der udbydes til offentligheden, eller
som skal optagestil handel pa et reguleret marked.

Basisprospektet skal indeholde f@l gende oplysninger:
a)  enliste med de oplysninger, der vil indgdi de endelige vilkar for udbuddet

b)  en"skabelon for de endelige vilkar", som skal udfyldesi forbindelse med hver
udstedel se

c) adressen padet websted, hvor de endelige vilkar vil blive offentliggjort.

De endelige vilkér udformes som et separat dokument eller indgar i basi sprospektet
eller et tillagg hertil. De endelige vilkar fremlasgges i en let analyserbar og forstaelig
form.

De endelige vilkar indeholder kun oplysninger om vaardipapirnoten og anvendes ikke
til at supplere basisprospektet. | sddanne tilfadde finder bestemmelserne i artikel 17,
stk. 1, litra @), anvendel se.

Er udbuddets endelige vilkar hverken inkluderet i basisprospektet eller i tillasgget,
skal udsteder gare dem tilgengelige for offentligheden i henhold til artikel 20 og
indgive dem til hjemlandets kompetente myndighed sa hurtigt som praktisk muligt
inden begyndelsen pa udbuddet til offentligheden eller optagelsen til handel.

Der indsztes en klar og tydelig erklagring i de endelige vilkar, som angiver:

a) at deendelige vilkdr er udarbejdet i henhold til denne forordning og skal lasses
i sammenhaang med basisprospektet og tillagg hertil for at fa alle de relevante
oplysninger

b)  hvor basisprospektet og tillagy hertil er offentliggjort i henhold til artikel 20

c) a resuméet for den konkrete udstedelse er knyttet som bilag til de endelige
vilkar.

Et basi sprospekt kan udarbejdes som et enkelt dokument eller saarskilte dokumenter.

Hvis udsteder, udbyder eller den person, der anmoder om optagelse til handel pa et

reguleret marked, tidligere har indgivet et registreringsdokument for en bestemt type

vaadipapir, der ikke er kapitalandele, eller et universelt registreringsdokument som

defineret | artikel 9, og senere vadger at udarbejde et basisprospekt, skal
basi sprospektet indehol de fal gende:

a) de oplysninger, der indgdr i registreringsdokumentet eller det universelle
registreringsdokument

b) de oplysninger, som €llers ville indga i den relevante vaadipapirnote med
undtagelse af de endelige vilkar, hvis de endelige vilkar ikke indgar i
basi sprospektet.

De specifikke oplysninger om de forskellige vaardipapirer i basisprospektet skal vaare
klart adskilt.
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10.

Der udarbejdes kun et resumé, hvis de endelige vilkar er godkendt eller indgivet, og
dette resumé skal vaae specifikt for den konkrete udstedel se.

Resuméet af den konkrete udstedelse underlasgges samme krav som de endelige
vilkar som fastlagt i denne artikel og knyttes som bilag til dem.

Resuméet af den konkrete udstedelse skal opfylde bestemmelserne i artikel 7 og
indeholde nggleoplysningerne fra basisprospektet og de endelige vilkar. Det skal
indeholde falgende:

a) de oplysninger i basisprospektet, som kun er relevante for den konkrete
udstedel se, herunder nggleoplysningerne om udsteder

b) de valgmuligheder i basisprospektet, som kun er relevante for den konkrete
udstedel se som fastsat i de endelige vilkar

c) de relevante oplysninger fra de endelige vilkér, som tidligere stod tomme i
basi sprospektet.

Hvis de endelige vilkar vedrarer flere vaardipapirer, som kun afviger med hensyn til
visse yderst begramsede detaljer, sdsom emissionskursen eller forfaldsdatoen, kan
der vedlagges et enkelt resumé for den konkrete udstedelse for adle disse
vaadipapirer, forudsat at de oplysninger, der henviser til de forskellige vaardipapirer,
er klart adskilt.

Oplysningerne i basisprospektet suppleres om ngdvendigt med gourferte
oplysninger om udstederen og om de vaadipapirer, der skal udbydes til
offentligheden eller optages til handel pa et reguleret marked i overensstemmelse
med artikel 22.

Et udbud til offentligheden kan viderefares efter udigbet af det basisprospekt, der
dannede grundlag for udbuddet, hvis et efterfalgende basi sprospekt godkendes senest
pa det tidligere basisprospekts sidste gyldighedsdato. | de endelige vilkar for dette
udbud skal den sidste gyldighedsdato for det tidligere basisprospekt angives tydeligt
paden farste side, og det skal ligeledes angives, hvor det efterfal gende basi sprospekt
vil blive offentliggjort. Det efterfalgende basisprospekt skal indeholde eller integrere
skabelonen for de endelige vilkar for det farste basisprospekt ved henvisning og
henvisetil de endelige vilkar af relevans for det viderefgrte udbud.

Tilbagetrakningsretten i artikel 22, stk. 2, finder ligeledes anvendelse pa investorer,
der har indvilliget i at kabe eller tegne veardipapirer i det tidligere basisprospekts
gyldighedsperiode, medmindre de allerede har faet leveret vaardipapirerne.

Artikel 9
Det universelle registreringsdokument

Enhver udsteder med hjemsted i en medlemsstat, hvis vaadipapirer er optaget til
handel pa et reguleret marked eller en multilateral handelsfacilitet, kan hvert
regnskabsar udarbejde et registreringsdokument i form af et universet
registreringsdokument, der beskriver virksomhedens organisation, aktiviteter,
finansielle stilling, indtjening og udsigter og ledelses- og gjerstruktur.

Den udsteder, der vadger at udarbejde et universelt registreringsdokument hvert
regnskabsar, forelasgger dokumentet for den kompetente myndighed i hjemlandet til
godkendelse i henhold til procedureni artikel 19, stk. 2 og 4.
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Nar udsteder har féet et universelt registreringsdokument godkendt af den
kompetente myndighed hvert regnskabsar tre & i traek, kan efterfglgende universelle
registreringsdokumenter  indgives til  den kompetente myndighed uden
forhandsgodkende! se.

Hvis udsteder herefter ikke indgiver et universelt registreringsdokument for et
regnskabsdr, fortabes retten til at indgive uden godkendelse, og alle efterfglgende
universelle registreringsdokumenter forelasgges den kompetente myndighed ftil
godkendelse, indtil betingelsen i andet afsnit opfyldes pany.

Udstedere, der inden denne forordnings anvendelsesdato har faet et
registreringsdokument udarbejdet i henhold til bilag | eller XI til forordning (EF)
nr. 809/2004%* godkendt af en kompetent myndighed i mindst tre & i traek og derefter
i henhold til artikel 12, stk. 3, i direktiv 2003/71/EF har indgivet eller faet godkendt
et sidant registreringsdokument hvert &, kan indgive et universelt
registreringsdokument uden forhandsgodkendelse i overensstemmelse med stk. 2,
andet afsnit, fra denne forordnings anvendel sesdato.

Efter godkendelse eller indgivelse uden godkendelse gares registreringsdokumentet
og dei stk. 7 og 9 omhandlede andringer heraf tilgaangelige for offentligheden uden
ungdig forsinkelse og i henhold til ordningernei artikel 20.

Det universelle registreringsdokument skal opfylde sprogkravenei artikel 25.

Oplysninger kan integreres ved henvisning i et universelt registreringsdokument pa
de betingel ser, der er fastsat i artikel 18.

Efter indgivelsen eller godkendelsen af et universelt registreringsdokument kan
udsteder til enhver tid gourfere oplysningerne i dokumentet ved at indgive en
aandring til det universelle registreringsdokument til den kompetente myndighed.

Den kompetente myndighed kan til enhver tid gennemga indholdet af ethvert
universelt registreringsdokument, der er blevet indgivet uden godkendelse, samt
indholdet af aandringer heraf.

Den kompetente myndigheds gennemgang omfatter en kontrol af, om oplysningerne
I det universelle registreringsdokument og aandringerne heraf er fuldstendige,
sammenhaangende og forstaglige.

Den kompetente myndighed underretter udstederen, hvis den under gennemgangen
konstaterer, at det universelle registreringsdokument ikke opfylder standarderne for
fuldstaandighed, forstaelighed og sammenhaang, og/eller der er behov for andringer
eller yderligere oplysninger.

Udsteder skal ferst tage hensyn til en anmodning om andring eller yderligere
oplysninger fra den kompetente myndighed til udsteder i det nasste universelle
registreringsdokument indgivet for det falgende regnskabsar, undtagen hvis udsteder
ansker at anvende det universelle registreringsdokument som en integreret del i et
prospekt forelagt til godkendelse. | dette tilfadde indgiver udsteder en aandring til det
universelle registreringsdokument senest ved indgivelsen af den i artikel 19, stk. 5,
omhandlede ansggning.

22

Kommissionens forordning (EF) nr.809/2004 af 29. april 2004 om gennemferelse af Europa-
Parlamentets og Rédets direktiv 2003/71/EF for sa vidt angdr oplysninger i prospekter samt disses
format, integration af oplysninger ved henvisning og offentliggerelse af sidanne prospekter samt
annoncering (EUT L 149 af 30.4.2004, s. 3).
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Nar den kompetente myndighed meddeler udsteder, at dens anmodning om aandring
vedrarer en undladelse eller en materiel fgjl eller ukorrekthed, der kan medfere, at
offentligheden vildledes med hensyn til faktiske omstaandigheder og forhold, der er
afgarende for bedemmelsen af udstederen, skal udstederen uanset andet afsnit
indgive en andring til det universelle registreringsdokument uden ungdig
forsinkelse.

Bestemmelserne i stk.7 og 9 finder kun anvendelse, hvis det universelle
registreringsdokument ikke anvendes som en integreret del af et prospekt. Nar et
universelt registreringsdokument anvendes som en integreret del af et prospekt, er
det kun bestemmelserne i artikel 22 om tillagg til prospektet, der finder anvendelse
mellem tidspunktet for godkendelsen af prospektet og den endelige afslutning af
udbuddet til offentligheden, eller i givet fald pabegyndelsen af handelen pa et
reguleret marked, alt efter hvad der sker sidst.

En udsteder, der opfylder betingelserne i stk. 2, farste eller andet afsnit, eller i stk. 3,
har status som |gbende udsteder og drager fordel af den i stk. 19, stk. 5, omhandlede
hurtigere godkendel sesproces, forudsat at:

a) udsteder ved indgivelse eller forelagggelse til godkendelse af det enkelte
registreringsdokument forelasgger en skriftlig bekragdtelse for den kompetente
myndighed p3, at alle regulerede oplysninger, som udsteder skal offentliggere i
henhold til direktiv 2004/109/EF, hvis det er relevant, og forordning (EU)
nr. 596/2014, er blevet indgivet og offentliggjort i overensstemmelse med
kravenei disse retsakter, og

b) udsteder, hvis den kompetente myndighed foretager den i stk. 8 omhandlede
gennemgang, andrer sit universelle registreringsdokument i overensstemmelse
med ordningernei stk. 9.

Hvis udsteder ikke opfylder ovennsavnte betingelser, fortabes status som |gbende
udsteder.

Hvis det universelle registreringsdokument indgivet til eller godkendt af den
kompetente myndighed offentliggares senest fire maneder efter regnskabsarets udlgb
og indeholder de oplysninger, der skal offentliggeres i arsrapporten som omhandlet i
artikel 4 i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/109/EF?®, anses udsteder for
at have opfyldt sin forpligtelse til at offentliggere arsrapporten i henhold til denne
artikel.

Hvis det universelle registreringsdokument eller en aandring heraf indgives til eller
godkendes af den kompetente myndighed og offentliggares senest tre maneder efter
udlgbet af regnskabsdrets farste seks méneder og indeholder de oplysninger, der skal
offentliggeres i halvarsrapporten som omhandlet i artikel 5 i direktiv 2004/109/EF,
anses udsteder for at have opfyldt sin forpligtelsetil at offentliggere halvarsrapporten
I henhold til denne artikel.

| detilfadde, der er beskrevet i farste eller andet afsnit, skal udsteder:

a) medtage en krydsreferencetabel i det universelle registreringsdokument, der
viser, hvor de enkelte elementer, der skal indga i &rs- og halvarsrapporterne, er
anfart i det universelle registreringsdokument

23

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/109/EF af 15. december 2004 om harmonisering af

gennemsigtighedskrav i forbindelse med oplysninger om udstedere, hvis vaadipapirer er optaget til

handel pa et reguleret marked, og om aandring af direktiv 2001/34/EF (EUT L 390 af 31.12.2004, s. 38).
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13.

14.

b) indgive et universelt registreringsdokument i henhold til artikel 19, stk. 1, i
direktiv 2004/109/EF og gere det tilgaangeligt for den officielt udpegede
mekanisme, der henvisestil i artikel 21, stk. 2, i direktiv 2004/109/EF

c) medtage en ansvarserklaging i det universelle registreringsdokument som
defineret i artikel 4, stk. 2, litra c), og artikel 5, stk. 2, litra c), i direktiv
2004/109/EF.

Stk. 12 finder kun anvendelse, hvis udsteders hjemland i henhold til denne
forordning ligeledes er hjemlandet i henhold til direktiv 2004/109/EF, og hvis det
sprog, som det universelle registreringsdokument er affattet pd, opfylder
betingelsernei artikel 20 i 2004/109/EF.

Kommissionen vedtager delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 42 med
henblik pd at prascisere proceduren for kontrol, godkendelse, indgivelse og
gennemgang af det universelle registreringsdokument og betingelserne for aandring
heraf og de betingelser, der kan betyde, at status som |gbende udsteder fortabes.

Artikel 10
Et prospekt bestaende af saerskilte dokumenter

En udsteder, der allerede har faet registreringsdokumentet godkendt af den
kompetente myndighed, skal kun udarbejde veaadipapirnoten og resuméet, nar
vaadipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel pa et reguleret
marked. | dette tilfad de godkendes vaardipapirnoten og resumeéet saarskilt.

Hvis der efter godkendelsen af registreringsdokumentet er indtruffet en vaesentlig ny
omstaandighed, materiel fgjl eller ukorrekthed i forbindelse med oplysningerne i
prospektet, der kan pavirke vurderingen af veadipapirerne, forelasgges et tillag til
registreringsdokumentet til godkendel se samtidig med vaardipapirnoten og resumeet.
Retten til at traskke en accept tilbage i henhold til artikel 22, stk. 2, gadder ikke i
dette tilfadde.

Registreringsdokumentet og tillasgget, eventuelt ledsaget af vaadipapirnoten og
resuméet, udger et prospekt, ndr det er blevet godkendt af den kompetente
myndighed.

En udsteder, der allerede har faet et universelt registreringsdokument godkendt af
den kompetente myndighed, skal kun udarbejde vaardipapirnoten og resuméet, nar
vaadipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel pa et reguleret
marked. | dette tilfadde godkendes vaerdipapirnoten, resuméet og alle aandringer til
det universelle registreringsdokument indgivet efter godkendelsen af det universelle
registreringsdokument saarskilt.

Nar en udsteder indgiver et universelt registreringsdokument, der ikke er godkendt,
skal hele dokumentationen, herunder andringer til det universelle
registreringsdokument, godkendes, selv om disse dokumenter fortsat udger saarskilte
dokumenter.

Det universelle registreringsdokument aandret i henhold til artikel 9, stk. 7 eller 9,
ledsaget af vaardipapirnoten og resuméet, udger et prospekt, nar det er blevet
godkendt af den kompetente myndighed.
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Artikel 11
Ansvar i tilknytning til prospektet

Medlemsstaterne sikrer, at ansvaret for de oplysninger, der gives i et prospekt,
pahviler udstederen eller dennes bestyrelses-, direktions- eller tilsynsorganer,
udbyderen, den person, der anmoder om optagelsen til handel pa et reguleret marked,
eller garanten. De ansvarlige personer angives tydeligt i prospektet med navn og
stillingsbetegnelse, eller nar det drgjer sig om juridiske personer, navn og
vedtaggtsmasssige hjemsted, samt en erklaging 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 betydningen af
dets indhold.

