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BEGRUNDEL SE

1. BAGGRUNDEN FOR FORSLAGET

| januar 2007 lancerede Europa-Kommissionen handlingsprogrammet for reduktion af
administrative byrder i Den Europadske Union' og satte hermed fokus p& sit engagement i
bedre lovgivning som led i strategien for vakst og beskadftigelse. Det Europadske Réd
tilduttede sig pA medet i marts 2007 et reduktionsmal pa 25 %, som EU og medlemsstaterne i
fedlesskab skal nd i 2012 for at forbedre konkurrenceevnen for virksomhederne i
Fad|esskabet. | henhold til prospektdirektivets artikel 31 vurderer Kommissionen endvidere
fem &r efter datoen for direktivets ikrafttraaden anvendelsen af direktivet og fremsadter i givet
fald andringsforslag. Den generelle vurdering af direktivets samlede virkning fem ar efter
datoen for detsikrafttraaden har vaaet positiv.

Men selv om direktivet i store trak har vaaret en succes, er det aligevel blevet identificeret
som et af de omrader, der er kendetegnet ved en vis retsusikkerhed og ubegrundede
byrdefylde krav, som gger omkostningerne og haammer effektiviteten, sdledes at det bliver
vanskeligere for selskaberne og de finansielle formidlere i EU at tilvejebringe midler. For at
@ge investorbeskyttelsen yderligere og saledes reagere effektivt pa den nuvaaende finansielle
krise, bar resuméet af prospektet endvidere forenkles og gares mere letlaeseligt. Dette tiltag vil
vage i overensstemmelse med den fremgangsmade, der skal anvendes i henhold til
Kommissionens meddelelse om pakkeprodukter for private investorer, som sigter mod
horisontale regler vedrgrende investorinformation forud for indgdelse af aftaer og
salgspraksis for en lang rakke typer produkter for private investorer®. Det overordnede méal
for dette fordag er at forenkle og forbedre direktivets anvendelse, gare det mere effektivt og
oge EU's konkurrenceevne i international sammenhaang uden at glemme, hvor vigtigt det er at
gge omfanget af den investorbeskyttelse, som direktivet omhandler, og sikre, at der formidles
tilstrackkelige og passende oplysninger til at dekke private investorers behov, navnlig pa
baggrund af den uro pa de finansielle markeder, der startede i 2007. Dette tiltag skal ses i
sammenhaang med den europadske gkonomiske genopretningsplan og den reform af
finansielle tjenesteydelser, der blev vardet i meddelelsen af 4. marts til forarsmedet i Det
Europadske R&d - Fremdrift i den europadske genopretning”.

2. HO@RING AF INTERESSEREDE PARTER

Fordaget er resultatet af en omfattende og vedvarende dialog og hering med alle sterre
interesserede  parter, herunder vaadipapirtilsynsmyndigheder, markedsdeltagere og
forbrugere. Det bygger pa bemaakningerne og analysen i de rapporter, der er offentliggjort af

http://ec.europa.eu/enterprise/regul ation/better regulation/docs/com 2007 23 en.pdf.

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

Revisionen af prospektdirektivet overlapper ikke det arbejde, der skal udfegres i henhold til
Kommissionens meddelelse om pakkeprodukter for private investorer, for det vil omfatte andre typer
produkter for private investorer (f.eks. unit-linked livsforsikringer, investeringsforeninger, visse
strukturerede obligationer og beviser), som falder uden for prospektdirektivets anvendelsesomréde og
ikke drager fordel af den investorbeskyttelse, som nu falger af prospektdirektivet.

4 KOM(2009) 114 endelig af 4.3.2009.
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Det Europadske Vaadipapirtilsynsudvalg (CESR)®> og ekspertgruppen vedrgrende de
europadske vaadipapirmarkeder (ESME)®. Det gor ogsd brug af resultaterne af en
undersggelse foretaget af Centre for Strategy & Evaluation Services (CSES)’. Der blev
gennemfart en dben internethering fra 9. januar til 10. marts 2009°.

3.

K ONSEKVENSANALY SE

Kommissionen foretog i overensstemmelse med sin handlingsplan for en bedre lovgivning en
konsekvensanalyse® af alternative politikker. Der blev overvejet politikmodeller med relation
til fglgende temaer:

forskellige definitioner af kvalificerede investorer i direktivets artikel 2, stk. 1, litra €), og
professionelle kunder i bilag I1, afsnit 11, i MiFID™

begramsning af valget af hjemland for udstedere af vaardipapirer, der ikke er kapitalandele,
paunder 1 000 EUR i artikel 2, stk. 1, litram)

praxisering af kravene i direktivets artikel 3, stk. 2, i tilfadde af videreplacering af
vaadipapirer viafinansielle formidlere (retail cascade)

bestemmel ser vedregrende medarbejderaktieordninger i direktivets artikel 4, stk. 1, litrae)
den made resuméet af prospektet fungerer pa

byrdefulde krav til offentliggerelse af oplysninger i tilfadde af emissioner pa basis af
tegningsretter for noterede selskaber, udbud af vaardipapirer, som ikke er kapitalandele,
udstedt af kreditinstitutter over den graanse, der er naevnt i direktivets artikel 1, stk. 2, litra
1), og udbud af vaardipapirer fra udstedere med ringe markedsvaadi

mangel pa harmoniserede bestemmelser om ansvar i direktivets artikel 6

10

CESR er en uvildig gruppe, der radgiver Europa-Kommissionen, og som er sammensat af nationale
myndigheder, der farer tilsyn med vaxdipapirmarkederne i EU, jf. Kommissionens afgerelse
2009/77/EF af 23. januar 2009 om oprettelse af Det Europad ske Vaadipapirtilsynsudvalg. EUT L 25 af
23.10.2009, s. 18. CESR har til opgave at forbedre koordinationen mellem tilsynsmyndigheder pa
vaadipapirmarkedet, at radgive Kommissionen og at sikre en mere sammenhaangende, rettidig og daglig
gennemfgarelse af fadlesskabslovgivningen i mediemsstaterne.

ESME et organ, som rédgiver Kommissionen, og som er sammensat af akterer fra og eksperter i
vaadipapirmarkederne. Det blev nedsat af Kommissionen i april 2006 ved Kommissionens afgerelse
2006/288/EF af 30. marts 2006 om nedsadtelse af en ekspertgruppe vedrgrende de europadske
vaadipapirmarkeder, som kan give juridisk og gkonomisk radgivning om anvendelsen af EU’s
vaadipapirdirektiver. EUT L 106 af 19.4.2006, s. 14.

CSES er et privat konsulentfirma, som foretog undersggelsen efter anmodning om levering af
tjenesteydelser i forbindelse med rammeaftalen om evaluering og konsekvensanalyse af arbejdet i
Generaldirektoratet for Det Indre Marked.

Kommissionen modtog 121 svar. Bortset fra de svar, som respondenterne gnskede skulle vaae
fortrolige, findes alle svarene pa adressen:
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2009/prospectus_en.htm.

K onsekvensanalysen findes pa falgende adresse: AAA.

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for finansielle
instrumenter, om aendring af Rédets direktiv 85/611/EQF og 93/6/EQF samt Europa-Parlamentets og
Raédets direktiv 2000/12/EF og om ophaevelse af Radets direktiv 93/22/E@F. EUT L 145 af 30.4.2004,
s. 1.
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— byrdefulde bestemmelser om offentliggerelse af oplysninger for statsgarantiordninger
— overlapning af kravene om offentliggerelse af oplysninger i direktivets artikel 10
— kravenei direktivets artikel 14 om prospekt i trykt form

— preisering af kravet om at supplere et prospekt og udevelse af retten til at traskke tidligere
accept tilbage i direktivets artikel 16

— kravenei direktivets artikel 18 om oversadtelse af resuméet af prospektet.

Alle politikmodellerne blev vurderet pa grundlag af felgende kriterier: investorbeskyttelse,
forbrugertillid, effektivitet, klarhed og retssikkerhed samt reduktion af uforholdsmaessigt store
administrative byrder.

4, FORENKLING

Dette fordag er omhandlet i det rullende regelforenklingsprogram, som skal vedtages af
Kommissionen i 2009. Det indebaarer vaessentlige forenklinger og bevarer samtidig niveauet
for investorbeskyttelse i henhold til direktivet. Feare krav om offentliggerelse af oplysninger
for virksomheder med ringe markedsvaadi kan forventes at fare til en samlet besparelse pa
173 mio. EUR hvert andet &r. Bestemmelser, som farer til dobbeltkrav om gennemsigtighed,
fjernes, hvorved ungdvendige omkostninger pai alt 30 mio. EUR for virksomheder bortfalder.
Hvis medarbejderaktieordninger fritages for at skulle offentliggere et prospekt, vil der kunne
spares over 18 mio. EUR. Faare krav om offentliggerelse af oplysninger ved tilvejebringelse
af kapital gennem emissioner pa basis af tegningsretter vil indebaae en besparelse pa nassten
80 mio. EUR. Ved at udelade detaljerede oplysninger om garanters finansielle situation i
tilfadde af statsgarantiordninger kan der spares yderligere 812 000 EUR. De samlede
potentielle byrdebesparelser ved ale disse foranstaltninger andas til at udgere op til
302 mio. EUR om &ret.

Gruppen pa hgjt plan af uafhangige interessenter vedrerende administrative byrder, som
Edmund Stoiber er formand for, rédede i sin udtalelse af 18. september 2008 Kommissionen
til at overveje at fjerne i) kravet i artikel 14, stk. 2, om, at den person, der anmoder om
optagelse til handel, eller de finansielle formidlere, der placerer eller ssedger vaardipapirerne,
pa anmodning af investor skal levere prospektet vederlagsfrit i trykt form til udbyderen, idet
kravet ifglge en gruppe berarte parter inden for branchen ikke vil indebaere ekstra fordele, og
elektronisk formidling af oplysninger vil vaae tilstraskkelig til at sikre effektivt tilsyn, og ii)
kravet i artikel 19, stk. 3, om at sarge for en oversadtelse af prospektet i tilfadde af udbud pa
tvags af gramser, idet en gruppe bergrte parter mener, at kravet er ungdvendigt og anbefaler
harmonisering af sprogordningen for hele det indre marked.

Hvis kravet om at levere prospektet i trykt udgave bliver fjernet, vil den administrative byrde
for den person, der er forpligtet til at levere prospektet til investor (uanset om det er
udbyderen, den person, der anmoder om optagelse til handel, eller de finansielle formidlere,
der placerer eller sadger vaardipapirerne) blive reduceret, hvilket for sa vidt vil vaare positivt,
men investorbeskyttelsen vil blive indskraanket pa grund af den digitale klgft, dvs. i tilfadde,
hvor investor ikke har adgang til internettet. Hvis kravet fjernes, vil det fa en negativ
indvirkning pa forbrugernes tillid, for der ville blive tale om forskelsbehandling af investorer,
afhaangigt af om de har internetadgang eller g.



DA

Hvis kravet om at oversadte resuméet af prospektet bliver fjernet, vil de administrative byrder
i forbindelse med denne type udbud blive reduceret, idet den person, der er ansvarlig for at
udforme prospektet vil kunne spare udgifterne til oversadtelse, men investorbeskyttelsen vil
blive alvorligt forringet. | henhold til prospektdirektivets artikel 5, stk. 2, fremlagyges de
vigtigste forhold og risici i forbindelse med udstederen, en eventuel garant og vaadipapirerne
i resuméet af prospektet. | tilfadde, hvor prospektet "pa grund af pasordningen" anvendes i
lande, hvor investorerne ikke taler det sprog, som prospektet er udformet pa, er det afgerende
for investorerne, at de i det mindste modtager resuméet af prospektet pa et sprog, som de kan
forstd Den politikmodel, som indebagrer, at kravet fjernes, ville underminere forbrugernes
tillid, fordi den ville vaae i strid med hovedformalet med prospektdirektivet, dvs. at give
investorerne de oplysninger, der er negdvendige for, at de kan tradfe en kvalificeret
investeringsbesutning (prospektdirektivets artikel 5).

5. FORSLAGETSRETLIGE ASPEKTER

5.1. Retsgrundlag

Forslaget er baseret p& EF-traktatens artikel 44 og 95.
5.2. Subsidiaritet og proportionalitet

Et direktiv til sandring af det nuvagrende direktiv er det mest hensigtsmaessige instrument. |
overensstemmelse med subsidiaritetsprincippet og  proportionalitetsprincippet,  jf.
EF-traktatens artikel 5, kan malene med fordaget ikke i tilstraskkelig grad opfyldes af
medlemsstaterne og kan derfor bedre gennemfares pa fadlesskabsplan. Forslaget har navnlig
til formd at gge retssikkerheden og effektiviteten i forbindelse med prospektordningen og at
reducere uforholdsmaessigt store administrative byrder for selskaber, som tilvejebringer
kapital i Fadlesskabet. Da udbud af veadipapirer kan have en gramseoverskridende
dimension, kan tiltaget bedre gennemfares pa fadlesskabsplan: en konsekvent tilgang er
forudsagningen for at undga regelarbitrage i medlemsstaterne og konkurrenceforvridning pa
de forskellige markeder. Forslaget er i overensstemmel se med proportionalitetsprincippet, idet
ale lasningerne er udarbejdet med omkostningseffektivitet for gje, og forslaget gar ikke ud
over, hvad der er ngdvendigt for at na de tilsigtede mal.