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

Medlemsstaterne sikrer dog, at der ikke pahviler nogen person noget civilretligt
ansvar udelukkende pa grundlag af resuméet, herunder eventuelle oversadtelser
heraf, medmindre det er misvisende, ukorrekt eller uoverensstemmende, nar det
laeses sammen med andre dele af prospektet, eller ikke, nar det leeses sammen med
prospektets andre dele, indeholder nagleoplysninger, sdledes at investorerne lettere
kan tage stilling til, om de vil investere i de pagad dende vaardipapirer. Resuméet skal
indeholde en tydelig advarsel herom.

Ansvaret for de oplysninger, der givesi et universelt registreringsdokument, pahviler
kun de personer, der henvises til i stk. 1, hvis det universelle registreringsdokument
udger en integreret del af et godkendt prospekt. Dette finder anvendelse med
forbehold af artikel 4 og 5 i direktiv 2004/109/EF, hvis oplysningerne i disse artikler
er indeholdt i et universelt registreringsdokument.

Artikel 12
Prospektets, basi sprospektets og registreringsdokumentets gyldighed

Et prospekt eller et basisprospekt, uanset om der er tale om et enkelt dokument eller
et prospekt bestdende af saaskilte dokumenter, er gyldigt i 12 maneder fra
godkendelsen, for sa vidt angér udbud til offentligheden eller optagelse til handel pa
et reguleret marked, séfremt det er suppleret med tilleag pakraevet i henhold til artikel
22.

Er der tale om et prospekt eller et basisprospekt, som bestar af saarskilte dokumenter,
|gber gyldighedsperioden fra vaadipapirnotens godkendel se.

Et tidligere indgivet eller godkendt registreringsdokument, herunder et universelt
registreringsdokument som omhandlet i artikel 9, er gyldigt som en integreret del af
et prospekt i 12 maneder efter indgivelsen eller godkendel sen.

Udigbet af gyldighedsperioden for dette registreringsdokument bergrer ikke
gyldigheden af et prospekt, som det udger en integreret del af.
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KAPITEL I11
PROSPEKTETSINDHOLD OG FORMAT

Artikel 13
Mindstekrav til oplysningerne og format

Kommissionen vedtager i henhold til artikel 42 delegerede retsakter vedrgrende
formatet af prospektet, basisprospektet og de endelige vilkar og skemaerne over de
specifikke oplysninger, der skal indga i prospektet, og som skal hindre gentagelse af
oplysninger, nar et prospekt bestar af searskilte dokumenter.

Der tages i udformningen af de forskellige prospektskemaer navnlig hensyn til
falgende:

a) de forskellige former for oplysninger, som investorerne har behov for
vedregrende vaadipapirer, der er kapitalandele, i forhold til vaadipapirer, der
ikke er kapitalandele: fremgangsméaden er den samme for oplysninger, der skal
indgd i prospektet for veardipapirer, som har et lignende gkonomisk grundlag,
navnlig afledte instrumenter

b)  deforskellige former for udbud og optagelser til handel pa et reguleret marked
af vaadipapirer, der ikke er kapitalandele, og de vigtigste forhold i forbindelse
hermed

c) det anvendte format og de oplysninger, der skal indgad i prospekter for
vaadipapirer, der ikke er kapitalandele, herunder alle former for warrants

d) i givet fad udstederens offentlige status
€) igivetfadden salige karakter af udstederens virksomhed.

Kommissionen vedtager delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 42
vedrarende fastlaeggel se af skemaet over mindstekrav til oplysninger i det universelle
registreringsdokument samt et sagligt skema over kreditinstitutters universelle
registreringsdokument.

Dette skema sikrer, at det universelle registreringsdokument indeholder ale de
ngdvendige oplysninger om udsteder, sdledes at det samme universelle
registreringsdokument ligeledes kan anvendes i forbindel se med efterfal gende udbud
til offentligheden eller optagelse til handel af aktier og obligationer eller derivater.
Med hensyn til de finansielle oplysninger, gennemgangen af drift og regnskaber og
prospekter og virksomhedsledelsen tilpasses disse oplysninger i muligt omfang de
oplysninger, der skal offentliggeres i arsrapporterne og halvarsrapporterne som
omhandlet i artikel 4 og 5 i direktiv 2004/109/EF, herunder |edel sesberetningen og
redegerel sen for virksomhedsledel se.

De delegerede retsakter i stk. 1 og 2 baseres pa de standarder for finansielle og andre
oplysninger, der fastleegges af internationale bgarstilsynsorganisationer, navnlig
IOSCO, og pa bilag I, Il og Il til denne forordning. Disse delegerede retsakter
vedtages senest den [enter date of application].

Artikel 14
Mindstekrav til oplysninger ved sekundaere udstedel ser

Falgende personer kan vadge at udarbejde et prospekt i overensstemmelse med
mindstekravene til oplysninger ved sekundaae udstedelser i forbindelse med et
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udbud af veardipapirer til offentligheden eller optagelse til handel af vaardipapirer pa
et reguleret marked:

ad)  udstedere, hvis vaadipapirer har vaaet optaget til handel pa et reguleret marked
eler e¢ SMV-vakstmarked i mindst 18 maneder, og som udsteder flere
vagdipapirer af samme klasse

b) udstedere, hvis vaadipapirer, der er kapitalandele, har vaaet optaget til handel
pa et reguleret marked eller et SMV-vaskstmarked i mindst 18 maneder, og
som udsteder vaardipapirer, der ikke er kapitalandele

¢) udbydere af en klasse af vaadipapirer, der allerede har vagret optaget til handel
pa et reguleret marked eller et SMV-vakstmarked i mindst 18 maneder.

Mindstekravene til oplysninger omfatter et specifikt registreringsdokument, der kan
anvendes af de personer, der henvises til i litra a)-c), og en specifik vaardipapirnote,
der kan anvendes af de personer, der henvisestil i litraa)-c).

Uanset artikel 6, stk. 1, og med forbehold af artikel 17, stk. 2, skal prospektet
udarbejdet i overensstemmelse med mindstekravene til oplysninger ved sekundaae
udstedelser indeholde de relevante oplysninger, som er ngdvendige for, at
investorerne kan forsta udsteders eller en eventuel garants forventede udvikling ud
fra et minimum af finansielle oplysninger indeholdt eller integreret ved henvisning i
prospektet udelukkende for det sidste regnskabsar, de rettigheder, der er knyttet til
vaadipapirerne, arsagerne til udstedelsen og dens konsekvenser for udsteder.
Oplysningerne i prospektet skal fremlaggges | en let analyserbar, kortfattet og
forstdelig form og sadte investorer i stand til at tredffe en informeret
Investeringsbeslutning.

Kommissionen vedtager delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 42 med
henblik pa at prescisere de mere begramsede oplysninger, der skal inkluderes i
skemaerne udarbejdet i overensstemmel se med mindstekravene til oplysninger, under
hensyntagen til de oplysninger, der alerede er blevet offentliggjort i henhold til
direktiv 2004/109/EF, hvor det er relevant, og forordning (EU) nr. 596/2014.

Disse delegerede retsakter vedtages senest den [enter date of application].

Artikel 15
Mindstekrav til oplysninger for SMV'er

SMV'er kan vadge at udarbejde et prospekt i overensstemmelse med mindstekravene
til oplysninger for SMV'er i forbindelse med et udbud af veadipapirer til
offentligheden, hvis de ikke har vaadipapirer optaget til handel pa et reguleret
marked.

Mindstekravene til oplysninger omfatter et specifikt registreringsdokument og en
specifik vaardipapirnote.

Ved udformningen af de tilhgrende prospektskemaer tilpasses oplysningerne disse
virksomheders starrelse og levetid.

Virksomheder, der anvender reglerne om mindstekrav til oplysninger i stk. 1 og
udbyder aktier eller veadipapirer, der ikke er kapitalandele, og som ikke er
efterstillede konverterbare, ombyttelige og ikke giver ret til at tegne eller erhverve
andre former for vaardipapirer og ikke er tilknyttet et afledt instrument, har ret til at
udarbejde et prospekt i spargeskemaform med standardiseret tekst, som udstederen
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skal udfylde. Med henblik herpa struktureres det specifikke registreringsdokument
og den specifikke vaardipapirnote i dette format.

Kommissionen vedtager delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 42 med
henblik pa at prescisere de mere begramsede oplysninger, der skal inkluderes i
skemaerne udarbejdet i overensstemmel se med mindstekravene til oplysninger og det
valgfri format i henhold til stk. 2.

Disse delegerede retsakter vedtages senest den [enter date of application].

ESMA udarbejder retningdinjer til SMV'er om udarbejdelse af prospekter i det
format, der henvises til i stk. 2. Procedurerne i artikel 16, stk. 3, andet til fjerde
afsnit, i forordning (EU) nr. 1095/2010 finder ikke anvendel se.

Artikel 16
Risikofaktorer

Risikofaktorerne i et prospekt skal vaexre begramset til risici, der er specifikke for
udstederen og/eller vaardipapirerne og af vaesentlig betydning for muligheden for at
tradfe en informeret investeringsbeslutning, som bekreftet af indholdet i
registreringsdokumentet og veaadipapirnoten. De opdeles i hgjst tre saaskilte
kategorier ud fra deres forholdsmasssige veesentlighed baseret pa udstederens
vurdering af sandsynligheden for deres indtraeden og det forventede omfang af deres
negative virkninger.

ESMA udarbejder retningdinjer for de kompetente myndigheders vurdering af
risikofaktorernes saalige karakter og vessentlighed og om fordelingen af
risikofaktorer pa kategorier.

Artikel 17
Udeladelse af oplysninger

Nar den endelige udbudspris og/eller det antal veadipapirer, der udbydes til
offentligheden, ikke kan indgdi prospektet:

a) indeholder prospektet de kriterier og/eller de betingelser, der gadder for
fastsadttelsen af ovennaevnte elementer, eller for sa vidt angdr prisen,
maksimumsprisen, eller

b)  kan kabs- eller tegningsaccepter for vaardipapirerne traskkes tilbage i mindst to
arbejdsdage efter, at den endelige udbudspris og/eller antallet af vaadipapirer,
der udbydestil offentligheden, er indgivet.

Endelig udbudspris og antal vaadipapirer indgives til hjemlandets kompetente
myndighed og offentliggeres i henhold til artikel 20, stk. 2.

Hjemlandets kompetente myndighed kan tillade udeladelse i prospektet af visse af de
oplysninger, der normalt skal indgd i et prospekt, hvis den mener, at en af falgende
betingel ser er opfyldt:

a) videregivelsen af disse oplysninger vil stride mod den offentlige interesse

b) videregivelsen af disse oplysninger vil tilfgje udstederen betydelig skade,
forudsat at udeladelsen af disse oplysninger ikke kan medfare, at
offentligheden vildledes med hensyn til faktiske omstaandigheder og forhold,
der er afgarende for bedemmelsen af udstederen, udbyderen eller en eventuel
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garant, og af de rettigheder, der er knyttet til de vaadipapirer, som prospektet
vedrarer

c) sadanne oplysninger er af ringe betydning for et specifikt udbud eller en
specifik optagelse til handel pa et reguleret marked og vil ikke indvirke pa
vurderingen af udstederens, udbyderens eller en garants finansielle situation og
forventede udvikling.

Den kompetente myndighed forelaagger ESMA en rapport hvert & om de
oplysninger, som den har givet tilladelse til at udelade.

| sazlige tilfadde, hvor visse af de oplysninger, der skal indga i et prospekt, ikke er
relevante for udstederens aktivitetsomrade eller udstederens retlige udformning eller
for de vaadipapirer, som prospektet vedrerer, kan prospektet, uden at det bergrer en
hensigtsmaessig oplysning af investorerne, indeholde andre oplysninger, der svarer til
de kraavede oplysninger, medmindre der ikke foreligger sdanne oplysninger.

Né&r veadipapirer er garanteret af en medlemsstat, har en udsteder, en udbyder eller
en person, der anmoder om optagelse til handel pa et reguleret marked, ved
udarbejdelsen af et prospekt i overensstemmelse med artikel 4, ret til at udelade
oplysninger om den pagad dende medlemsstat.

Kommissionen tillaagges befgjelser til at vedtage delegerede retsakter |
overensstemmelse med artikel 42 med henblik pa at preecisere de tilfadde, hvor
oplysninger kan udelades i henhold til stk.2 under hensyntagen til de i stk.?2
omhandlede rapporter fra de kompetente myndigheder til ESMA.

Artikel 18
I ntegrering ved henvisning

Oplysninger kan integreres ved henvisning i et prospekt til et eller flere tidligere eller
samtidigt elektronisk offentliggjorte dokumenter udarbejdet pa et sprog, der opfylder
kravenei artikel 25, og hvisde findesi et af de falgende dokumenter:

a) dokumenter, der er godkendt af hjemlandets kompetente myndighed eller
indgivet til den i overensstemmel se med denne forordning

b) dedokumenter, der er omhandlet i artikel 1, stk. 3, litraf) og g), og stk. 4, litra
d) og €)

¢c) regulerede oplysninger som defineret i artikel 2, stk. 1, litral)
d) arsregnskaber og delarsregnskaber
€) revisionsberetninger og regnskaber

f)  ledelsesberetninger som defineret i artikel 19 i Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2013/34/EF**

g) redegarelser for virksomhedsledelse som defineret i artikel 20 i direktiv
2013/34/EU

h)  [aflenningsrapporter som defineret i artikel [X] i [revideret direktiv om
aktionaarettigheder®)

24

Parlamentets og Radets direktiv 2013/34/EU af 26. juni 2013 om arsregnskaber, konsoliderede
regnskaber og tilhgrende beretninger for visse virksomhedsformer, om aandring af Europa-Parlamentets
og Rédets direktiv 2006/43/EF og om ophaevelse af Radets direktiv 78/660/EQF og 83/349/EQF (EUT
L 182 af 29.6.2013, s. 19).
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1)  dtiftelsesoverenskomst og sel skabsvedtasgter.
Sadanne oplysninger skal vaare de senest tilgaangelige for udstederen.

Hvis det kun er visse dele af et dokument, der er integreret ved henvisning, anfares
det i prospektet, at de dele, der ikke er integreret, ikke er relevante for investor eller
er dakket i en anden del af prospektet.

Né&r de integrerer oplysninger ved henvisning, skal udstedere, udbydere og personer,
der ansager om optagelse til handel pa et reguleret marked, sikre oplysningernes
tilgaangelighed. Der skal navnlig medtages en krydsreferencetabel i prospektet, sa
investorerne let kan identificere specifikke oplysningselementer, og prospektet skal
indeholde hyperlinks til alle dokumenter med oplysninger integreret ved henvisning.

Udstederen, udbyderen eller den person, der anmoder om optagelse til handel pa et
reguleret marked, forelaggger — om muligt sasmmen med det ferste udkast af
prospektet indgivet til den kompetente myndighed, eller under alle omstaandigheder i
forbindel se med gennemgangen af prospektet — alle oplysninger, der er integreret ved
henvisning i prospektet, i sggbar elektronisk form, medmindre disse oplysninger
allerede er blevet godkendt af eller indgivet til den kompetente myndighed, der skal
godkende prospektet.

For at sikre konsekvent harmonisering i forhold til denne artikel kan ESMA
udarbejde udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for at opdatere den i
stk. 1 omhandlede liste ved at tilfgje yderligere dokumenttyper, der skal indgives til
eller godkendes af en offentlig myndighed i henhold til EU-retten.

Kommissionen tillaggges befgjelser til at vedtage de i ferste afsnit omhandliede
reguleringsmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 10-14 i
forordning (EU) nr. 1095/2010.

KAPITEL IV

ORDNINGER FOR GODKENDEL SE OG OFFENTLIGGYREL SE AF PROSPEKTET

Artikel 19
Kontrol og godkendelse af prospektet

Prospektet ma ikke offentliggares, for det er godkendt af hjemlandets kompetente
myndighed.