5.3. Near mer e redeger else for forsaget
53.1. Artikel 1, stk. 2, litra h) ogj), artikel 1, stk. 4, og artikel 3, stk. 2, litra e)

Den made, hvorpa de avre bel gbsgramser for udbudte vaardipapirer beregnes i direktivet, kan
fare til forskellige fortolkninger i de enkelte medlemsstater. Af hensyn til retssikkerheden og
effektiviteten bar det derfor preeiseres, at den samlede vaadi af de udbudte vaadipapirer, jf.
artikel 1, stk. 2, litrah) og j), og artikel 3, stk. 2, litra e), bar beregnes pa fadlesskabsbasis og
ikke pa landsbasis. Da de gramser, der er fastsat i direktivet, senere kan vise sig at vaae
foraddede, bar Kommissionen endvidere af hensyn til den tekniske udvikling pa de finansielle
markeder og for at sikre en ensartet anvendelse af direktivet tillaggges befgjelser til at vedtage
gennemfarel sesforanstaltninger vedregrende aandring af disse graanser. Foranstaltningerne, der
har til formdl at aandre ikke-vassentlige bestemmelser i dette direktiv ved supplering af det,
vedtages efter forskriftsproceduren med kontrol i artikel 5ai afgarel se 1999/468/EF.
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5.32. Artikd 2, stk. 1, litra e)

Definitionen af kvalificerede investorer i artikel 2, stk. 1, litra€), nr. i), ii) og iii) i direktivet
afviger fra definitionen af professionelle kunder i MiFID-direktivets bilag 11, afsnit 1l, og
investeringsselskaber kan ved private placeringer ikke paberdbe sig deres klassificering og
dermed drage fordel af undtagelsesbestemmelsen i artikel 3, stk. 2, litra a), i direktivet. |
forbindelse med private placeringer ger dette det besvagligt for investeringsselskaber og
pafgrer dem ekstraomkostninger: et investeringsselskab skal kontrollere, om dets
professionelle kunder er registreret som kvalificerede investorer, eller det skal give afkald pa
at placere vaadipapirer hos sine professionelle kunder. Dette begramser udstederes mulighed
for at foretage private placeringer hos nogle kategorier af erfarne individuelle investorer. Da
investorbeskyttel se ikke kan begrunde forskellige definitioner af avancerede investorer i de to
direktiver, bar investeringsselskaber og kreditinstitutter i forbindelse med private placeringer
af vaardipapirer kunne behandle fysiske eler juridiske personer som kvalificerede investorer,
hvis de betragter dem som professionelle kunder eller godkendte modparter i
overensstemmel se med afsnit |1 i MiFID-direktivets bilag 1.

5.3.3. Artikel 2, stk. 1, litram), nr. ii)

Ved artikel 2, stk. 1, litram), nr. ii), palaayges en begramsning i valget af hjemland (blandt de
medlemsstater, hvor udstederen har sit vedteggtsmaessige hjemsted, eller hvor gaddbeviserne
skal optages til handel pad et reguleret marked, eller n&r gaddbeviserne udbydes til
offentligheden) for sa vidt angar udstedelse af vaardipapirer, der ikke er kapitalandele, og hvis
palydende pr. enhed er under 1 000 EUR. Hvis den palydende vaadi pr. enhed er under 1 000
EUR, foreskriver direktivet, at hjemlandet er det land, hvor udstederen har sit
vedtaggtsmaessige hjemsted. Denne teaskel giver praktiske problemer for udstedere af
vaadipapirer, der ikke er kapitalandele, eftersom det kan vaae ngdvendigt at udarbejde flere
prospekter for en enkelt udstedelse: et prospekt for udstedelse af gaddsbeviser, som ligger
under tagrskelvaadien og et andet prospekt for de udstedelser, som overskrider denne vaadi.
Desuden kan taasklen ikke anvendes pa visse strukturerede produkter, som ikke har nogen
palydende veaadi. For at @ge effektiviteten og fleksibiliteten i udstedelsen af gaddsbeviser i
Fadlesskabet bar begraasningen i valget af hjemland ved udstedelse af vaardipapirer, som
ikke er kapitalandele, med en palydende vaardi pa under 1 000 EUR fjernes.

En sddan edring vil ikke skabe konkrete risici for investorbeskyttelsen, eftersom
gaddsbevisernes karakteristika og de risici, der er forbundet hermed, ikke afhaanger af den
palydende vaadi af de vaadipapirer, som udbydes eller handles pa et reguleret marked. Da
udstedere af vaadipapirer, som ikke er kapitalandele, i medfer af dette forslag fremover kan
vadge hjemland uanset den palydende vaadi, er den mulighed, som direktivet i gjeblikket
giver for "vaadipapirer, der ikke er kapitalandele, og som giver ret til at erhverve omsadtelige
vaadipapirer eller modtage et kontant belgb som falge af, at de konverteres, eller af, at de
rettigheder, de giver, udeves, forudsat at udstederen af vaardipapirer, der ikke er kapitalandele,
ikke er udstederen af de underliggende vaadipapirer eller en enhed, der tilhgrer samme
koncern som sidstnaavnte udsteder”, ikke laangere nedvendig. Desuden bar mekanismen til
bestemmelse af hjemlandet og vaatslandet, jf. artikel 2, stk. 1, litra i), nr. i), i direktiv
2004/109/EF, aandres i overensstemmelse hermed.

534. Artikel 3, stk. 2

| henhold til artikel 3, stk. 1 og 3, ska der offentliggeres et prospekt, nar vaadipapirer
udbydes til offentligheden, og nar de optages til handel pa et reguleret marked. | artikel 3, stk.
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2, naa/nes en raskke tilfadde, hvor vaardipapirer der udbydes til offentligheden, er undtaget fra
kravet om offentliggerelse af et prospekt. Den manglende klarhed i artikel 3, stk. 2, synes at
volde problemer for udstedere i nogle markeder, hvor veadipapirer videressdges via
formidlere til private investorer ("retail cascade"). Retail cascade forekommer typisk, nar
vaadipapirer sadges til investorer (undtagen kvalificerede investorer) via formidlere og ikke
direkte af udstederen. Issa er det uklart, hvordan forpligtelsen til at udarbejde og gjourfere et
prospekt og bestemmelserne om ansvar og erstatningsansvar finder anvendelse, nar
udstederen placerer vaadipapirerne via finansielle formidlere, og de efterfelgende over en
periode, som kan strakke 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 vaadipapirerne via
finansielle formidlere eller ved et eventuelt videresalg af vaadipapirerne stilles til radighed for
offentligheden, skal indeholde tilstraskkelige oplysninger til, at investorerne kan tradfe
kvalificerede investeringsbes utninger. Finansielle formidlere, der placerer eller efterfalgende
videressdger vaadipapirerne, ber derfor kunne anvende det oprindelige prospekt, som er
udsendt af udstederen eller udbyderen, sa laage det er gyldigt og beherigt suppleret i
overensstemmelse med artikel 9, og den udsteder eller udbyder, som har udarbejdet
prospektet, erkleger sig indforstéet med dets anvendelse. | dette tilfadde kraaves ikke noget
nyt prospekt. Safremt den udsteder eller udbyder, der har udarbejdet det oprindelige prospekt,
ikke erklager sig indforstaet med dets anvendelse, er den finansielle formidler imidlertid
forpligtet til at offentliggere et nyt. Den finansielle formidler kan eventuelt inkorporere
relevante dele af det oprindelige prospekt ved at henvise dertil i det nye prospekt.

5.3.5. Artike 4, stk. 1, litra €)

Ved artikel 4, stk. 1, litra €), indrammes en fritagel se specielt for vaadipapirer, der udbydestil
ansatte, forudsat at to betingelser er opfyldt: i) vaadipapirerne skal vaare optaget til handel pa
et reguleret marked, og ii) der skal vaare adgang til et dokument indeholdende oplysninger om
vaadipapirernes antal og klasse samt arsagerne til og de naamere omstamdigheder ved
transaktionen. Denne fritagelse gadder ikke i samme omfang for alle ansatte, men er mindre
fordelagtig for ansatte i to kategorier af selskaber, nemlig tredjelandes sel skaber, som ikke er
noteret pa et reguleret marked inden for EU, og ikke-noterede EU-selskaber eller EU-
selskaber, hvis vaadipapirer handles pa bersregulerede markeder i EU. Fritagelsen gadder
ikke for tredjelandes udstedere, hvis vaadipapirer ikke er noteret pa et reguleret marked,
eftersom et reguleret marked pr. definition er begramset til EU, jf. artikel 4, stk. 1, nr. 14, i
MiFID-direktivet, og det er ¢ heller muligt for ikke-noterede EU-selskaber eller EU-
selskaber, hvis veadipapirer handles pa bersregulerede markeder i EU, at opfylde denne
betingel se, eftersom de igen ikke er noteret pa et reguleret marked i henhold til definitionen i
MiFID-direktivet. Forpligtelsen til at udarbejde et komplet prospekt for denne type udbudte
vagdipapirer er ikke et effektivt middel til at oplyse de ansatte om de risici og fordele, der er
forbundet med denne saalige form for udbud af vaadipapirer, og palasgger arbejdsgiverne
store omkostninger, som ikke er begrundet i investorbeskyttelse. Derfor bar fritagelsen i
artikel 4, stk. 1, litra €), vedrgrende medarbejderaktier udvides til at omfatte
medarbejderaktieordninger i selskaber, som ikke er noteret pa et reguleret marked.

5.3.6. Artikel 5, stk. 2, artikel 6, stk. 2, og artikel 7

Prospektets resumé er i praksis den vigtigste informationskilde for private investorer, nar de
skal tradffe deres investeringsbeslutninger. Derfor ber det vaare kort, enkelt og forstaeligt for
malgruppen af investorer. Det ber indeholde de vigtigste oplysninger, og ber ikke vaze
begramset til et bestemt antal ord. Desuden bar resuméets indhold vaare fastlagt pa en sadan
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méde, at det er muligt at foretage sammenligninger med andre investeringsprodukter, der kan
sidestilles med investeringsforslaget i prospektet. Et mere daskkende resumé vil bedre kunne
tilgodese bade behovet for investorbeskyttel se og nadvendigheden af en tekst, der er forstaelig
for private investorer, og vil gare det lettere for malgruppen af private investorer at tredfe
kvalificerede investeringsbes utninger. Et mere dakkende resumé indebaarer ngdvendigvis, at
et civilretligt ansvar pa grundlag af resuméet ikke blot kan geres gaddende, hvis det er
misvisende, ukorrekt eller uoverensstemmende, ndr det laeses sammen med andre dele af
prospektet, men ogsa hvis det ikke indeholder de vigtigste oplysninger, som sadter
investorerne i stand til at tradffe kvalificerede investeringsbeslutninger og sammenligne
vaadipapirerne med andre investeringsprodukter.

De omkostninger, der er forbundet med et komplet prospekt, vil sandsynligvis ikke kunne
retfardiggares, nar der er tae om emissioner pa grundlag af tegningsretter, eftersom
eksisterende aktionagrer allerede har bedluttet at investere i selskabet og derfor burde de vagei
besiddelse af de nedvendige oplysninger. Ifglge visse akterer inden for branchen kan
direktivets oplysningskrav vage at for byrdefulde og forbundet med at for store
omkostninger ogsa for selskaber med ringe markedsveadi i forbindelse med udbud af
vaadipapirer pa 2500 000 EUR og derover og for sma kreditinstitutter i forbindelse med
udbud af vaardipapirer, som ikke er kapitalandele, som omhandlet i artikel 1, stk. 2, litraj), pa
50 000 000 EUR eller derover. Disse aktarer understreger, at graanserne i praksis er for lave,
og at de vil gere det vanskeligt for udstederne at rejse kapital i EU. Forbrugereksperter har
imidlertid gjort gaddende, at indferelsen af et "miniprospekt”, som bedre svarer til sma
virksomheders behov og sterrelse, farst og fremmest bar sikre samme investorbeskyttelse
uanset udstederens starrelse. For at effektivisere gramseoverskridende emissioner pa basis af
tegningsretter og tilpasse oplysningerne til udstedernes sterrelse, navnlig kreditinstitutter, der
udsteder de vaadipapirer, som er naevnt i artikel 1, stk. 2, litraj), inden for eller over den deri
fastsatte gramnse, og selskaber med ringe markedsvaadi, ber der derfor i direktivet indferes en
passende oplysningspligt for sadanne udbud, idet der samtidig sikres et hgjt
investorbeskyttel sesniveau.

53.7. Artikel 8

| henhold til direktivets artikel 1, stk. 2, litra d), finder direktivet ikke anvendelse pa
vaadipapirer dakket af en ubetinget og uigenkaldelig garanti fra en medlemsstat. | henhold til
direktivets artikel 1, stk. 3, kan en udsteder, hvis vaadipapirer er dakket af en garanti fraen
medlemsstat, vadge at udforme et prospekt i overensstemmelse med dette direktiv og sdledes
drage fordel af pasordningen med det formdl at udbyde vaadipapirer pa tvags af gramnser i
Fadlesskabet. | dette tilfadde skal prospektet i henhold til direktivets artikel 5, stk. 1,
indeholde oplysninger om udstederen, vaardipapirerne og udbuddets garant. Nar vaardipapirer,
som udbydes, er dakket af en garanti fra en tredjepart, skal udstederen i henhold til
prospektforordningens bilag V1 sikre, at prospektet indehol der oplysninger om garantiens art
og omfang og om garanten. Det gadder navnlig, at "garanten oplyser om sig selv, som om
denne var udsteder af den samme type vaadipapirer, som er genstand for garantien". For sa
vidt angér vaadipapirer, som er dakket af en garanti fra en medlemsstat, sikrer udstederen
sdledes for at kunne drage fordel af pasordningen, at prospektet indeholder oplysninger om

n Kommissionens forordning (EF) nr. 809/2004 af 29. april 2004 om gennemfarelse af Europa