Den kompetente myndighed giver udstederen, udbyderen eller den person, der
anmoder om optagelse til handel pa et reguleret marked, meddelelse om
myndighedens afgerelse vedrgrende prospektets godkendelse inden for ti
arbejdsdage efter indgivelsen af udkastet til prospekt.

Hvis den kompetente myndighed ikke tradfer afgerelse om prospektet inden for den
frist, der er fastlagt i dette stykke og stk. 3 og 5, anses dette ikke for en godkendelse
af ansggningen.

Den kompetente myndighed giver ESMA meddelelse om godkendelse af prospektet
og af eventuelle tillegg hertil, samtidig med at udstederen, udbyderen eller den
person, der anmoder om optagelse til handel pa et reguleret marked, far meddelelse
om denne godkendel se.

25

EUTC[.]af [..],s [..].
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Den i stk. 2 omhandlede frist forlaanges til 20 arbejdsdage, hvis udbuddet til
offentligheden vedrerer vaadipapirer udstedt af en udsteder, som ikke har nogen
vaadipapirer optaget til handel pa et reguleret marked, og som endnu ikke har udbudt
vaadipapirer til offentligheden.

Fristen pd 20 arbejdsdage gadder kun for den ferste indgivelse af udkastet til
prospekt. Hvis der er behov for yderligere indsendelser i henhold til stk. 4, finder
tidsfristen i stk. 2 anvendel sen.

Hvis den kompetente myndighed konstaterer, at udkastet til prospekt ikke opfylder
standarderne for fuldstaendighed, forstéelighed og sammenhaang, der er nadvendige
for dets godkendelse, og/eller at der er behov for andringer eler yderligere
oplysninger:

a)  underretter myndigheden udstederen, udbyderen eller den person, der anmoder
om optagelse til handel pa et reguleret marked, herom inden for ti arbejdsdage
efter indgivelsen af udkastet til prospekt og/eller de yderligere oplysninger og
angiver arsagerne hertil

b) finder fristen i stk. 2 farst anvendelse fra den dato, hvor et aandret udkast til
prospekt og/eller de yderligere oplysninger, der anmodes om, forelagyges den
kompetente myndighed.

Uanset stk. 2 og 4 reduceres fristen i disse stykker til fem arbejdsdage for de i artikel
9, stk. 11, omhandlede Igbende udstedere. Den lgbende udsteder underretter den
kompetente myndighed mindst fem arbejdsdage inden den forventede dato for
indgivelse af en ansggning om godkendel se.

En Igbende udsteder indgiver en ansggning til den kompetente myndighed med de
ngdvendige andringer af det universelle registreringsdokument og i pakommende
tilfadde vaardi papirnoten og resuméet forelagt til godkendel se.

De kompetente myndigheder opstiller retningsinjer  for  kontrol- og
godkendelsesprocessen pa deres websteder for at fremme en effektiv og rettidig
godkendelse af prospekter. | disse retningslinjer anferes kontaktpunkterne for
godkendelse. Udstederen eller den person, der er ansvarlig for prospektets
udarbejdelse, har mulighed for at kommunikere og interagere direkte med personal et
hos den kompetente myndighed under hele prospektgodkendel sesprocessen.

Hjemlandets kompetente myndighed kan henvise godkendelsen af et prospekt til den
kompetente myndighed i en anden medlemsstat, forudsat at det forinden meddeles
ESMA, og den pagaddende kompetente myndighed giver sin tilslutning hertil. En
sadan henvisning meddeles udstederen, udbyderen eller den person, der anmoder om
optagelse til handel pa et reguleret marked, inden for tre arbejdsdage efter datoen for
hjemlandets kompetente myndigheds afgerelse. Den i stk. 2 omhandlede frist finder
anvendel se fra samme dato. Artikel 28, stk. 4, i forordning (EU) nr. 1095/2010 finder
ikke anvendelse pa henvisningen af godkendelsen af prospektet i henhold til dette
stykke.

Denne forordning medfarer ikke en aandring af den kompetente myndigheds ansvar,
som fortsat afgeres udelukkende efter national ret.

Medlemsstaterne sikrer, at nationale bestemmelser om den kompetente myndigheds
ansvar kun finder anvendelse pd medlemsstatens egen kompetente myndigheds
godkendelse af prospekter.
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De gebyrer, som hjemlandets kompetente myndighed opkraaver for godkendelsen af
prospekter, registreringsdokumenter, herunder universelle registreringsdokumenter,
tillaag og andringer, samt for indgivelsen af universelle registreringsdokumenter,
andringer heraf og endelige vilkar, offentliggeres som minimum pa den kompetente
myndigheds websted.

Kommissionen tillagges befgjelser til at vedtage delegerede retsakter i
overensstemmelse med artikel 42, der praciserer procedurerne for kontrol af, om
prospektet er fuldstaandigt, sammenhaangende og forstaeligt, og for godkendelse af
prospektet.

ESMA anvender sine befgjelser i henhold til forordning (EU) nr. 1095/2010 til at
fremme den tilsynsmaessige konvergens af de kompetente myndigheders kontrol- og
godkendel sesprocesser ved vurderingen af, om prospektet er fuldsteendigt, og om
oplysningerne er ssmmenhamngende og forstaelige. ESMA fremmer isaar konvergens
med hensyn til effektivitet, metoder og timing af de kompetente myndigheders
kontrol af oplysningernei et prospekt.

Med forbehold af artikel 30 i forordning (EU) nr. 1095/2010 tilrettelasgger og
gennemfgrer  ESMA som minimum en peerevaluering af de kompetente
myndigheders kontrol- og godkendelsesprocedurer, herunder de kompetente
myndigheders indbyrdes anmeldelser om godkendelse. Peerevalueringen omfatter
ligeledes en vurdering af indvirkningen af de kompetente myndigheders forskellige
tilgange til kontrol og godkendelse pa udstederes muligheder for at rejse kapital i
EU. Rapporten om denne peerevaluering offentliggeres senest tre ar efter
anvendelsesdatoen for denne forordning. | forbindelse med denne peerevaluering
anmoder ESMA, n&r det er relevant, om en udtaelse eller radgivning fra
interessentgruppen for vaadipapirer og markeder nedsat i henhold artikel 37 i
forordning (EU) nr. 1095/2010.

Artikel 20
Offentliggerelse af prospektet

Nar prospektet er godkendt, gares det tilgangeligt for offentligheden af udstederen,
udbyderen eller den person, der anmoder om optagelse til handel pa et reguleret
marked, i rimelig tid og senest inden begyndel sen pa udbuddet til offentligheden eller
optagelsen til handel af de pagad dende vaardipapirer.

| tilfadde af udbud til offentligheden af aktier i en klasse, der optages til handel pa et
reguleret marked for ferste gang, skal prospektet vege tilgaengeligt mindst seks
arbejdsdage far udbuddets afslutning.

Prospektet, uanset om der er tale om et enkelt dokument eller et prospekt bestaende
af saaskilte dokumenter, betragtes som tilgaangeligt, nar det er offentliggjort i
elektronisk form pa et af felgende websteder:

a) webstedet tilhgrende udsteder, udbyder eller den person, der anmoder om
optagelse til handel

b) webstedet tilhgrende de finansielle formidlere, der placerer eller sadger
vaadipapirerne, herunder pengeinstitutter

c) webstedet for det regulerede marked, hvor ansggningen om optagelse til handel
indgives, eller i pdkommende tilfadde for operateren af den multilaterale
handel sfacilitet.
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10.

Prospektet offentliggeres i et saaligt afsnit pa webstedet, der er let tilgangeligt. Det
skal kunne downloades, udskrives og vaaei en sggbar el ektronisk form, der ikke kan
andres.

Der skal vage adgang til dokumenterne med oplysninger integreret ved henvisning i
prospektet og tillasggene til og/eller de endelige vilkar for prospekterne i samme
afsnit som prospekterne, herunder via hyperlinks om nagdvendigt.

Adgang til prospektet ma ikke vage betinget af gennemferelsen af en
registreringsproces, accept af en erklaaing om begramsning af det juridiske ansvar
eller betaling af et gebyr.

Hjemlandets kompetente myndighed offentligger alle godkendte prospekter pa sit
websted, eller i det mindste listen over godkendte prospekter, herunder et hyperlink
til dei stk. 3 omhandlede saalige afsnit pa webstedet, og anferer den eller de enkelte
vagtslande, hvis prospekterne anmeldes i henhold til artikel 24. Den offentliggjorte
liste, herunder hyperlinkene, ajourferes, og de enkelte elementer forbliver
tilgaeangelige pa webstedet i det i stk. 7 omhandlede tidsrum.

Den kompetente myndighed fremsender en elektronisk kopi af prospektet eller af
eventuelle tillagg hertil samt de nedvendige data for ESMA's klassificering i den i
stk. 6 omhandlede opbevaringsmekanisme og for udarbejdelsen af den i artikel 45
omhandlede rapport, samtidig med a myndigheden underretter ESMA om
godkendelsen af et prospekt eller af eventuelle tillagy hertil .

Hjemlandets kompetente myndighed offentligger oplysninger om alle anmeldelser
modtaget i henhold til artikel 24 pa sit websted.

Senest inden begyndel sen pa udbuddet til offentligheden eller optagelsen til handel af
de pagaddende vaadipapirer offentligger ESMA alle prospekter modtaget fra de
kompetente myndigheder pa sit websted, herunder eventuelle tillaeg hertil, endelige
vilkdr og tilknyttede oversadtelser i pAkommende tilfadde, samt oplysninger om det
eller de enkelte vaatdande, hvis prospekterne anmeldes i henhold til artikel 24.
Offentliggerelse sker gennem en opbevaringsmekanisme, der giver offentligheden
gratis adgang og se@gevaaktgjer.

Alle godkendte prospekter forbliver offentligt tilgaangelige i mindst ti ar efter
offentliggerelsen padei stk. 2 og 6 naevnte websteder.

| forbindelse med et prospekt, der omfatter flere saarskilte dokumenter eller integrerer
oplysninger ved henvisning, kan de dokumenter og oplysninger, der udger
prospektet, offentliggeres og distribueres sagskilt, sdfremt de pagaddende
dokumenter gares tilgaangelige for offentligheden i overensstemmelse med stk. 2.
Det anfares i de enkelte dokumenter i prospektet, hvor de gvrige dokumenter, der
alerede er blevet godkendt af og/eller indgivet til den kompetente myndighed, er
tilgengelige.

Prospektets tekst og format og/eller tillasg til prospektet skal, ndr det geres
tilgeangelig for offentligheden, til enhver tid vaae identisk med den originale udgave,
der er godkendt af hjemlandets kompetente myndighed.

Enhver fysisk eller juridisk person kan pa anmodning fa prospektet udleveret
vederlagsfrit i papirform fra udstederen, udbyderen, den person, der anmoder om
optagelse til handel, eller de finansielle formidlere, der placerer eller sadger
vaadipapirerne. Udleveringen er begramset til de jurisdiktioner, hvor udbuddet til
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12.

offentligheden foretages, eller hvor optagelsen til handel sker i henhold til denne
forordning.

For at sikre konsekvent harmonisering af procedurerne i denne artikel kan ESMA
udarbgide udkast til reguleringsmasssige tekniske standarder for yderligere at
prascisere kravene vedrarende offentliggerel se af prospektet.

Kommissionen tillaggges befgjelser til at vedtage de i ferste afsnit omhandliede
reguleringsmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 10-14 i
forordning (EU) nr. 1095/2010.

ESMA udarbejder udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder, der praeciserer
de nadvendige datatil klassificering af dei stk. 5 omhandlede prospekter.

ESMA forelagger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for
Kommissionen senest den [enter date 9 months after entry into force].

Kommissionen tillaegges befgjelser til at vedtage de i farste afsnit omhandlede
reguleringsmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 10-14 i
forordning (EU) nr. 1095/2010.

Artikel 21
Annoncering

Enhver annoncering i tilknytning til enten et udbud af vaardipapirer til offentligheden
eller optagelse til handel pa et reguleret marked skal opfylde de principper, der er
indeholdt i denne artikel.

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

Det skal af annonceringen tydeligt fremga, at det drejer sig om annoncering. De
oplysninger, der indgédr i annonceringen, ma ikke vaae forkerte eller misvisende. De
oplysninger, der indgdr i annonceringen, skal ligeledes vaare i overensstemmelse med
oplysningerne i prospektet, hvis prospektet alerede er offentliggjort, eller med de
oplysninger, der skal vaarei prospektet, hvis det offentliggeres senere.

Oplysninger vedrgrende udbud til offentligheden eller optagelse til handel skal, nar
de fremlaggges mundtligt eller skriftligt, vaae i overensstemmende med prospektets
indhold, ogsa nar fremlaaggel sen ikke sker i annonceringsgjemed.

Hjemlandets kompetente myndighed skal have befgjelse til a udeve kontrol med
overholdelsen af principperne i stk. 2-4, nar der annonceres i forbindelse med et
udbud til offentligheden af vaardipapirer eller en optagelse til handel pa et reguleret
marked.

Kommissionen tillaagges befgjelser til a vedtage delegerede retsakter |
overensstemmelse med artikel 42 for yderligere at praisere bestemmelserne om
annoncering i stk. 2-4.

Artikel 22
Tillaeg til prospektet

Enhver vassentlig ny omstaendighed, materiel fgjl eller ukorrekthed i forbindelse med
oplysningerne i prospektet, der kan pavirke vurderingen af veardipapirerne, og som
indtraeder eller konstateres mellem tidspunktet for godkendel sen af prospektet og den
endelige afslutning af udbuddet til offentligheden, eller starten af handlen pa et
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reguleret marked, afhaangigt af hvad der sker sidst, skal angives i et tillagy til
prospektet uden unadig forsinkelse.

Et sadant tilleag godkendes efter samme fremgangsméade som et prospekt inden for
fem arbgjdsdage og offentliggeres i overensstemmelse med bestemmelser, som
mindst svarer til de gaddende bestemmelser pa tidspunktet for det oprindelige
prospekts offentliggarelse i overensstemmelse med artikel 20. Resuméet og
eventuelle oversatelser heraf skal ogsd om nadvendigt ajourferes for at tage hensyn
til de nye oplysninger i tillasggget.

Nar prospektet vedrarer et udbud af veardipapirer til offentligheden har investorer,
der har indvilliget i a kabe eller tegne vaadipapirer alerede inden offentliggerelsen
af tillaegget, i to arbejdsdage efter tillagggets offentliggarelse ret til at trackke deres
accept tilbage, safremt den nye omstaandighed, vaesentlige fejl eller ukorrekthed som
naevnt i stk. 1 opstod inden den endelige afslutning af udbuddet til offentligheden
eller vaadipapiroverdragelsen, afhaangigt af hvad der sker farst. Denne periode kan
forlaanges af udstederen eller udbyderen. Sidste dato for tilbagetraskningsretten skal
fremga af tillasgget.

Hvis udstederen udarbejder et tillasg vedrarende oplysninger i basisprospektet, der
kun vedrgrer en eller flere individuelle udstedelser, gedder investorernes ret i
henhold til stk. 2 til at tragkke deres accept tilbage kun for den eller de relevante
udstedelser og ikke for en eventuel anden udstedelse af vaardipapirer, der er omfattet
af basi sprospektet.

Der udarbejdes og godkendes kun et tillagg, hvis den i stk. 1 omhandlede vaesentlige
nye omstaandighed, materielle fgjl eller ukorrekthed kun vedrarer oplysningerne i et
universelt registreringsdokument, og hvis dette universelle registreringsdokument
samtidig anvendes som en integreret del af flere prospekter. | dette tilfadde anfares
alle de omfattede prospekter i tillaegget.

| forbindelse med kontrollen af et tillegg inden godkendelse kan den kompetente
myndighed anmode om, at tillaegget indeholder en konsolideret version af prospektet
med tillagy i et bilag, hvis det er ngdvendigt for at sikre, at oplysningerne i prospektet
er forstaelige. Denne anmodning betragtes som en anmodning om yderligere
oplysninger i henhold til artikel 19, stk. 4.