Parlamentets og Radets direktiv 2003/71/EF for sa vidt angdr oplysninger i prospekter samt disses
format, integration af oplysninger ved henvisning og offentliggerelse af sadanne prospekter samt
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garanten, som kraevet i prospektforordningens bilag VI og XVI. Medlemsstaterne offentligger
imidlertid omfattende oplysninger om deres finansielle situation, og disse oplysninger er
normalt tilgaangelige for offentligheden, og derfor opndr investorerne ikke ekstra fordele ved
at kreeve, at udstederen sikrer, at prospektet indeholder oplysninger om medlemsstaterne i
egenskab af garanter, som kraevet i prospektforordningens bilag VI og XVI. Udstedere af
vaadipapirer, som er dakket af en garanti fra en medlemsstat, kan derfor, nar de udformer et
prospekt i overensstemmelse med direktivets artikel 1, stk. 3, undlade at opgive oplysninger
om sadanne garanter.

5.3.8. Artikel 9 og artikel 14, stk. 4

| henhold til direktivets artikel 9 er et prospekt, et basisprospekt og et registreringsdokument
gyldigt i en periode pa indtil 12 maneder. Da naevnte dokumenter kan suppleres Igbende, jf.
direktivets artikel 16, eller gjourfares Igbende, jf. direktivets artikel 12, risikerer de ikke at
blive foraddede. | betragtning af den tid, det tager, og de omkostninger, der er forbundet med
at udforme og godkende et prospekt, bar gyldighedsperioden pa 12 méaneder for et prospekt,
et basisprospekt og et registreringsdokument, derfor forleanges til 24 méaneder, under
forudsagning af at naevnte dokumenter suppleres korrekt. Artikel 14, stk. 4, bar derfor andres
i overensstemmel se hermed.

5.3.9. Artikel 10, artikel 11, stk. 1, og artikel 12, stk. 2

Da 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 amdring af direktiv
2001/34/EF* tré&dte i kraft, blev udstederens pligt i henhold til direktivets artikel 10 til hvert
ar at udarbejde et dokument, der indeholder eller henviser til ale de oplysninger, som
udstederen gennem 12 maneder forud for prospektets udformning har offentliggjort, ganske
enkelt overlappet og ber derfor udga. Direktivets artikel 11, stk. 1, og artikel 2, stk. 1, litrai),
nr. i), i direktiv 2004/109/EF ber aandres i overensstemmel se hermed, eftersom de henviser til
artikel 10. Endvidere bgr registreringsdokumentet, som kan agourfares Igbende i
overensstemmelse med artikel 10, stk. 1, og artikel 12, stk. 2, kun suppleres i
overensstemmel se med den almindelige procedure for tillagg til et prospekt i direktivets artikel
16. Registreringsdokumentet indeholder saledes oplysninger om udstederen. Derfor bar det
ikke laengere gourferes i overensstemmelse med artikel 12, stk. 2, dvs. ved en
vaadipapirnote, som i stedet indeholder oplysninger om vaadipapirerne.

5.3.10. Artikel 16

Med den nuvagrende ordlyd skaber direktivets artikel 16, stk. 1, stor uvished om, hvornér
kravet om at offentliggere et prospekt opharer i tilfadde, hvor vaadipapirerne skal optages til
handel pa et reguleret marked. Forholdet mellem den "endelige afslutning af udbuddet til
offentligheden” og "starten af handelen pa et reguleret marked" bar praeciseres, saledes at det
fremgar, hvorvidt kravet om at offentliggere et prospekt opherer med starten af handelen pa et
reguleret marked, uanset om udbudsperioden er endeligt afsluttet. Tegningsperioden udlaber
faktisk normalt, fer vaadipapirer optages til handel, og investorer bar ikke have ret til at
trackke deres accept tilbage i overensstemmelse med direktivets artikel 16, stk. 2, hvis
udbuddet allerede er afduttet. For at pracisere, hvorvidt kravet om at offentliggere et

12 EUT L 390 af 31.12.2004, s. 38.
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prospekt opharer med starten af handelen med vaadipapirerne pa et reguleret marked, uanset
om udbuddet til offentligheden er endeligt afsluttet, bar kravet om at supplere et prospekt
derfor ophare i forbindelse med den endelige afslutning af udbudsperioden eller med starten
af handelen med sadanne veadipapirer pa et reguleret marked, afhaangigt af hvad der sker
farst.

Hver gang et prospekt suppleres i udbudsperioden har investorer i henhold til direktivets
artikel 16, stk. 2, endvidere ret til at traskke deres tidligere accept tilbage. Denne ret kan
udeves i mindst to dage efter tillagggets offentliggarelse. Da tidsrammen for udevelse af
denne ret ikke er harmoniseret, har medlemsstaterne fastsat forskellige perioder ved national
gennemferelseslovgivning, og i tilfadde af udbud pa tvea's af graanser er det uklart, hvorvidt
tidsrammen i henhold til national lovgivning i udstederens hjemland ber finde anvendelse
eller tidsrammen i henhold til lovgivningen i de enkelte medlemsstater, hvor udbuddet eller
optagelsen til handel finder sted. Uden en fadles tidsramme stiger udgifterne til juridisk
radgivning. For sa vidt angar tillagy til et prospekt, vil en harmonisering pa fadlesskabsniveau
af bestemmelserne om tidsrammen for investorers udevelse af retten til at tragkke deres
tidligere accept tilbage derfor give udstedere, som udbyder veadipapirer pa tvags af gramser,
vished, hvad tidsrammen angdr. For at give udstedere fra lande med tradition for en laangere
tidsramme en vis fleksibilitet bar udstederen, udbyderen eller den person, der anmoder om
optagelse til handel pa et reguleret marked, have mulighed for pa frivillig basis at udvide
rammen for udevelse af denne ret.

5.3.11. Artikel 18

| henhold til direktivets artikel 18 skal hjemlandets kompetente myndighed stille et
godkendel sescertifikat til radighed for den kompetente myndighed i vaatslandene, hvoraf det
fremgar, at prospektet er udarbejdet i overensstemmelse med prospektdirektivet. | praksis har
udstederne imidlertid til tider ikke haft vished for, hvorvidt og hvorndr anmeldelsen havde
fundet sted. Derfor ber anmeldelsesproceduren i henhold til direktivets artikel 18 aandres,
sdledes at udstederen eller den person, der er ansvarlig for at udforme prospektet, far stillet
godkendel sescertifikatet til radighed af hjemlandets kompetente myndighed samtidig med
vaatslandets kompetente myndighed. Det vil reducere omkostninger og risici for udstederen
eller den person, der er ansvarlig for at udforme prospektet, for de vil fa vished for, at de ikke
uforvarende har overtrédt loven ved at udbyde veadipapirer til offentligheden i en
medlemsstat, hvor passet endnu ikke kan anvendes, pa grund af en forseelse eller en fejl fra
den kompetente hjemlandsmyndigheds side.