For at sikre konsekvent harmonisering af denne artikel og tage hensyn til den
tekniske udvikling pa de finansielle markeder udarbejder ESMA udkast til
reguleringsmaessige tekniske standarder med henblik pa at prescisere de situationer,
hvor en vaesentlig ny omstaandighed, materiel fejl eller ukorrekthed i forbindelse med
oplysningerne i prospektet ngdvendigger, at der skal offentliggeres et tillagg til
prospektet.

ESMA forelagger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for
Kommissionen senest den [enter date 9 months after entry into force].

Kommissionen tillaegges befgjelser til at vedtage de i farste afsnit omhandlede
reguleringsmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med proceduren i
artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.
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KAPITEL V

GRANSEOVERSKRIDENDE UDBUD OG OPTAGELSE TIL HANDEL OG

SPROGORDNING

Artikel 23
Virkning i Unionen af prospektets godkendelse

N&r der planlasgges et udbud til offentligheden eller en optagelse til handel 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 tillaeg
hertil, gyldigt for udbud til offentligheden eller optagelse til handel i enhver
medlemsstat, safremt ESMA og den kompetente myndighed i hvert vaatsland har
modtaget en anmeldelse i overensstemmelse med artikel 24, jf. dog artikel 35.
Vaatdandenes kompetente myndigheder foretager ikke godkendelse eller anden
administrativ behandling af prospekter.

Hvis der efter prospektets godkendelse optraeder nye vassentlige omstaandigheder,
materielle fgl eller ukorrektheder som omhandlet i artikel 22, kraever hjemlandets
kompetente myndighed offentliggerelse af et tillagg, der godkendes i
overensstemmelse med artikel 19, stk. 1. ESMA og veatdandets kompetente
myndighed kan informere hjemlandets kompetente myndighed om behovet for nye
oplysninger.

Artikel 24
Anmeldelse

Pa anmodning af udstederen eller den person, der er ansvarlig for prospektets
udarbejdelse, skal hjemlandets kompetente myndighed senest tre arbejdsdage efter
modtagelse af denne anmodning eller, nar anmodningen indgives sammen med
prospektudkastet, en arbegjdsdag efter godkendelsen af prospektet, stille et
godkendel sescertifikat til radighed for den kompetente myndighed i veatslandet,
hvoraf det fremgar, at prospektet er udarbejdet i overensstemmelse med denne
forordning, samt en elektronisk kopi af naavnte prospekt.

Den i ferste afsnit omhandlede anmeldelse ledsages i givet fald af en oversadtelse af
prospektet og/eller resumeéet, som udstederen eller den person, der er ansvarlig for
prospektets udarbejdelse, har ladet udarbejde.

Udstederen eller den person, der er ansvarlig for prospektets udarbejdelse, far stillet
godkendel sescertifikatet til radighed samtidig med den kompetente myndighed i
vagtslandet.

Séfremt bestemmelsernei artikel 17, stk. 2 og 3, har fundet anvendelse, anfares dette
I certifikatet sammen med begrundelsen herfor.

Hjemlandets kompetente myndighed giver ESMA meddelelse om prospektets
godkendel sescertifikat, samtidig med at veatslandets kompetente myndighed fér
meddel el se herom.

Er de endelige vilkdr i et tidligere anmeldt basisprospekt hverken inkluderet i
basisprospektet eller i tillagyget, underretter hjemlandets kompetente myndighed
elektronisk den kompetente myndighed i det eller de relevante vaartslande og ESMA
herom sa hurtigt som muligt efter indgivel sen.
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De kompetente myndigheder opkraaver ikke gebyr for anmeldelsen eller modtagelsen
af anmeldelsen, for prospekter og tillaeg hertil eller for eventuelle tilknyttede
tilsynsaktiviteter i hjemlandet eller i det eller de enkelte vaatslande.

For at sikre ensartede betingelser for anvendelsen af denne forordning og tage
hensyn til den tekniske udvikling pa de finansielle markeder kan ESMA udarbejde
udkast til gennemferelsesmeessige tekniske standarder for at fastlaggge
standardformularer, -modeller og  -procedurer  for  meddelelse  &f
godkendel sescertifikatet, prospektet, tillasgget til prospektet og oversedtelsen af
prospektet og/eller resuméet.

Kommissionen tillasgges befgjelse til at vedtage de i ferste afsnit omhandlede
gennemfarel sesmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 15 i
forordning (EU) nr. 1095/2010.

Artikel 25
Sprogordning

Nar der kun foretages udbud til offentligheden eller ansages om optagelse til handel
pa et reguleret marked i hjemlandet, skal prospektet udarbejdes pa et sprog, der
accepteres af hjemlandets kompetente myndighed.

Nér der foretages udbud til offentligheden eller ansages om optagelse til handel pa et
reguleret marked i en eller flere medlemsstater, bortset fra hjemlandet, udarbejder
udstederen, udbyderen eller den person, der anmoder om optagel se, prospektet enten
pa et sprog, der accepteres af de kompetente myndigheder i de pagsddende
medlemsstater, eller pa et sprog, der sadvanligvis anvendes i de internationale
finansielle kredse.

Den kompetente myndighed i hvert veatdand kan kreeve, at det i artikel 7
omhandlede resumé oversadtes til det eller de officielle sprog i veertsandet, men
stiller ikke krav om oversadtel se af andre dele af prospektet.

Med henblik pa hjemlandets kompetente myndigheds kontrol og godkendelse
udarbejder udstederen, udbyderen eller den person, der anmoder om optagelse til
handel, prospektet enten pa et sprog, som denne myndighed har accepteret, eller pa et
sprog, der saedvanligvis anvendesi de internationale finansielle kredse.

Nar der foretages udbud til offentligheden eller ansgges om optagelse til handel pa et
reguleret marked i mere end en medlemsstat, herunder hjemlandet, skal prospektet
udarbejdes pa et sprog, der accepteres af den kompetente myndighed i hjemlandet,
0g udstederen, udbyderen eller den person, der anmoder om optagelse til handel, skal
ogsa gere det tilgangeligt enten pa et sprog, der accepteres af de kompetente
myndigheder i veatslandet, eller pd et sprog, der ssvanligvis anvendes i de
internationale finansielle kredse.

Den kompetente myndighed i hvert veatdand kan kreeve, at det i artikel 7
omhandlede resumé oversadtes til det eller de officielle sprog i vaatdandet, men
stiller ikke krav om oversadtelse af andre dele af prospektet.

De endelige vilkéar og resuméet for den pagad dende udstedel se udfaardiges pa samme
sprog som de godkendte basi sprospekter.

Nar de endelige vilkar meddeles den kompetente myndighed i vaatslandet eller, hvis
der er mere end et vaatdand, til de kompetente myndigheder i vaatslandene, er de
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endelige vilkar og resuméet af den konkrete udstedelse, der er knyttet som bilag
dertil, omfattet af sprogkravenei denne artikel.

KAPITEL VI
SAERLIGEBESTEMMELSER OM UDSTEDERE ETABLERET | TREDJELANDE

Artikel 26
Udbud af vaerdipapirer eller optagelsetil handel pa grundlag af et prospekt udarbejdet i
overensstemmel se denne forordning

En tredjelandsudsteder, der agter at udbyde vaerdipapirer til offentligheden i Unionen
eller at anmode om optagelse af vaadipapirer til handel pa et reguleret marked i
Unionen pa grundlag af et prospekt udarbejdet i henhold til denne forordning, skal
have sit prospekt godkendt i overensstemmelse med artikel 19 af den kompetente
myndighed i sit hjemland som defineret i artikel 2, stk. 1, litra m), nr.iii). Dette
prospekt og tredjelandsudstederen er omfattet af alle bestemmelserne i denne
forordning under den kompetente hjemlandsmyndigheds tilsyn.

Tredjelandsudstederen udpeger en repraesentant etableret i hjemlandet blandt de
enheder, der er omfattet af og underlagt tilsyn i henhold til EU's regler om finansielle
tjenesteydelser, pa grundlag af en tilladelse. Tredjelandsudstederen oplyser den
kompetente myndighed om reprassentantens navn og kontaktoplysninger.

Repraesentanten er tredjelandsudstederens kontaktpunkt i Unionen med henblik pa
denne forordning, og enhver officiel korrespondance med den kompetente
myndighed skal finde sted gennem denne reprassentant. Reprassentanten holdes
sammen med tredjelandsudstederen ansvarlig over for hjemlandets kompetente
myndighed for at sikre, at prospektet opfylder kravene i denne forordning i
overensstemmel se med kapitel VII og VIII i denne forordning.

Artikel 27
Udbud af vaerdipapirer eller optagelsetil handel pa grundlag af et prospekt udarbejdet i
overensstemmel se et tredjelands lovgivning

Den kompetente myndighed i en tredjelandsudsteders hjemland kan godkende et
prospekt, der er wudarbejdet i overensstemmelse med og omfattet af
tredjel andsudstederens nationale lovgivning, med henblik pa udbud til offentligheden
eller optagelse til handel pa et reguleret marked, hvis de oplysningskrav, der er
fastlagt i det pageddende tredjelands lovgivning, svarer til kravene i denne
forordning.

| tilfedde af et udbud til offentligheden eller optagelse til handel pa et reguleret
marked af vaadipapirer udstedt af en tredjelandsudsteder i en anden medlemsstat end
hjemlandet finder kravenei artikel 23, 24 og 25 anvendelse.

Kommissionen kan vedtage delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 42
om fastlasggel se af generelle akvivalenskriterier pa grundlag af kravenei artikel 6, 7,
80g 13.

Pa grundlag af ovennaavnte kriterier kan Kommissionen efter den i artikel 43
omhandlede undersggelsesprocedure vedtage gennemfarelsesbestemmelser, der
fastdar, at et tredjeland sikrer, at prospekter udarbejdet i det pagaddende land er i
overensstemmelse med denne forordning pa grund af landets nationale lovgivning.
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Sadanne gennemfarelsesretsakter vedtages efter undersggel sesproceduren i artikel
43, stk. 2.

Artikel 28
Samar bejde med tredjelande

Med henblik pa artikel 27 og, nar det skannes ngdvendigt, med henblik pa artikel 26,
indgdr medlemsstaternes kompetente myndigheder samarbejdsaftaler  med
tilsynsmyndigheder i tredjelande om udveksling af oplysninger med tredjelandenes
tilsynsmyndigheder og handhaevelse af de i denne forordning fastsatte forpligtelser i
tredjelande. Disse samarbejdsaftaler skal som minimum sikre en effektiv udveksling
af oplysninger, som ger det muligt for de kompetente myndigheder at udeve deres
funktioner i henhold til denne forordning.

En kompetent myndighed skal underrette ESMA og de andre kompetente
myndigheder, nar den pataanker at indga en sdan aftale.

Med henblik pa artikel 27 og, nar det skennes ngdvendigt, med henblik pa artikel 26,
fremmer og koordinerer ESMA udviklingen af samarbejdsaftaler mellem
medlemsstaternes kompetente myndigheder og de relevante tilsynsmyndigheder i
tredjelande.

Med henblik pa at sikre konsekvent harmonisering af denne artikel kan ESMA
udarbejde udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder, der indeholder en
dokumentskabelon til samarbejdsaftaler, som skal anvendes af medlemsstaternes
kompetente myndigheder, nar det er muligt.

Kommissionen tillaegges befgjelse til at vedtage de i andet afsnit omhandlede
reguleringsmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 10-14 i
forordning (EU) nr. 1095/2010.

Nar det er ngdvendigt, fremmer og koordinerer ESMA ogsa udvekslingen mellem
medlemsstaternes kompetente myndigheder af oplysninger, der er modtaget fra
tilsynsmyndigheder i tredjelande, og som kan vaze relevante, nar der skal tradffes
foranstaltninger i henhold til artikel 36 og 37.

De kompetente myndigheder kan kun indgd samarbejdsaftaler om udveksling af
oplysninger med tilsynsmyndigheder i tredjelande, hvis de videregivne oplysninger
er omfattet af en tavshedspligt, som mindst er akvivalent med den, der er fastsat i
artikel 33. Udvekslingen af oplysninger skal have til formdl at give de pagaddende
kompetente myndigheder mulighed for at udfere deres opgaver.

KAPITEL VII
ESMA OG KOMPETENTE MYNDIGHEDER

Artikel 29
Kompetente myndigheder

Hver medlemsstat udpeger en enkelt kompetent administrativ myndighed med ansvar
for at varetage de forpligtelser, der faglger af denne forordning, og for at sikre, at
bestemmelser vedtaget i medfer af forordningen anvendes. Medlemsstaterne
underretter Kommissionen, ESMA og de andre kompetente myndigheder i de andre
medlemsstater herom.

Den kompetente myndighed er helt uafhaangig af alle markedsdeltagere.
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Medlemsstaterne kan tillade deres kompetente myndighed at uddelegere
offentliggerelsen af godkendte prospekter painternettet.

Enhver uddelegering af opgaver til enheder sker pa grundlag af en specifik afgerelse
med angivelse af de opgaver, der skal varetages, og betingelserne for udferelsen af
opgaverne, og betingelserne skal indeholde en klausul, der forpligter den pagaddende
enhed til at vaare organiseret saledes, at interessekonflikter undgas, og at oplysninger,
der fremkommer i forbindelse med udfgrelsen af de uddelegerede opgaver, ikke
anvendes uretmaessigt eller til at forhindre konkurrence. | denne afgerel se praiseres
ale de aftaler, der indgas mellem den kompetente myndighed og den enhed, som
opgaverne uddel egerestil.

Det endelige ansvar for kontrol af overholdelse af denne forordning og for
godkendelse af prospektet pahviler den kompetente myndighed, der er udpeget i
medfer af stk. 1.

Medlemsstaterne underretter Kommissionen, ESMA og de kompetente myndigheder
I andre medlemsstater om den i afsnit 2 omhandlede afgerelse, herunder om de
ngjagtige betingelser for uddel egeringen.

Stk. 1 og 2 bergrer ikke en medlemsstats mulighed for at indfare saaskilte retlige og
administrative ordninger for oversaiske europadske omrader, for hvis forbindelser
udadtil den pagad dende medlemsstat er ansvarlig.

Artikel 30
Kompetente myndigheders bef gj el ser

| overensstemmelse med national lovgivning tillesgges de kompetente myndigheder
som minimum tilsyns- og undersggel sesbefgjel ser til falgende:

a) at pdlagge udstedere, udbydere eller personer, der anmoder om optagelse til
handel pa et reguleret marked, at supplere oplysningerne i prospektet, hvis
dette er ngdvendigt af hensyn til investorbeskyttelsen

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

c) a pdamge revisorer og direktionsmedlemmer tilknyttet udstedere, udbydere
eller personer, der anmoder om optagelse til handel pa et reguleret marked,
samt finansielle formidlere, der har til opgave at forestda udbuddet il
offentligheden eller sgge om optagelse til handel, at tilve ebringe oplysninger

d) at stille udbuddet til offentligheden eller optagelsen til handel i bero i hgjst ti pa
hinanden feglgende arbejdsdage, hver gang der er begrundet mistanke om
overtraadel se af forordningens bestemmel ser

e) at forbyde eller stille annoncer i bero eller kreeve, at udstedere, udbydere,
personer, der anmoder om optagelse til handel pa et reguleret marked, eller
relevante finansielle formidlere indstiller eller stiller annoncer i bero i hgjst ti
pa hinanden falgende arbejdsdage, hver gang der er begrundet mistanke om
overtraadel se af forordningens bestemmel ser

f)  at forbyde et udbud til offentligheden, hvis de finder, at denne forordnings
bestemmelser er blevet overtradt, eller der er begrundet mistanke om, at de vil
blive overtradt
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9)

h)

)

k)

at stille eller kreeve, at de relevante regulerede markeder stiller handelen pa et
reguleret marked i bero i hgjst ti pa hinanden faglgende arbejdsdage, hver gang
der er begrundet mistanke om overtraalel se af forordningens bestemmel ser

at forbyde handel pa et reguleret marked, hvis de finder, at denne forordnings
bestemmel ser er blevet overtradt

at offentliggere det forhold, at en udsteder, en udbyder eller en person, der
anmoder om optagelse til handel, ikke overholder sine forpligtel ser

at stille kontrollen af et prospekt forelagt til godkendelse i bero eller stille
udbuddet til offentligheden eller optagelse til handel i bero, hvis den
kompetente myndighed anvender sine befgjelser til at udstede et forbud eller
palasgge en begramsning i henhold til artikel 42 i Europa-Parlamentets og
Rédets forordning (EU) nr. 600/2014%°, indtil forbuddet eller begramsningen er
haevet

at naggte at godkende et prospekt udarbejdet af en bestemt udsteder, udbyder
eller person, der anmoder om optagelse til handel, i hgjst fem &r, hvis
udstederen, udbyderen, eller den person, der anmoder om optagelse til handel,
har overtrédt bestemmelsernei denne forordning gentagne gange og alvorligt

at tilvejebringe eller pdlasgge udstederen at tilvejebringe ale vassentlige
oplysninger, som kan pavirke vurderingen af de vaadipapirer, der optages til
handel pa regulerede markeder, for at sikre investorbeskyttelsen eller garantere,
at markedet fungerer tilfredsstillende

a stille eller kreeve, at det relevante regulerede marked stiller handelen med
vaadipapirernei bero, hvis den mener, at udstederens situation kan foranledige,
at handelen bliver til skade for investorernes interesser

at gennemfare kontrolbesgg og undersggelser pa andre steder end i fysiske
personers private boliger og med henblik herpa skaffe sig adgang til lokaler for
at fa adgang til dokumenter og andre data i enhver form, nar der er begrundet
mistanke om, at dokumenter og andre data vedregrende genstanden for
kontrollen eller undersegelsen kan vaae af relevans som bevis for en
overtraalelse af denne forordning.

En kompetent myndighed kan, hvis det er nagdvendigt i henhold til national ret, bede
de relevante retdige myndigheder om at tredfe afgerelse om anvendelsen af
befgjelserne opstillet i farste afsnit. | overensstemmelse med artikel 21 i forordning
(EU) nr.1095/2010 er ESMA berettiget til at deltage i de i litra n) omhandlede
kontrolbesgg pa stedet, safremt de udferes i fadlesskab af to eller flere kompetente
myndigheder.

De kompetente myndigheder udgver de funktioner og befgjelser, der er naavnt |
stk. 1, paen af falgende mader:

3)
b)
c)

direkte
I samarbejde med andre myndigheder
pa deres eget ansvar ved delegation til sddanne myndigheder

26

Europa-Parlamentets og R&dets forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om markeder for
finansielle instrumenter og om andring af forordning (EU) nr. 648/2012 (EUT L 173 af 12.6.2014,

s. 84).
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d) vedanmodning til de kompetente retlige myndigheder.

Medlemsstaterne sgrger for, at der tradffes passende foranstaltninger, sdledes at de
kompetente myndigheder har ale de tilsyns- og undersggelsesbefgjelser, der er
nedvendige for, at de kan varetage deres opgaver.

En person, der stiller oplysninger til radighed for den kompetente myndighed i
overensstemmelse med denne forordning, anses ikke for at have overtradt nogen af
de fortrolighedskrav, som madtte vage fastlagt ved kontrakter, love eller
administrative bestemmelser, og kan ikke p& nogen méde drages til ansvar for denne
indberetning.

Stk. 1-3 bergrer ikke en medlemsstats mulighed for at indfere ssarskilte retlige og
administrative ordninger for oversaiske europadske omrader, for hvis forbindelser
udadtil den pagad dende medlemsstat er ansvarlig.

Artikel 31
Samar bejde mellem de kompetente myndigheder

De kompetente myndigheder samarbejder med hinanden og ESMA med henblik pa
anvendelsen af denne forordning. De udveksler oplysninger uden ungdig forsinkelse
og samarbejder om undersggel ses-, tilsyns- og handhaevel sesaktiviteter.

Hvis medlemsstaterne i henhold til artikel 36 har valgt at fastsedte strafferetlige
sanktioner for overtraedelse af denne forordnings bestemmelser, sikrer de, at der er
truffet passende foranstaltninger, sdledes at de kompetente myndigheder har ale de
nadvendige befgjelser til at holde kontakt med de retslige myndigheder inden for
deres jurisdiktion med henblik pa at modtage konkrete oplysninger om strafferetlige
efterforskninger af eller pabegyndte retssager om mulige overtrasdelser af denne
forordning og forsyne andre kompetente myndigheder og ESMA med tilsvarende
oplysninger, saledes at de opfylder deres forpligtelse til at samarbejde med hinanden
og med ESMA om anvendelsen af denne forordning.

En kompetent myndighed kan kun afsla at reagere pa en anmodning om oplysninger
eller en anmodning om at samarbejde om en undersggelse under falgende saalige
omstaandigheder:

a)  nar efterkommelse af anmodningen kan forventes at fa negativ indvirkning pa
medlemsstatens egen  undersggelse, handhaevelsesaktiviteter  eller  en
strafferetlig efterforskning

b)  nér der er dlerede indledt retsforfelgning med hensyn til de samme forhold og
mod de samme personer ved denne stats myndigheder

c)  nér disse personer alerede har faet endelig dom for de samme forhold i denne
medlemsstat.

De kompetente myndigheder leverer efter anmodning omgaende ale oplysninger,
der er nadvendige med henblik pa denne forordning.

Den kompetente myndighed kan anmode om assistance fra den kompetente
myndighed i en anden medlemsstat med henblik pa kontrol eller undersagelser pa
stedet.

En anmodende kompetent myndighed underretter ESMA om enhver anmodning som
omhandlet i farste afsnit. ESMA varetager i tilfadde af en kontrol eller undersegelse
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med gramseoverskridende konsekvenser samordningen i forbindelse hermed, hvis en
af de kompetente myndigheder anmoder herom.

Nar en kompetent myndighed modtager en anmodning fra en kompetent myndighed i
en anden medlemsstat om at gennemfere et kontrolbesag pd stedet eller en
undersggel se, kan den:

a)  salv foretage kontrolbesgget pa stedet eller undersggel sen

b)  give den kompetente myndighed, der har fremsat anmodningen, tilladelse til at
deltagei et kontrolbesgg pa stedet eller en undersggelse

c) give den kompetente myndighed, der har fremsat anmodningen, tilladelse til
selv at gennemfare kontrolbesgget pa stedet eller undersagel sen

d) udpege revisorer eller andre sagkyndige til at gennemfare kontrolbesaget pa
stedet eller undersggel sen, og/eller

e) dele specifikke opgaver i forbindelse med tilsynsaktiviteter med de andre
kompetente myndigheder.

De kompetente myndigheder kan indbringe situationer, hvor en anmodning om
samarbejde, navnlig med hensyn til udveksling af oplysninger, er blevet afvist eller
ikke er blevet imagdekommet inden for en rimelig frist, for ESMA. Uden at det
berarer artikel 258 i traktaten om Den Europadske Unions funktionsméde (TEUF),
kan ESMA i dei ferste punktum omhandlede tilfadde, handle inden for rammerne af
de befgjelser, den er tillagt i henhold til artikel 19 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

ESMA kan udarbejde udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder med henblik
pa at prascisere, hvilke oplysninger der skal udveksles mellem de kompetente
myndigheder i henhold til stk. 1.

Kommissionen tillaggges befgjelser til at vedtage de i ferste afsnit omhandliede
reguleringsmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 10-14 i
forordning (EU) nr. 1095/2010.

ESMA kan udarbgde udkast til gennemfgrel sesmaessige tekniske standarder for at
fastlaggge standardformularer, -modeller og -procedurer for samarbejde og
udveksling af oplysninger mellem de kompetente myndigheder.

Kommissionen tillagges befgjelser til at vedtage de i tredje afsnit omhandlede
gennemfarel sesmasssige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 15 i
forordning (EU) nr. 1095/2010.

Artikel 32
Samarbejde med ESMA

De kompetente myndigheder samarbejder med ESMA ved anvendelsen af dette
direktiv i overensstemmelse med forordning (EU) nr. 1095/2010.

De kompetente myndigheder giver hurtigst muligt ESMA alle de oplysninger, der er
nadvendige for, at den kan varetage sine opgaver i overensstemmelse med artikel 35
I forordning (EU) nr. 1095/2010.

Med henblik pa at sikre ensartede betingelser for anvendelsen af denne artikel kan
ESMA udarbejde udkast til gennemf grel sesmaessige tekniske standarder med henblik
pa at fastlaagge procedurerne og formatet for udvekslingen af de oplysninger, der er
omhandlet i artikel 2.
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Kommissionen tillaggges befgjelse til at vedtage de i ferste afsnit omhandlede
gennemferel sesmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 15 i
forordning (EU) nr. 1095/2010.

Artikel 33
Tavshedspligt

1 Alle oplysninger, der udveksles mellem de kompetente myndigheder i henhold til
denne forordning, der vedrgrer forretnings- eller driftsmaessige vilkar og andre
gkonomiske eller personlige anliggender, betragtes som vazende fortrolige og
underlaggges krav om tavshedspligt, undtagen nar den kompetente myndighed pa det
tidspunkt, hvor oplysningerne bliver kommunikeret, erklager, at disse oplysninger
kan videregives, eller ndr videregivelse er nadvendig i forbindelse med en retssag.

2. Alle personer, der er eller har vaaet beskadtiget hos den kompetente myndighed eller
hos en enhed, hvortil den kompetente myndighed har delegeret sine befgjelser, er
undergivet tavshedspligt. Oplysninger, der er omfattet af tavshedspligt, ma ikke
videregives til nogen anden person eller myndighed, medmindre der er hjemmel
dertil i medfer af EU-ret eller national ret.

Artikel 34
Databeskyttelse

For sa vidt angar medlemsstaternes behandling af personoplysninger inden for rammerne af
denne forordning, skal de kompetente myndigheder udf@re deres opgaver i forbindelse med
denne forordning i overensstemmelse med de nationale love eler administrative
bestemmel ser, der gennemfarer direktiv 95/46/EF.

Hvad angdr ESMA' s behandling af personoplysninger inden for rammerne af denne
forordning, finder bestemmelserne i forordning (EF) nr. 45/2001 anvendelse.

Artikel 35
Forholdsregler

1. Nar den kompetente myndighed i vaatslandet finder, at udstederen, udbyderen, den
person, der anmoder om optagelse til handel, eller de finansielle institutioner med
ansvar for udbuddet til offentligheden har begdet uregelmaessigheder eller
overtradelser af deres forpligtelser under denne forordning, forelasgger den sagen for
hjemlandets kompetente myndighed og ESMA.

2. Hvis udstederen, udbyderen, den person, der anmoder om optagelse til handel, eller
de finansielle institutioner med ansvar for udbuddet til offentligheden pa trods af de
forholdsregler, som hjemlandets kompetente myndighed har truffet, fortsat
overtreder de pagaddende bestemmelser i denne forordning, tradffer vaatsandets
kompetente myndighed efter at have underrettet hjemlandets kompetente myndighed
og ESMA samtlige passende forholdsregler for at beskytte investorerne og
underretter Kommissionen og ESMA herom uden ungdig forsinkel se.

3. ESMA kan i de situationer, der er omhandlet i stk. 2, handle inden for rammerne af
de befgjelser, som den er tillagt i henhold til artikel 19 i forordning (EU)
nr. 1095/2010.
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KAPITEL VIII
ADMINISTRATIVE FORANSTALTNINGER OG SANKTIONER

Artikel 36
Administrative foranstaltninger og sanktioner

Uden at det bergrer de kompetente myndigheders tilsyns- og undersagel sesbefgj el ser
i artikel 30 og medlemsstaternes ret til at indfere og pdlamge strafferetlige
sanktioner, skal medlemsstaterne i overensstemmelse med national lovgivning pase,
at de kompetente myndigheder har befgjelse til at tradfe passende administrative
foranstaltninger, og palasgge administrative sanktioner som minimum i forbindelse
med:

a) overtragelser af artikel 3, artikel 5, artikel 6, artikel 7, stk. 1-10, artikel 8,
artikel 9, stk. 1-13, artikel 10, artikel 11, stk. 1 og 3, artikel 12, artikel 14,
stk. 2, artikel 15, stk. 1-2, artikel 16, stk. 1, artikel 17, stk. 1 og 3, artikel 18,
stk. 1-3, artikel 19, stk. 1, artikel 20, stk. 1-4 og 7-10, artikel 21, stk. 2-4,
artikel 22, stk. 1, 2 og 4, og artikel 25 i denne forordning

b) manglende samarbejde eller imadekommenhed i forbindelse med en
undersggel se eller en kontrol eller anmodning omfattet af artikel 30.

Medlemsstaterne kan senest den [enter date 12 months after entry into force] beslutte
ikke at fastsadte bestemmelser om administrative sanktioner som omhandlet i ferste
afsnit, hvis overtraadelserne omhandlet i nsevnte afsnits litra @) eller b) alerede er
genstand for strafferetlige sanktioner i deres nationale ret. Hvis de beslutter dette,
skal medlemsstaterne i detaljer underrette Kommissionen og ESMA om de relevante
dele af deres strafferet.

Medlemsstaterne skal senest den [enter date 12 months after entry into force] i
detaljer underrette Kommissionen og ESMA om de i ferste og andet afsnit
omhandlede bestemmelser. De giver omgdende Kommissionen og ESMA
meddel el se om eventuelle senere aandringer af disse.

Medlemsstaterne sikrer i overensstemmelse med national ret, at de kompetente
myndigheder har befgjelser til som minimum at palagge felgende administrative
sanktioner og foranstaltninger i forbindelse med de i stk. 1, litra @), omhandlede
overtragdel ser:

a) en offentlig meddelelse, hvori den ansvarlige fysiske person eller juridiske
enhed og overtraadel sens art naevnes

b) en retsafgerelse, hvorefter det palasgges den ansvarlige fysiske eller juridiske
person at bringe den udviste handleméade, der udger en overtraasdelse, til opher

c) administrative maksimumbgader pd mindst det dobbelte af den fortjeneste, der
er opnaet, eller af det tab, der er undgaet som felge af overtraadelsen, safremt
disse belgb kan beregnes

d) for juridiske personer, administrative maksimumbgder pa mindst
5000 000 EUR dller i medlemsstater, hvor euroen ikke er den officielle valuta,
den tilsvarende vaadi i den nationale valuta, den [insert date of entry into
force] eller op til 3% af den pagaddende juridiske persons samlede
arsomsagning ifglge de seneste tilgeangelige regnskaber, som |edel sesorganet
har godkendt
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Hvis den juridiske person er et moderselskab eller et datterselskab af det
moderselskab, der skal udarbejde konsoliderede regnskaber i henhold til
direktiv 2013/34/EU, er den relevante samlede drsomsagning den samlede
arsomsagtning eller den tilsvarende indkomsttype i overensstemmelse med de
relevante EU-regler pa regnskabsomrédet ifalge det seneste tilgengelige
konsoliderede regnskab, som det endelige moderselskabs |edelsesorgan har
godkendt

e) for fysiske personer, administrative maksimumbgder pd mindst 700 000 EUR
eller i medlemsstater, hvor euroen ikke er den officielle valuta, den tilsvarende
vaadi i den nationale valuta den [insert date of entry into force].

Medlemsstaterne kan fastsadte yderligere sanktioner eller foranstaltninger og hgjere
administrative bader end dem, der er fastsat i denne forordning.