6. BUDGETM AESSIGE KONSEK VENSER

Forslaget har ingen virkninger for Fadlesskabets budget.
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2009/0132 (COD)
Fordlag til
EUROPA-PARLAMENTETSOG RADETSDIREKTIV

om andring af direktiv 2003/71/EF om det prospekt, der skal offentligger es, nar
vaa dipapirer udbydestil offentligheden eller optagestil handel, og af direktiv

2004/109/EF om harmonisering af gennemsigtighedskrav i for bindelse med oplysninger

om udsteder e, hvisvaerdipapirer er optaget til handel pa et reguleret marked

(EQS-relevant tekst)

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

under henvisning til traktaten om oprettelse af Det Europaaske Fadlesskab, saalig artikel 44
0g 95,

under henvisning til forslag fra Kommissionen®,

under henvisning til udtalelse fra Det Europadske @konomiske og Sociale Udvalg™,

under henvisning til udtalelse fra Den Europadske Centralbank™,

efter proceduren i traktatens artikel 251'°, og

ud frafelgende betragtninger:

D

)

3

Det Europadske R&d vedtog pa sit mgde den 8. og 9. marts 2007, at de administrative
byrder for virksomheder ber reduceres med 25 % senest i 2012 for at forbedre
erhvervslivets konkurrenceevne i Fadlesskabet.

Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2003/71/EF af 4. november 2003 om det
prospekt, der skal offentliggares, nar veadipapirer udbydes til offentligheden eller
optages til handel, og om andring af direktiv 2001/34/EF"" er af K ommissionen blevet
peget pa som en retsakt, der palagger virksomhederne en rakke forpligtelser, som i
visse tilfadde synes byrdeful de.

Disse forpligtelser bar tages op til revision for at minimere de byrder, der hviler pa
Fadlesskabets virksomheder, uden at det forringer beskyttelsen af investorerne og
vaadipapirmarkedernes virkemade i Fedlesskabet.

13
14
15
16
17

EUTC ...
EUTC ...
EUTC ...
EUTC...
EUT L 345 af 31.12.2003, s. 64.
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(4)

(5)

(6)

(7)

(8)

(9)

| henhold til direktiv 2003/71/EF skal Kommissionen fem & efter datoen for
direktivets ikrafttraedelse foretage en vurdering af anvendelsen af direktivet og om
ngdvendigt fremsadte andringsforslag. Det fremgdr af denne vurdering, at visse
bestemmelser i direktiv 2003/71/EF begr aandres for at forenkle og forbedre dets
anvendelse, @ge dets effektivitet og forbedre Fadlesskabets internationae
konkurrenceevne og derved bidrage til at reducere de administrative byrder.

Den made, hvorpd de gvre belgbsgramser for udbud af veardipapirer beregnes i
direktiv 2003/71/EF, ber praxiseres af hensyn til retssikkerheden og effektiviteten.
Den samlede vaadi af nogle af de udstedelser, der naevnt i direktivet, bar beregnes pa
fadlesskabsbasis.

| forbindelse med private placeringer af vaardipapirer ber investeringsselskaber og
kreditinstitutter have ret til at behandle fysiske eller juridiske personer som
kvalificerede investorer, hvis de anses for at vage eller behandles som professionelle
kunder eller er godkendte modparter i overensstemmelse med Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for finansielle
instrumenter, om andring af Rédets direktiv 85/611/E@F og 93/6/EQF samt Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2000/12/EF og om ophaevelse af Radets direktiv
93/22/E@F®. En harmonisering af de relevante bestemmelser i direktiv 2003/71/EF og
2004/39/EF med henblik herpd vil ved private placeringer kunne forenkle
investeringssel skabernes forretningsgang og reducere deres omkostninger, fordi de ud
fra deres egen liste over professionelle kunder og godkendte modparter vil kunne
definere de personer, som er malgruppe for deres placeringer. Derfor ber definitionen
af kvalificerede investorer i direktiv 2003/71/EF udvidestil at omfatte disse personer.

For at age effektiviteten og fleksibiliteten i udstedelsen af gaddsbeviser i Fadlesskabet
bar begramsningen i valget af hjemland ved udstedelse af vaadipapirer, som ikke er
kapitalandele, med en palydende vaadi pa under 1 000 EUR ophaeves. Desuden ber
mekanismen til bestemmelse af hjemlandet og vaatsandet, der er omhandlet i direktiv
2004/109/EF, aandres i overensstemmelse hermed.

Et gyldigt prospekt, der er udarbejdet af udstederen eller udbyderen, og som ved den
endelige placering af vaadipapirerne via finansielle formidlere eller ved et eventuelt
videresalg af vaadipapirerne stilles til radighed for offentligheden, skal indeholde
tilstrakkelige oplysninger til, a investorerne kan tradfe kvalificerede
investeringsbeslutninger. Finansielle formidlere, der placerer eller videresadger
vaadipapirerne, ber siledes kunne anvende det oprindelige prospekt, som er udsendt
af udstederen eller udbyderen, sa laage det er gyldigt og beharigt suppleret med tillagy
I overensstemmelse med artikel 9 og 16 i direktiv 2003/71/EF, og den udsteder eller
udbyder, som har udarbejdet prospektet, erklaer sig indforstaet med dets anvendel se.
| dette tilfadde ber der ikke kraeves noget nyt prospekt. Safremt den udsteder eller
udbyder, der har udarbejdet det oprindelige prospekt, imidlertid ikke erklaarer sig
indforstaet med dets anvendelse, bar den finansielle formidler vaare forpligtet til at
offentliggere et nyt prospekt.

Forpligtelsen til at udarbegde et prospekt for udbud af veardipapirer i forbindelse med
medarbejderaktier er ikke en effektiv made til at oplyse de ansatte pa om derisici og
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(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

fordele, der er forbundet med denne ssalige form for udbud af vaadipapirer, og
arbgidsgiverne pdlaggges store  omkostninger, som ikke er begrundet i
investorbeskyttelse. |kke-noterede selskaber og selskaber, der er noteret pa andre
markeder end regulerede markeder i Fadlesskabet, ber derfor i sddanne tilfadde
fritages for forpligtelsen til at udarbejde et prospekt.