Artikel 37
Udevelse af tilsyns- og sanktioneringsbefgjel ser

Ved fastsadtelsen af arten og niveauet af administrative sanktioner tager de
kompetente myndigheder hgjde for alle relevante omstamndigheder, herunder i givet
fald:

a) overtraadelsens grovhed og varighed
b) graden af ansvar hos den person, der er ansvarlig for overtraadel sen

c¢) den finansielle styrke hos den person, der er ansvarlig for overtraadel sen, med
udgangspunkt i den ansvarlige juridiske persons samlede omsadning eller den
ansvarlige fysiske persons arsindkomst og nettoaktiver

d) overtreadelsensindvirkning pa private investorers interesser

e) fortjeneste eller undgdede tab for den person, der er ansvarlig for
overtraadel sen, eller tabene for tredjeparter som falge af overtraadelsen, séfremt
disse bel gb kan beregnes

f)  viljen hos den person, der er ansvarlig for overtraadel sen, til at samarbejde med
den kompetente myndighed, uden at det dog tilsidesadter kravet om
tilbagebetaling af den pagad dende persons fortjeneste eller undgaede tab

g) overtraaelser, som den person, der er ansvarlig for overtraedelsen, tidligere har
begaet

h)  foranstaltninger truffet efter den ansvarlige persons overtraadelse for at hindre
gentagel se af overtraadel sen.

| udevelsen af deres befgjelser til at palamgge administrative sanktioner og tradffe
andre administrative foranstaltninger efter artikel 36 samarbejder de kompetente
myndigheder for at sikre, at udf@relsen af deres tilsyns- og undersggel sesbef gjel ser
og de administrative foranstaltninger, som de pdagger, er effektive og
hensigtsmasssige efter denne forordning. De samordner deres indsats med henblik pa
at undgad dobbeltarbejde og overlapning ved udevelsen af deres tilsyns- og
undersggelsesbefgjelser, og nar de pdlagger administrative sanktioner og
foranstaltninger i forbindel se med graanseoverskridende sager.
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Artikel 38
Klageret

Medlemsstaterne sikrer, at afgerelser, der er truffet i medfer af bestemmelserne i denne
forordning, er behgrigt begrundet og kan preves ved en domstol.

DA

Artikel 39
I ndberetning af overtraedel ser

De kompetente myndigheder indferer effektive mekanismer, som fremmer og
muligger indberetning af faktiske eller mulige overtreadelser af denne forordning til
dem.

De mekanismer, der er omhandlet i stk. 1, skal som minimum omfatte;

a) saalige procedurer for modtagelse af indberetninger om faktiske eller mulige
overtredelser og opfalgningen heraf, herunder oprettelse af skre
kommunikationskanaler til sddanne indberetninger

b) passende beskyttelse af ansatte, der arbegjder i henhold til en
ansadtelseskontrakt, og som indberetter overtraadelser, mod repressalier,
diskrimination eller andre former for uretfaardig behandling fra arbejdsgivers
eller tredjeparters side

c) beskyttelse af identiteten pa og personoplysninger om den person, som
indberetter overtraadelserne, og den fysiske person, som pastas at veae
ansvarlig for en overtremelse, i ale procedurens faser, medmindre
offentliggerelse heraf er pékreevet i henhold til national lovgivning i
forbindel se med videre efterforskning eller efterfa@ gende retsforfalgning.

Medlemsstaterne kan fastsadte bestemmelser om g@konomiske incitamenter til
personer, der tilbyder relevante oplysninger om faktiske eller mulige overtraadel ser af
denne forordning, som kan tildeles i overensstemmelse med national ret, hvis disse
personer ikke har andre eksisterende retlige eller kontraktmaessige forpligtelser til at
indberette sadanne oplysninger, og forudsat at oplysningerne er nye, og at de farer til
palasggel se af en administrativ eller en strafferetlig sanktion eller til, at der trafffes en
anden administrativ foranstaltning for en overtraadel se af denne forordning.

Medlemsstaterne stiller krav om, at arbejdsgivere, der udever aktiviteter, som er
reguleret som finansielle tjenesteydelser, har passende procedurer for deres ansatte,
sdledes at de ansatte kan indberette faktiske eller mulige overtrasdelser internt
gennem en saalig uafhaangig og selvstaandig kanal .

Artikel 40
Offentliggerelse af afgerel ser

En afgerelse, som pdlasgger en administrativ sanktion eller foranstaltning for
overtreadelse af denne forordning, offentliggeres af de kompetente myndigheder pa
deres officielle websted umiddel bart efter, at den sanktionerede person er underrettet
om afgerelsen. Offentliggerelse omfatter som minimum oplysninger om
overtraadel sens type og art og identiteten af de personer, som er ansvarlige. Denne
forpligtelse gadder ikke for afgerelser, der pdlaggger foranstaltninger af
undersggel sesmasssig art.
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Nar offentliggerelse af juridiske personers identitet eller af fysiske personers identitet
eller personoplysninger af den kompetente myndighed anses for at vege
disproportional efter en individuel vurdering af proportionaliteten af
offentliggerelsen af sddanne oplysninger, eller nar sadan offentliggerelse ville
udgere en trussel mod de finansielle markeders stabilitet eller en igangvaaende
efterforskning, sikrer medlemsstaterne, at de kompetente myndighede enten:

ad) udsater offentliggerelsen af afgerelsen om at pdlasggge en sanktion eller
foranstaltning, indtil grunden til at undlade offentliggerelse er ophert med at
eksistere, eller

b) offentligger afgerelsen om at palaggge en sanktion eller foranstaltning anonymt
pa en made, der er i overensstemmelse med den nationale lovgivning, hvis en
sadan anonym offentliggerelse sikrer effektiv beskyttelse af de pagaddende
personoplysninger. Ved en afgarelse om anonym offentliggerelse af en
sanktion eller foranstaltning kan offentliggerelsen af de relevante oplysninger
udskydes i en rimelig periode, inden for hvilken arsagerne til den anonyme
offentliggerel se forventes at blive bragt til opher, eller

c) undlader at offentliggere afgerelsen om at padlaggge en sanktion eller
foranstaltning, hvis mulighederne i litra @) og b) anses for at vage
utilstrakkelige til at sikre:

i)  atdefinansielle markeders stabilitet ikke bringesi fare

i)  proportionaliteten af offentliggerelsen af sddanne afgerelser vedrarende
foranstaltninger, der vurderes at vaae af mindre betydning.

Hvis afgerelsen om at pdlasgge en sanktion eller foranstaltning indbringes for de
relevante domstole eller andre myndigheder, offentligger de kompetente
myndigheder ogsa straks sadanne oplysninger pa deres officielle websted sammen
med efterfalgende oplysninger om resultatet af denne klage. En afgerelse, der
annullerer en tidligere afgerelse om at pdlaggge en sanktion eller foranstaltning,
offentliggares ogsa.

De kompetente myndigheder serger for, at en offentliggerelse i henhold til denne
artikel forbliver pa deres officielle websted i mindst fem & efter offentliggerelsen.
Personoplysninger indeholdt i offentliggerelsen forbliver kun pa den kompetente
myndigheds officielle websted, sa laage det er nadvendigt, i overensstemmelse med
de gad dende databeskyttel sesregler.

Artikel 41
Rapportering af sanktioner til ESMA

Den kompetente myndighed giver arligt ESMA sammenfattede oplysninger om alle
administrative sanktioner og foranstaltninger, der er pdlagt i overensstemmelse med
artikel 36. ESMA offentligger disse oplysninger i en arlig rapport.

Hvis medlemsstater har valgt at ivaaksadte strafferetlige sanktioner i henhold til
artikel 36, stk.1, for overtresdelser af de i artikel 36, stk.1l, omhandlede
bestemmelser, forsyner deres kompetente myndigheder arligt ESMA med
anonymiserede og sammenfattede oplysninger vedrgrende ale strafferetlige
efterforskninger, der er ivagksat, og strafferetlige sanktioner, der er palagt. ESMA
offentligger oplysninger om palagte strafferetlige sanktioner i en arlig rapport.
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Har den kompetente myndighed offentliggjort administrative eller strafferetlige
sanktioner eller andre administrative foranstaltninger, underretter den samtidig
ESMA om disse administrative sanktioner eller foranstaltninger.

De kompetente myndigheder informerer ESMA om alle de administrative sanktioner
eller foranstaltninger, der paasgges, men ikke offentliggeres i henhold til artikel 40,
stk. 2, litra ¢), herunder eventuelle klager i denne forbindelse og resultater af disse.
Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder modtager oplysninger og den
endelige dom i forbindelse med eventuelle strafferetlige sanktioner, der palaggges, og
videregiver disse til ESMA. ESMA opretholder en central database over sanktioner,
der indberettes til den, udelukkende med henblik p& udveksing af oplysninger
mellem kompetente myndigheder. Kun kompetente myndigheder ma have adgang til
denne database, og den skal gourferes med de oplysninger, som de kompetente
myndigheder indberetter.

KAPITEL IX

DELEGEREDE RETSAKTER OG GENNEMFJREL SESFORANSTALTNINGER

Artikel 42
Udevelse af de delegerede befgjel ser

Befgjelsen til at vedtage delegerede retsakter tillaagges Kommissionen pa de i denne
artikel fastlagte betingelser.

Deni artikel 1, stk. 5 og 6, artikel 2, stk. 2, artikel 9, skt. 14, artikel 13, stk. 1 og 2,
artikel 14, stk. 3, artikel 15, stk. 3, artikel 17, stk. 5, artikel 19, stk. 10, artikel 21,
stk. 6, og artikel 27, stk.3, omhandlede delegation af befgjelser tillaggges
Kommissionen for en ubegramset periode fra den [enter date of entry into force].

Den i artikel 1, stk. 5 og 6, artikel 2, stk. 2, artikel 9, stk. 14, artikel 13, stk. 1 og 2,
artikel 14, stk. 3, artikel 15, stk. 3, artikel 17, stk. 5, artikel 19, stk. 10, artikel 21,
stk. 6, og artikel 27, stk. 3, omhandlede delegation af befgjelser kan til enhver tid
tilbagekaldes af Europa-Parlamentet eller Radet. En afgerelse om tilbagekaldelse
bringer delegationen af de befgjelser, der er angivet i den pagaddende afgarelse, til
ophgr. Den far virkning dagen efter offentliggarelsen af afgerelsen i Den Europadske
Unions Tidende eller pa et senere tidspunkt, der angives i afgarelsen. Den bergrer
iIkke gyldigheden af delegerede retsakter, der alerede er i kraft.

Sa snart Kommissionen vedtager en delegeret retsakt, giver den samtidigt Europa-
Parlamentet og Radet meddelelse herom.

En delegeret retsakt vedtaget i henhold til artikel 1, stk.5 og 6, artikel 2, stk. 2,
artikel 9, stk. 14, artikel 13, stk. 1 og 2, artikel 14, stk. 3, artikel 15, stk. 3, artikel 17,
stk. 5, artikel 19, stk. 10, artikel 21, stk. 6, og artikel 27, stk. 3, traeder kun i kraft,
hvis hverken Europa-Parlamentet eller Radet har gjort indsigelse inden for en frist pa
tre maneder fra meddelelsen af den pagaddende retsakt til Europa-Parlamentet og
Rédet, eller hvis Europa-Parlamentet og Radet inden udiabet af denne frist begge har
informeret Kommissionen om, at de ikke agter at gere indsigelse. Fristen forlaanges
med tre maneder pa Europa-Parlamentets eller Radets initiativ.
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Artikel 43
Udvalgsprocedure

Kommissionen bistas af Det Europadske Vaxdipapirudvalg, der er nedsat ved
K ommissionens afgarelse 2001/528/EF’. Dette udvalg er et udvalg som defineret i
forordning (EU) nr. 182/2011.

N&r der henvises til dette stykke, finder artikel 5 i forordning (EU) nr. 182/2011
anvendelse.

KAPITEL X
AFSLUTTENDE BESTEMMEL SER

Artikel 44
Opheevelse

Direktiv 2003/71/EQF ophaeves med virkning fra den [enter date of application].

Henvisninger til direktiv 2003/71/EF betragtes som henvisninger til denne forordning
og laeses efter sammenligningstabelleni bilag 1V til denne forordning.

Henvisningen til artikel 4, stk. 1, tredje og fjerde afsnit, i direktiv 2003/71/EF i
artikel 25, stk. 4, litra @), andet afsnit, i direktiv 2014/65/EU gedder fortsat med
henblik pa at definere begrebet "et tilsvarende tredjelandsmarked" i direktiv
2014/65/EU.

Prospekter godkendt i henhold til nationale love til gennemferelse af direktiv
2003/71/EF inden den [enter date of application of this Regulation] er fortsat
omfattet af de pagaddende nationale love indtil udlgbet af deres gyldighedsperiode,
eller indtil der er forlgbet 12 maneder efter den [enter date of application of this
Regulation], alt efter hvilken dato der indtraeder farst.

Artikel 45
ESMA-rapport om prospekter

ESMA offentligger hvert & pagrundlag af de dokumenter, der offentliggeres via den
| artikel 20, stk. 6, omhandlede mekanisme, en rapport med statistikker over
godkendte og anmeldte prospekter i Unionen og en analyse af tendenser under
hensyntagen til de forskellige typer udstedere, navnlig SMV'er, og typer udstedel ser,
navnlig udbudsveadi, type omsedtelige vaadipapirer, type markedsplads og
palydende vaadi.

Rapporten skal navnlig omfatte:

a) en analyse af, i hvilket omfang reglerne om mindstekrav til oplysninger i
artikel 14 og 15 og det universelle registreringsdokument i artikel 9 anvendes i
hele Unionen

b) satistikker over basisprospekter og endelige vilkar og over prospekter
udarbejdet som saaskilte dokumenter eller som et enkelt dokument

c) satistikker over de gennemsnitlige og samlede belgb rejst gennem udbud af
vaadipapirer til offentligheden omfattet af denne forordning iveaksat af
unoterede selskaber, selskaber, hvis vaadipapirer handles pa multilaterale

Kommissionens afgarelse 2001/528/EF af 6. juni 2001 om oprettelse af Det Europadske
Veadipapirudvalg (EFT L 191 af 13.7.2001, s. 45).
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handelsfaciliteter, herunder SMV-vakstmarkeder, og selskaber, hvis
vaadipapirer er optaget til handel pa regulerede markeder. | disse statistikker
foretages i pakommende tilfadde en opdeling mellem barsintroduktioner og
efterfelgende udbud og mellem vaadipapirer, der er kapitalandele, og
vagdipapirer, der ikke er kapitalandele.

Artikel 46
Revision
Senest [enter date 5 years after entry into force] forelaagger Kommissionen en rapport for
Europa-Parlamentet og Radet om anvendelsen af denne forordning, i givet fald ledsaget af et
lovgivningsforslag.

Rapporten skal bl.a. vurdere, om prospektresumeéet, reglerne om mindstekrav til oplysninger i
artikel 14 og 15 og det universelle registreringsdokument i artikel 9 fortsat er hensigtsmaessige
i lyset af de forfulgte mal. | rapporten tages hensyn til resultaterne af den i artikel 19, stk. 12,
omhandlede peereval uering.

Artikel 47
| krafttraeden og anvendelse
1 Denne forordning treeder i kraft pa tyvendedagen efter offentliggerelsen i Den

Europad ske Unions Tidende.
Den anvendes fra den [enter date 12 months after entry into force].

Medlemsstaterne tragffer senest den [enter date 12 months after entry into force] de
nadvendige foranstaltninger til at overholde artikel 11, artikel 19, stk. 8, artikel 29,
artikel 30, artikel 36, artikel 37, artikel 38, artikel 39, artikel 40 og artikel 41.

Denne forordning er bindende i alle enkeltheder og gadder umiddelbart i hver medlemsstat.
Udfaadiget i Bruxelles, den.

P& Europa-Parlamentets vegne P& Radets vegne
Formand Formand
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FINANSIERINGSOVERSIGT

FORSLAGETY/INITIATIVETSRAMME

1.1. Forslagetdinitiativets betegnelse

1.2. Bergrt(e) politikomréde(r) i ABM/ABB-strukturen
1.3. Fordagetdinitiativets art

14. Md

1.5. Fordagetdinitiativets begrundelse

1.6. Varighed og finansielle virkninger

1.7. Péataankt(e) forvaltningsmetode(r)

FORVALTNINGSFORANSTALTNINGER

2.1. Bestemmelser om kontrol og rapportering

2.2. Forvaltnings- og kontrolsystem

2.3. Foranstaltninger til forebyggelse af svig og uregel maessigheder

FORSLAGETSY/INITIATIVETSANSLAEDE FINANSIELLE VIRKNINGER

3.1. Bergrt(e) udgiftspost(er) pa budgettet og udgiftsomrade(r) i den flerdrige
finansielle ramme

3.2.  Andaede virkninger for udgifterne

3.2.1. Sammenfatning af de anddede virkninger for udgifterne
3.2.2. Anslaede virkninger for aktionsbevillingerne

3.2.3. Anslaede virkninger for administrationsbevillingerne

3.2.4. Forenelighed med indevaaende flerarige finansielle ramme
3.2.5. Tredjemands bidrag til finansieringen

3.3.  Andaede virkninger for indteegterne
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FINANSIERINGSOVERSIGT

1. FORSLAGETY/INITIATIVETSRAMME
1.1 Fordagetg/initiativets betegnelse

Forslag til "Europa-Parlamentets og Radets forordning XXX/XX/EU af xx/xx/xx om det
prospekt, der skal offentliggeres, nér vaardipapirer udbydes til offentligheden eller optages til
handel"

1.2.  Bergrt(e) politikomrade(r) i ABM/ABB-strukturen®

Politikomrade: [...]
Aktivitet: [...]

13. Fordagetd/initiativets art
O Forslaget/initiativet drejer sig om en ny foranstaltning

O Forslaget/initiativet drejer sig om en ny foranstaltning som opfaglgning pa et
pilotpr oj ekt/en for ber edende for anstaltning®

Fordaget/initiativet drejer sig om forlaengelse af en eksisterende foranstaltning

O Fordaget/initiativet drejer sig om omleegning af en foranstaltning til en ny
foranstaltning

14. Mal
14.1. Det éler de af Kommissionens flerarige strategiske mal, som fordaget/initiativet
vedr arer

Dette initiativ er en af byggestenene i kapitalmarkedsunionsinitiativet. Formalet med forslaget
er navnlig at:

1) reducere fragmenteringen pa de finansielle markeder
2) forbedre investorbeskyttel sen pa kapital markederne

1.4.2. Specifikke mal og bergrte ABM/ABB-aktiviteter

| Specifikt mal nr.

De foresldede foranstaltninger bar:

i) reducere den administrative byrde forbundet med udarbejdelse af prospekter for sdvel SMV'er og
|gbende udstedere af vaardipapirer

ii) gare prospektet til et mere relevant oplysningsredskab for potentielle investorer

iii) sikre mere konvergens mellem EU-prospektet og andre EU-regler om videregivelse af
oplysninger.

Bergrte ABM/ABB-aktiviteter

8 ABM: Activity-Based Management (aktivitetsbaseret ledelss) — ABB: Activity Based Budgeting
(aktivitetshaseret budgetlaggning).
2 J. finansforordningens artikel 54, stk. 2, litraa) eler b).
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1.4.3. Forventede resultater og virkninger

Angiv, hvilke virkninger fordaget/initiativet forventes at fa for modtager ne/méalgruppen.

1 Det vil reducere udbyderes og udstederes administrative byrde forbundet med
overholdelse af prospektdirektivet.

2. Det vil gare den retlige ramme for prospekter mere fleksibel og egnet til de forskellige
former for vaardipapirer og udstedere, navnlig SMV'er.

4. Prospektdirektivet vil i hgjere grad blive tilpasset de nyeste EU-regler.

5. Det vil sikre en mere effektiv videregivelse af oplysninger til investorer under
prospektordningen.

1.4.4. Virknings- og resultatindikatorer
Angiv indikatorernetil kontrol af forslagets/initiativets gennemfarel se.

. Antal godkendte prospekter under de forskellige ordninger i prospektdirektivet og de
rejste belgb

. Andelen af prospekter offentliggjort af SMV'er
. Andelen af private investorer blandt investorer i barsintroduktioner
. Likviditeten pa sekundaare markeder

. Omkostningerne forbundet med udarbejdelse og godkendelse af et prospekt
sammenhol dt med de nuvaarende omkostninger

. Andelen af prospekter anvendt i andre medlemsstater under pasordningen.

1.5. For dagets/initiativets begrundelse
1.5.1. Behov, der skal opfyldes pa kort eller lang sigt

1.5.2. Formalet med prospektreformen er at bidrage til malene for kapital markedsunionen
om at reducere fragmenteringen pa finansielle markeder, diversificere
finansieringskilder og styrke graaseoverskridende kapital stramme. Mervaadien ved
enindsatsfra EU's side

Det harmoniserede EU-prospekt er et vasentligt redskab til at integrere kapitalmarkederne i hele
Unionen. Nar et prospekt er blevet godkendt af den kompetente myndighed i en ES-medlemsstat,
kan dette prospekt anvendes til at rejse kapital ved hjadp af et udbud til offentligheden eller optagelse
pa et reguleret marked i andre medlemsstater. At gere prospektet lettere tilgaangeligt for SMV'er og
virksomheder, der benytter kapitalmarkederne hyppigt (Igbende udstedere), er et grundlamggende
element i oprettelsen af en kapitalmarkedsunion.

1.5.3. Erfaringer fra lignende foranstaltninger

Prospektdirektivet blev alerede revideret i2010. Det blev forventet, at de
foranstaltninger, der blev truffet pa davaarende tidspunkt, ville medfere besparelser.
En evaluering af, hvordan det andrede direktiv fungerede, viste, at ale
interessentgrupper, udstedere, investorer og medlemsstater mener, at direktivet er et
nyttigt instrument til a fremme markedseffektivitet og integration samt
investorbeskyttelse. Direktivet har sikret minimumsstandarder for de nationae
kompetente myndigheders videregivelse af oplysninger og godkendelse, der gedder i
hele Unionen. Pa trods af disse positive resultater var aandringerne i vidt omfang
inkrementelle og ikke tilstrakkelige til i vessentligt omfang at reducere
omkostningernetil rejsning af kapital ved brug af et prospekt.
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1.54.

Sammenhaang med andre rel evante instrumenter og eventuel synergivirkning

Denne revision af prospekidirektivet er et led i handlingsplanen for
kapitalmarkedsunionen vedtaget den 30. september 2015. De foresldede
foranstaltninger forventes at f& omfattende virkninger for kapitalmarkedernes
likviditet, stabilitet og tiltrakningskraft i Unionen. Da der er forskellige former for
hindringer pa markederne, kunne dette ikke opnads ved hjadp af en enkelt
foranstaltning.
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1.6. Varighed og finansielle virkninger
[0 Fordlag/initiativ af begraenset varighed

O Forslag/initiativ gaddende fra[DD/MM]AAAA til [DD/MM]AAAA
O Finansielle virkninger fra AAAA til AAAA

Xl Fordlag/initiativ af ubegraenset varighed
— lvaaksadtelse med en indkeringsperiode fra 2017 til 2019

— derefter gennemferelsei fuldt omfang.

1.7.  Pétaenkt(e) forvaltningsmetode(r)®
OIDirekte forvaltning ved Kommissionen

[ i dens tjenestegrene, herunder ved dens personale i EU's delegationer

O i gennemfarel sesorganer

[ Delt forvaltning i samarbejde med medlemsstaterne

Xl Indirekte forvaltning ved at overlade budgetgennemf erel sesopgaver til:

[ tredjelande eller organer, som tredjelande har udpeget

L] international e organisationer og deres organer (angives naamere)

] EIB og Den Europad ske Investeringsfond

de organer, der er omhandlet i finansforordningens artikel 208 og 209
[ offentligretlige organer

O privatretlige organer, der har faet overdraget samfundsopgaver, forudsat at
de stiller tilstraskkelige finansielle garantier

O privatretlige organer, undergivet lovgivningen i en medlemsstat, som har faet
overdraget gennemferelsen af et offentlig-privat partnerskab, og som stiller
tilstraskkelige finansielle garantier

O personer, der har faet overdraget gennemfarelsen af specifikke aktioner i den
fadles udenrigs- og sikkerhedspolitik i henhold til afsnit V i traktaten om Den
Europad ske Union, og som er udpeget i den relevante basi sretsakt.

Hvis der angives flere forvaltningsmetoder, gives der en neamere forklaring i afsnittet " Bemaarkninger”.

Bemaakninger

Gennemfgrelsen af detteinitiativ er i overensstemmelse med ESMA. De foresl dede ressourcer
er tiltaankt ESMA, der er et reguleringsorgan og ikke et udgvende organ. Kommissionen farer
tilsyn med ESMA.

30

Forklaringer vedrerende forvatningsmetoder og henvisninger til finansforordningen findes pa

webstedet BudgWeb: http://www.cc.cec/budg/man/budgmanag/budgmanag_en.html
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| forbindelse med gennemfarelsen af foranstaltningen skal ESMA udvikle en I T-lgsning til
opbevaring af prospekter og tilknyttede dokumenter i et format, der sikrer brugerne let adgang
og et sggevagktgj.
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2. FORVALTNINGSFORANSTALTNINGER

2.1. Bestemmelser om kontrol og rapportering
Angiv hyppighed og betingelser.
Kommissionen ber vurdere de foresldede foranstaltningers effektivitet fem ar efter
forslagets gennemfarel se.

2.2. Forvaltnings- og kontrolsystem

2.21. Konstaterederisici

For sa vidt angar den retmasssige, gkonomisk forsvarlige og effektive anvendelse af
de bevillinger, der er en falge af forslaget, forventes det, at fordaget ikke vil
indebagre nye risici, der ikke alerede er omfattet af ESMA's eksisterende rammer for
intern kontrol.

2.2.2. Patamkt(e) kontrolmetode(r)

L 1/R

2.3. Foranstaltninger til for ebyggelse af svig og ur egelmaessigheder
Angiv eksisterende eller patamnkte forebyggel ses- og beskyttel sesforanstal tninger.

Med henblik pa bekeampelse af svig, bestikkelse og anden ulovlig aktivitet finder
bestemmelserne i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EF) nr. 1073/1999 af 25. maj
1999 om undersggelser, der foretages af Det Europaaske Kontor for Bekaampelse af Svig
(OLAF), ubegramset anvendelse pA ESMA.

Myndigheden tiltragder den interingtitutionelle aftale af 25. maj 1999 mellem Europa-
Parlamentet, R&det for Den Europadske Union og Kommissionen for De Europadske
Fadlesskaber om de interne undersggelser, der foretages af Det Europadske Kontor for
Bekaampelse af Svig (OLAF), og vedtager omgaende de ngdvendige bestemmelser, som
gadder for myndighedens personale.

Det fastsadtes udtrykkeligt i finansieringsafgerelserne og de dertil knyttede aftaler og
gennemfgrel sesinstrumenter, at Revisionsretten og OLAF om ngdvendigt kan foretage kontrol
pa stedet hos modtagerne af midler udbetalt af ESMA og hos det personale, der er ansvarligt
for tildelingen af disse midler.
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3. FORSLAGETSY/INITIATIVETSANSLAEDE FINANSIELLE VIRKNINGER
3.1. Berart(e) udgiftspost(er) pa budgettet og udgiftsomrade(r) i den flerérige
finansielleramme
e Eksisterende udgiftsposter i budgettet
| samme rakkefglge som udgiftsomraderne i den flerdrige finansielle ramme og
budgetposterne.
Udgiftens .
Udgiftsomr Budgetpost art Bidrag
adei den
fler&rige N Elf—rl'i ) f(;e(lj fra ifelge
finansidl ummer - andidat- ! finansforordni
I?:rnn?netlae [BEtegnelSe.......ovvveee e, OB/I0B™ lande™ lande™ ”ed’(f' and slr;ragljgrg%)gﬂgg?
itra
la 12.02.06 ESMA OB JA JA NO NO
¢ Nye budgetposter, som der er sggt om
| samme rakkefalge som udgiftsomraderne i den flerdrige finansielle ramme og
budgetposterne.
Udgiftsomr Budgetpost Ud%i\rfttens Bidrag
adei den
f.flerér.igtla Nummer fra fra fra finan S(ié‘:’é?gningen
Inansielie i 1
[Betegnelse............... OB/IOB EFTA- | kandidat- | tredjeland !
e = SR ] lande lande e Sarmﬁélt;)gk' :
[XX.AAAAAA]
JA/NEJ | JA/NEJ | JA/NEJ JA/NEJ

31
32
33
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OB = opdelte bevillinger/IOB = ikke-opdelte bevillinger.
EFTA-lande: Den Europad ske Frihandel ssasmmenslutning.
Kandidatlande og, efter omstamdighederne, potentielle kandidatlande pa V estbal kan.
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3.2. Anslaede virkninger for udgifterne
[Dette afsnit skal udfyldes ved hjadp af arket vedr grende administrative budgetoplysninger (det andet dokument som bilag til
denne finansieringsoversigt) og uploadestil CISNET med henblik pa hering af andre tjenestegrene.]
3.21. Sammenfatning af de ansldede virkninger for udgifterne
i mio. EUR (3 decimaler)
Udgiftsomradei den flerarige finansielle N [UAGIFESOMIBOE. .. ... e e e e e e e e e e e
ummer
ramme | T ]
i mio. EUR (3 decimaler)
Udgiftsomradei den flerarige finansielle Nummer | [Udgiftsomrade: 14l
ramme
Ar Ar Ar Ar Der indsates flere &, hvis
[Organ]: ESMA N N+1: N+2: N+3: | virkningerne varer laangere (jf. | ALT®
2016 2017 2018 2019 punkt 1.6).
Afsit 1 Forpligtelser 1) 0,362 | 1,078 | 0924| 0,200 2,564
' Betalinger 7) 0362 | 1,078| 0924| 0,200 2,564
Afiit 2 Forpligtelser 19) 0| 0600| 0600| 0,120 1,320
' Betalinger 23) 0| 0600| 0600| 0,120 1,320
Afsnit 3: Forpligtelser 3a)
Betalinger 3b)
N Fopligser | "3 | 0362 | 1678 1524 | 0320 3,884
Bevillinger | ALT
for ESMA Betalinger T2 osez| 1678| 1524| 030 3,884
34

35
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Ar N er det &, hvor gennemferelsen af forslaget/initiativet begynder.
Det samlede belgb omfatter gennemferel sesfasen og det farste & herefter. Det omfatter ikke de efterfalgende ar, hvor bevillingerne ville vaare de samme som

for 2019, da denne tidsperiode ikke er begramset og derfor ikke kan lasgges sammen.
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Udgiftsomradei den flerarige finansielle

"Administration”
ramme
i mio. EUR (3 decimaler)
Ar Ar Ar Ar .Der. indsadtes flere ar, hvig
virkningerne varer laangere (jf. I ALT
N N+1 N+2 N+3 punkt 1.6).
GD: <....... >
» Menneskelige ressourcer
» Andre administrationsudgifter
I ALT GD<....... > Bevillinger
Bevillinger | ALT under (Forligie
. orpligtelser
UDGIFTSOMRADE 5i den betalinger | ot IR
flerarige finansielle ramme
i mio. EUR (3 decimaler)

Ar Ar Ar Ar Der indsadtes flere &, hvis
N36: N+1: N+2: N+3: virkningerne varer laengere (jf. | ALT37
2016 2017 2018 2019 punkt 1.6).