Resuméet af prospektet er en vigtig informationskilde for private investorer. Det bar
vage kort, enkelt og letforstadligt for malgruppen af investorer. Det ber indeholde de
vigtigste oplysninger, investorer har behov for for at kunne tradfe kvalificerede
investeringsbeslutninger. Indholdet ber ikke begraanses til et bestemt antal ord.
Resuméets form og indhold ber veae fastlagt pa en sddan méade, at det er muligt at
foretage sasmmenligninger med andre investeringsprodukter, der kan sidestilles med
investeringsforslaget i prospektet. Medlemsstaterne ber derfor ikke blot lasgge
resumeéet til grund for et civilretligt ansvar, hvis det er misvisende, ukorrekt eller
uoverensstemmende, nar det lasses sammen med andre dele af prospektet, men ogsa
hvis det ikke indeholder de vigtigste oplysninger, som sadter investorerne i stand til at
tradfe kvalificerede investeringsbeslutninger og sammenligne vaadipapirerne med
andre investeringsprodukter.

For at effektivisere gramseoverskridende emissioner pa basis af tegningsretter og tage
beherigt hgjde for udstedernes starrelse, navnlig kreditinstitutter, der udsteder de
vaadipapirer, der er naavnt i artikel 1, stk. 2, litraj), i direktiv 2003/71/EF inden for
eller over den gramse, der er fastsat i naevnte artikel, og selskaber med ringe
markedsvaardi, ber der derfor indfares en passende oplysningspligt for emissioner pa
basis af tegningsretter og for aktier, der udbydes af udstedere med ringe markedsvaadi
og for udbud af vaadipapirer, som ikke er kapitalandele, jf. artikel 1, stk. 2, litraj), i
direktiv 2003/71/EF, udstedt af kreditinstitutter inden for eller over den i naevnte
artikel fastsatte graase.

Medlemsstaterne offentligger omfattende oplysninger om deres finansielle situation,
som normalt er tilgaangelige for offentligheden. S&fremt en EU-medlemsstat garanterer
et udbud af vaadipapirer, ber udstederen ikke vaae forpligtet til i prospektet at give
oplysninger om den pagad dende medlemsstat, der optraader som garant.

Da prospektet i overensstemmelse med direktiv 2003/71/EF kan gjourfares med tillagg,
er der ikke risiko for, at de bliver foraddede. | betragtning af den tid, det tager, og de
omkostninger, der er forbundet med at udforme og godkende et prospekt, ber
gyldighedsperioden pa 12 maneder for et prospekt, et basisprospekt og et
registreringsdokument derfor forlanges til 24 maneder, under forudsagning af at
naevnte dokumenter suppleres korrekt.

Da Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/109/EF af 15. december 2004 om
harmonisering af gennemsigtighedskrav i forbindelse med oplysninger om udstedere,
hvis veadipapirer er optaget til handel pa et reguleret marked, og om amdring af
direktiv 2001/34/EF* trédte i kraft, blev udstederens pligt i henhold til direktiv
2003/71/EF til hvert ar at udarbejde et dokument, der indeholder eller henviser til ale
de oplysninger, som udstederen gennem de seneste 12 maneder inden prospektets
udarbejdelse har offentliggjort, blot til en gentagelse og ber derfor udga Et
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(15)

(16)

(17)

(18)

(19)

(20)

(21)

registreringsdokument ber derfor suppleres i overensstemmelse med den normae
procedure for tillagg til prospekter i stedet for at blive gjourfert i henhold til artikel 10.

For at fastdld, hvorvidt kravet om at offentliggere et tillagg til et prospekt ophgrer ved
pabegyndelsen af handelen med vaadipapirerne pa et reguleret marked, uanset om
udbudsperioden er udligbet, ber forpligtelsen til at supplere et prospekt derfor ophere
ved udbudsperiodens endelige udligb eller ved pdbegyndelsen af handelen med
sadanne vaardipapirer pa et reguleret marked, alt efter hvad der sker farst.

En harmonisering pa fedlesskabsniveau af bestemmelserne om tidsrammen for
investorers udevelse af retten til at traskke deres tidligere accept tilbage i forbindelse
med supplering af et prospekt med et tillagy vil derfor skabe sterre retssikkerhed for
udstedere, der udbyder vaadipapirer pa tvaas af gramserne. For at give udstedere fra
lande med tradition for en laangere tidsramme en vis fleksibilitet ber udstederen,
udbyderen eller den person, der anmoder op optagelse til handel pa et reguleret
marked, have mulighed for pa frivillig basis at udvide tidsrammen for udevelse af
denne ret.

Den myndighed, der er ansvarlig for godkendelse af prospektet, ber ogsa give
udstederen eller den person, der er ansvarlig for prospektets udarbejdelse, meddelelse
om det godkendelsescertifikat, som er tilstillet myndighederne i vaatdandet i
overensstemmel se med direktiv 2003/71/EF, for at udstederen eller den person, som er
ansvarlig for prospektets udarbejdelse, kan opna sikkerhed for, at anmeldelsen har
fundet sted, og hvornér dette er sket.

De nadvendige foranstaltninger til gennemferelse af dette direktiv ber vedtages i
overensstemmel se med Radets afgarelse 1999/468/EF af 28. juni 1999 om fastsadtelse
af de neamere vilkdr for udevelsen af de gennemferelsesbefgjelser, der tillaagges
K ommissionen®.

Kommissionen ber  navnlig  tillsegges  befgjelser il a  vedtage
gennemfarel sesforanstaltninger til opdatering af de graanser, som er fastsat i direktiv
2003/71/EF, for at tage hensyn til den tekniske udvikling pa de finansielle markeder
og sikre ensartet anvendelse af direktivet. Da der er tale om generelle foranstaltninger,
der har til formal at andre ikke-vaesentlige bestemmelser i direktiv 2003/71/EF ved at
supplere det med nye ikke-vaesentlige bestemmelser, skal foranstaltningerne vedtages
efter forskriftsproceduren med kontrol i artikel 5ai afgerel se 1999/468/EF-.

Malet for dette direktiv, nemlig begramsning af de administrative byrder i forbindelse
med offentliggerelse af et prospekt, nar veadipapirer udbydes til offentligheden og
optages til handel pa et reguleret marked i Fadlesskabet, kan ikke i tilstraskkelig grad
opfyldes af medlemsstaterne og kan derfor pa grund af handlingens omfang og
virkninger bedre gennemferes pa fadlesskabsplan; Fadlesskabet kan derfor tradffe
foranstaltninger i overensstemmelse med subsidiaritetsprincippet, jf. traktatens artikel
5. | overensstemmelse med proportionalitetsprincippet, jf. neevnte artikel, gar
direktivet ikke ud over, hvad der er ngdvendigt for at na disse mal.