Bev||||nger | ALT under Forpligtelser 0,362 1,678 1,524 0,320 3,884

UDGIFTSOMRADE 1-5i den
ﬂerérl ge fl nansel Ie ramme Betallnger 0,362 1,678 1,524 0,320 3,884

36
37
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Ar N er det &, hvor gennemferelsen af forslaget/initiativet begynder.
Det samlede belgb omfatter gennemferel sesfasen og det farste & herefter. Det omfatter ikke de efterfalgende ar, hvor bevillingerne ville vaare de samme som
for 2019, da denne tidsperiode ikke er begramset og derfor ikke kan lasgges sammen.
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3.2.2.  Andaede virkninger for ESMIA's bevillinger
— [Xl Fordlaget/initiativet medferer ikke anvendelse af aktionsbevillinger

— [ Fordlaget/initiativet medfgrer anvendelse af aktionsbevillinger som anfart herunder:

Forpligtel sesbevillinger i mio. EUR (tre decimaler)

Ar Ar Ar Ar Der indsadtes flere ar, hvis virkningerne varer |ALT
N: 2016 N+1: 2017 N+2: 2018 N+3: 2019 laengere (jf. punkt 1.6).
Der angives
mél og RESULTATER
resultater : : : :
Genne 5 : : 5 5 5 5 5
28 rr}sgweltl > : Omko > i Omko > : Omko > . Omko > : Omk 'aré Omko > . Omko r’:gﬁlaﬁ Omkostn
g Art omkos | 2 stning | = stning = stning > stning | = ostni | = stning | = stning | - ingeri
; er Cooer ool ool : nger e e : alt
tninge : : : : : : at
; _
39
SPECIFIKT MAL NR. 1
— Resultat
— Resultat
— Resultat

Subtotal for specifikt mal nr. 1

SPECIFIKT MAL NR. 2

— Resultat

Subtotal for specifikt mal nr. 2

OMKOSTNINGER I ALT

38 Resultater er de produkter og tjenesteydelser, der skal leveres (f.eks. antal finansierede studenterudvekslinger, antal km bygget vej osv.).
% Som beskrevet i punkt 1.4.2. " Specifikke mal ..."

DA 89



3.2.3. Andaede virkninger for [organets] menneskelige ressourcer
3.2.3.1. Resumé

- O Forslaget/initiativet medfarer ikke anvendel se af administrationsbevillinger

- O Forslaget/initiativet medfarer anvendelse af administrationsbevillinger som
anfart herunder:

i mio. EUR (3 decimaler)

Ar Ar Ar Ar Der indsadtes flere &, hvis
N%- 2016 N+1: N+2: N+3: virkningerne varer laangere (jf. punkt | | ALTH
: 2017 2018 2019 1.6).

ESMA

Tjenestemaand (AD-
medarbejdere)

Tjenestemand
(AST-medarbejdere)

Kontraktansatte 1 7 6 1,3 e e . 15,3

Midlertidigt ansatte

Udstationerede
national e eksperter

I ALT 1 7 6 13 153

Det planlagte anssdtel sestidspunkt angives, belgbet tilpasses i overensstemmelse hermed
(hvis ansadtelsen finder sted i juli, opfagres kun 50 % af de gennemsnitlige udaifter), og der
redeggres neaamerei et bilag.

Ar N er det &, hvor gennemfegrelsen af forslaget/initiativet begynder.

Det samlede belgb omfatter gennemferelsesfasen og det farste & herefter. Det omfatter ikke de
efterfalgende &r, hvor bevillingerne ville vare de samme som for 2019, da denne tidsperiode ikke er
begramset og derfor ikke kan lasgges sammen.
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3.2.3.2. Andlaet behov for menneskelige ressourcer til det overordnede general direktorat
— [l Forslaget/initiativet medfarer ikke anvendel se af menneskelige ressourcer

- O Forslaget/initiativet medfegrer anvendelse af menneskelige ressourcer som
anfart herunder:

Skan udtrykt i hele tal (eller med hgjst én decimal)

N N+1 N+2 (jf. punkt 1.6).

Ar Ar Ar Der indsadtes flere &r, hvis
ArN+3 | virkningerne varer laangere

o Stillinger i stillingsfortegnelsen
(tjenestemaend og midlertidigt ansatte)

XX 010101 (i hovedssaet og i
Kommissionens
reprassentationskontorer)

XX 01 01 02 (i delegationer)

XX 01 05 01 (indirekte forskning)

1001 05 01 (direkte forskning)

» Eksternt personale (i
fuldtidsaskvivalenter: FTE)*

XX 010201 (KA, UNE, INT under
den samlede bevillingsramme)

XX 010202 (KA, LA, UNE, INT
og JED i delegationerne)

XX 0104 | —i hovedseedet™
0 043
aa

—i delegationer

XX 010502 (KA, UNE, INT -
indirekte forskning)

10010502 (KA, UNE, INT —
direkte forskning)

Andre budgetposter (skal angives)

I ALT

XX angiver det bergrte politikomrade eller budgetafsnit.

Personalebehovet vil blive daskket ved hjadp af det personale, som generaldirektoratet
alerede har afsat til aktionen, og/eller interne rokader i generaldirektoratet, eventuelt
suppleret med yderligere bevillinger, som tildeles det ansvarlige generaldirektorat i
forbindelse med den érlige tildelingsprocedure under hensyntagen til de budgetmaessige
begramsninger.

Opgavebeskrivelse:

Tjenestemand og midlertidigt ansatte

Eksternt personale

42

KA= kontraktansatte; LA = lokalt ansatte; UNE= udsendt national ekspert; INT = agenturansat; JED=
junioreksperter i delegationer).

Delloft for eksternt personale under aktionsbevillingerne (tidligere BA-poster).

Angd issa strukturfondene, Den Europedske Landbrugsfond for Udvikling af Landdistrikterne
(ELFUL) og Den Europaaske Fiskerifond (EFF).
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Beskrivelsen af, hvordan udgifterne til fuldtidsskvivalenterne er beregnet, ber medtages i
afsnit 3i bilag V.
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3.24. Forenelighed med indevaarende flerarige finansielle ramme
- 0O Fordaget/initiativet er foreneligt med indevaarende flerérige finansielle ramme.

- 0O Forslaget/initiativet kraever omlaggning af det relevante udgiftsomradei den flerdrige finansielle ramme.

Der redegares for omlaggningen med angivelse af de berarte budgetposter og bel gbenes starrel se.

[..]

- Forslaget/initiativet kraever, at fleksibilitetsinstrumentet anvendes, eller at den fler&rige finansielle ramme revideres™.

Der redegares for behovet med angivelse af de bergrte udgiftsomréder og budgetposter og bel gbenes starrel se.

Omkostningerne i forbindelse med de opgaver, der skal udfgres af ESMA, er blevet beregnet hvad angdr udgifter til personale i
overensstemmel se med omkostningsklassifikationen i ESA's budgetforslag for 2015.

ESMA skal udvikle og vedligeholde en IT-lgsning til opbevaring af prospekter og tilknyttede dokumenter i et format, der sikrer brugerne let
adgang og et sagevagktgj. Det forventes, at udviklingen af I T-lgsningen kan pabegyndesi 2017 og afluttesi 2018.

ESMA skal desuden hvert & offentliggare en rapport med statistikker over godkendte og indgivne prospekter i Unionen og en analyse af
tendenser under hensyntagen til de forskellige typer udstedere og udstedel ser.

Kommissionens forsdlag omfatter ligel edes bestemmelser om ESMA med henblik pa at udvikle en raskke regul eringsmaesssige tekniske standarder
(RTS).

Hvis det antages, at den foresl dede forordning vedtages af medlovgivernei slutningen af 2016, vil ESMA udvikle RTSernei 2017.

ESMA vil ikke fa nye tilsynsbefgjelser, men vil blive opfordret til yderligere at fremme tilsynssamarbejde og -konvergens ved fortolkning og
anvendelse af prospektdirektivet/-forordningen.

3.25. Tredjemands bidrag til finansieringen
— Fordaget/initiativet indeholder ikke bestemmel ser om samfinansiering med tredjemand.

— Fordlaget/initiativet indeholder bestemmel ser om samfinansiering, jf. felgende overdag:

i mio. EUR (3 decimaler)

45 Jf. artikel 11 og 17 i Rédets forordning (EU, Euratom) nr. 1311/2013 af 2. december 2013 om fastlaeggelse af den flerdrige finansielle ramme for arene 2014-2020.
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Der indsadtes flere ar, hvis
Ar Ar Ar Ar virkningerne varer lamngere (jf | alt
N N+1 N+2 N+3 '
punkt 1.6).
Angiv organ, som
deltager i
samfinansieringen
Samfinansierede
bevillinger | ALT
DA o4
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3.3. Anslaede virkninger for indtasgterne
- Fordlaget/initiativet har ingen finansielle virkninger for indtaagterne.

- O Forslaget/initiativet har falgende finansielle virkninger:
- O for egne indtaggter

- O for diverse indtaggter
i mio. EUR (3 decimaler)

Forslagets/initiativets virkni nger46

Bevillinger til
Pa budgettets radighed i
indtaegtsside: indeverende Ar Ar Ar Ar Der indsates flere &, hvis virkningerne
regnskabsar N N+1 N+2 N+3 varer langere (jf. punkt 1.6).

Artikel ........

For diverse indtasgter, der er formal shestemte, angives det, hvilke af budgettets udgiftsposter der pavirkes.

L]
Det oplyses, hvilken metode der er benyttet til at beregne virkningerne for indtaggterne.

L]

4 Med hensyn til EU's traditionelle egne indtaegter (told, sukkerafgifter) opgives belgbene netto, dvs. bruttobel gb, hvorfra der er trukket opkrasvningsomkostninger pa

25 %.
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Bilag til lovgivningsmaessig finansieringsoversigt til forslaget til Europa-Parlamentets og Radets direktiv om det prospekt, der skal
offentligger es, nar vaer dipapirer udbydestil offentligheden eller optagestil handel

Omkostningerne i forbindelse med de opgaver, der skal udferes af ESMA, er blevet beregnet hvad angdr udgifter til personale i
overensstemmelse med omkostningsklassifikationen i ESA's budgetforslag for 2015. Kommissionens forslag omfatter bestemmelser om ESMA
med henblik pa at udvikle en raskke reguleringsmaessige og gennemfar el sesmaessige tekniske standar der.

Artikel | Befgjelsens | Befgjelsens

Befgj elsens omfang
art form
7 Pracisere indholdet af og formatet for fremlasggelsen af de vigtige
' RTS skal historiske regnskabsoplysninger i resuméet under hensyntagen til de
stk. 11 . I
forskellige former for vaardipapirer og udstedere.
18 Opdatere den i artikel 18, stk.1, omhandlede liste ved at tilfgje)
ok ' 4 RTS kan yderligere dokumenttyper, der skal indgives til eller godkendes af en
' offentlig myndighed i henhold til EU-retten.
stlfoyll RTS kan Praecisere bestemmel serne for offentliggerelse af prospektet.
20, RTS «al Praecisere de ngdvendige data til klassificering af de i artikel 20, stk. 5,
stk. 12 omhandlede prospekter.
2 Praecisere de situationer, hvor en vassentlig ny omstemndighed, materiel
oK ,6 RTS skal fgl eller ukorrekthed i forbindelse med oplysningerne i prospektet
' ngdvendigger, at der skal offentliggares et tillagg til prospektet.
24, ITS kan Fastlamgge standardformularer, -modeller og -procedurer for meddelelse
stk. 6 af godkendelsescertifikatet, prospektet, tillasgget til prospektet og
oversadtelsen af prospektet og/eller resuméet.
28, Definere en dokumentskabelon til samarbejdsaftaler, som skal anvendes|

stk. 2 RTS kan af medlemsstaternes kompetente myndigheder, nér det er muligt.

29, RTS K Prazcisere de oplysninger, der kreeves i artikel 29, stk. 1 (forpligtelse til
an X

stk. 6 at samarbegjde).

31, RTS kan Praecisere, hvilke oplysninger der skal udveksles mellem kompetente
stk. 6 myndigheder i overensstemmelse med artikel 31, stk. 1.

31, ITS kan Fastlaegge standardformularer, -modeller og -procedurer for samarbejde
stk. 7 og udveksling af oplysninger mellem kompetente myndigheder.

32, ITS kan Fastlaegge procedurerne og formatet for udvekslingen af de oplysninger,
stk. 3 der er omhandlet i artikel 2 (samarbejde med ESMA).
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ESMA skal derudover opgradere sit eksisterende prospektregister og omdanne det til en onlineopbevaringsmekanisme med et segeveaer ktgj, som
investorer kan anvende gratis. Det vil sate investorer i stand til at fa adgang til og sammenligne EU-prospekter fra ét sted. De data, der
indsamles i opbevaringsmekanismen, vil desuden give ESMA mulighed for at udarbejde detaljerede statistikker over prospekter godkendt i EU
og udarbejde en arlig rapport. Hver gang de kompetente myndigheder sender en elektronisk version af godkendte prospekter til ESMA, skal de
ligel edes sende et saat metadata, der ger det muligt at indeksere prospekterne pA ESMA's websted.

ESMA vil ikke fa nye tilsynsbefgjel ser, men vil blive opfordret til yderligere at fremme tilsynssamar bejde og -konver gens ved fortolkning og
anvendelse af STS-kriterierne (se kapitel 3). Dette mal er afgerende, da det vil forhindre en fragmentering af securitiseringsmarkedet i hele EU.

For sa vidt angar tidsplanen, antages det, at forordningen traader i kraft i midten af 2016. Der er derfor behov for yderligere ressourcer til
ESMA fra 2016, sdledes at forberedelserne kan pabegyndes, og forordningen kan gennemfares uden problemer. For sa vidt angar stillingernes
art, kreever en vellykket og rettidig levering af nye tekniske standarder navnlig yderligere ressourcer til l@sning af opgaver inden for politik, jura
og konsekvensanalyse.

Arbejdet kreever bilaterale og multilaterale magder med de bererte parter, analyse og vurdering af politikmuligheder og udarbejdelse af
haringsdokumenter, offentlige haringer af bererte parter, nedsadtelse og forvaltning af stdende ekspertgrupper bestdende af medlemsstaternes
tilsynsmyndigheder, nedsadtelse og forvaltning af ad hoc-ekspertgrupper bestdende af markedsdeltagere og investorreprassentanter, analyse af
heringssvar, udarbejdel se af cost-benefit-analyser og udarbejdelse af retsakter.

Dette betyder, at der er behov for en midlertidigt ansat fra begyndelsen af 2016. Det antages, at denne stigning vil blive opretholdt i 2017 og
2018, da ESMA vil skulle udfere nye opgaver. Disse nye opgaver fremgar af forslaget til forordning og er neamere beskrevet i begrundelsen.

Antagelser vedr grende yderliger e ressour cer:
De yderligere stillinger formodes at vaare stillinger som midlertidigt ansatte i ansadtel sesgruppe AD, lgnklasse 7.

o De gennemsnitlige Ignomkostninger for de forskellige kategorier af personale er baseret pa retningslinjer fra GD BUDG vedrarende
securitiseringsforordningen vedtaget af kommissaakollegiet den 30. september 2015.
o L anjusteringskoefficienten for Pariser 1,168.
o Ansadtelsesrelaterede udgifter (rejse, hotel, lasgeundersagelser, bosatel sespenge og andre godtgerelser, flytteudgifter osv.) andlas til
12 700 EUR.
Personale

DA o7
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Belgb (i tusinder)

Omkostningsart Beregning
2016 2017 2018 2019 og frem | alt
. 1x 7X 6X 1,3x
Personaleudgifter 132x1,168 | 132x1,168 | 132x1,168 | 132x1,168
Vederlagog tillagg | % i(llg’g X 154 1078 924 200 2356
Udgifter til
ansaitelse af 16x13 208 208
personae
| alt 362 1078 924 200 2564
Tekniske
omkostninger (IT)
Belgb (i tusinder)
Omkostningsart Beregning
2016 2017 2018 2019 og frem I alt
| alt - 600 600 120 1320
DA %8
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