Direktiv 2003/71/EF og 2004/109/EF ber derfor aandresi overensstemmel se hermed -
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UDSTEDT FOLGENDE DIREKTIV:

Artikel 1

Aendring af direktiv 2003/71/EF

| direktiv 2003/71/EF foretages fglgende aandringer:

1.

a)

(b)

DA

Artikel 1 aandres sdledes:
| stk. 2 foretages felgende aandringer:
i)  Litrah) affattes sdledes:

"h) veadipapirer, der indgdr i en udstedelse, hvor den samlede vaadi af
udstedelsen i Fadlesskabet belgber sig til under 2 500 000 EUR, idet
denne gramse beregnes over en periode pa 12 maneder”

i) Litraj) affattes saledes:

") veadipapirer, der ikke er kapitalandele og udstedes |gbende eller ad
gentagne gange af kreditingtitutter, hvor den samlede veadi af
udstedelsen i Fadlesskabet belgber sig til under 50 000 000 EUR, idet
denne graanse beregnes over en periode pa 12 maneder, forudsat at disse
vagdipapirer:

i) ikke er underordnede, konverterbare eller ombyttelige

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

Som stk. 4 indsates:

"4. For at tage hensyn til den tekniske udvikling pa de finansielle markeder og sikre
ensartet anvendelse  &f dette  direktiv vedtager Kommissionen
gennemf grel sesforanstaltninger vedrarende tilpasningen af de graenser, der er naevnt |
artikel 1, stk. 2, litrah) og j) . Disse foranstaltninger, der har til formal at aandre ikke-
vaesentlige bestemmelser i dette direktiv ved supplering af det, vedtages efter
forskriftsproceduren med kontrol i artikel 5ai afgarelse 1999/468/EF."

Artikel 2, stk. 1, andres sdledes:
| litra ) foretages f@l gende andringer:
i) Nr.i) affattes sdledes:

") Personer eller enheder, der betragtes som eller efter anmodning behandles som
professionelle kunder i overensstemmelse med bilag |1 til direktiv 2004/39/EF eller
anerkendes som godkendte modparter i overensstemmelse med artikel 24 i direktiv
2004/39/EF."
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(i) Nr.ii) ogiii) udgar.
Litram), nr. ii), affattes sdledes:

"ii) for sa vidt angdr udstedelse af veadipapirer, der ikke er kapitalandele, den
medlemsstat, hvor udstederen har sit vedtasgtsmeessige hjemsted, eller hvor
vaadipapirerne skulle eller skal optages til handel pa et reguleret marked, eller nar
vagdipapirerne udbydes til offentligheden efter valg foretaget af henholdsvis
udstederen, udbyderen eller den person, der anmoder om optagel se”

Artikel 3 aandres sdledes:
Stk. 2, litrae), ferste afsnit, affattes sdledes:

"e) udbud af vaadipapirer til en samlet vaadi i hele Fadlesskabet af mindre end
100 000 EUR; denne graanse beregnes over et tidsrum pa 12 maneder."

| stk. 2 indsadtes falgende afsnit:

"Medlemsstaterne kan ikke kraeve et nyt prospekt ved videresalg af vaardipapirer eller
endelig placering af vaadipapirer via finansielle formidlere, nar der foreligger et
gyldigt prospekt i overensstemmelse med artikel 9, og den udsteder eller den person,
som er ansvarlig for udarbejdelsen af dette prospekt, erklaer sig indforstaet med
anvendelsen heraf."

Artikel 4, stk. 1, litrae), affattes sl edes:

"e) vaadipapirer, der udbydes, tildeles eller skal tildelestil eksisterende eller tidligere
bestyrelsesmedlemmer eller ansatte af deres arbegdsgiver eller et datterselskab,
sifremt der gives adgang til et dokument indeholdende oplysninger om
vaadipapirernes antal og klasse samt arsagerne til og de neamere omstaendigheder
ved transaktionen.”

Artikel 5, stk. 2, farste af snit, affattes séledes:

"Prospektet skal indeholde oplysninger om udstederen og de vaardipapirer, der skal
udbydes til offentligheden eller optages til handel pa et reguleret marked. Det skal
ogsa indeholde et resumé. | dette resumé, der skal vaae kortfattet og i et ikke-teknisk
sprog, fremlaggges de vigtigste forhold og risici i forbindelse med udstederen, en
eventuel garant og veadipapirerne pa det sprog, som prospektet oprindelig blev
udarbejdet pA. Resuméet skal have en form og et indhold, som giver investorerne de
vigtigste oplysninger, saledes at de kan traffe kvalificerede investeringsbesl utninger
og sammenligne vaadipapirerne med andre investeringsprodukter. Resuméet skal
ligeledes indeholde en advarsel om:"

Artikel 6, stk. 2, andet af snit, affattes siledes:

"Medlemsstaterne sikrer dog, at der ikke skal pahvile nogen person noget civilretligt
ansvar udelukkende pa grundlag af resuméet, herunder eventuelle oversadtelser
heraf, medmindre det er misvisende, ukorrekt eller uoverensstemmende med andre
dele af prospektet, og ikke indeholder de vigtigste oplysninger, som sadter
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b)

b)

10.

11.

investorerne i stand til at tradfe kvalificerede investeringsbesutninger og
sammenligne vaadipapirerne med andre investeringsprodukter.”

Artikel 7, stk. 2, aandres séledes:
Litrae) affattes sdledes:

"e) udstederens forskellige aktiviteter og sterrelse, issa de kreditinstitutter, som
udsteder vaardipapirer, der ikke er kapitalandele, og som er omhandlet i artikel 1, stk.
2, litra j), fra eller over den gramse, der er fastsat i nsevnte artikel, selskaber med
ringe markedsvaadi og SMV'er. For sadanne virksomheder tilpasses oplysningerne
deres starrelse og i givet fald deres kortere levetid"

Som litra g) indsadtes:

"g) en passende oplysningspligt finder anvendelse pd emissioner pa basis af
tegningsretter for selskaber, hvis aktier er optaget til handel pa et reguleret marked."

| artikel 8 indsadtes som stykke 3a:

"3a. Hvisvaadipapirer er dakket af en garanti fra en medlemsstat, kan en udsteder,
en udbyder eller en person, der anmoder om optagelse til handel pa et reguleret
marked, ved udformning af et prospekt i overensstemmelse med artikel 1, stk. 3,
undlade at opgive oplysninger om sddanne garanter."

Artikel 9 andres sdledes:
Stk. 1 og 2 affattes sdledes:

"1. Et prospekt er gyldigt i 24 maneder fra offentliggerelsen for sa vidt angar udbud
til offentligheden eller optagelse til handel pa et reguleret marked, safremt prospektet
er udarbejdet uden noget krav om et tillagg i henhold til artikel 16.

2. | tilfadde af et udbudsprogram er det tidligere indgivne basisprospekt gyldigt i en
periode paindtil 24 maneder."

Stk. 4 affattes sdledes:

"4, Et tidligere indgivet og godkendt registreringsdokument som omhandlet i artikel
5, stk. 3, er gyldigt i en periode paindtil 24 maneder, safremt det er blevet suppleret i
overensstemmelse med artikel 16. Registreringsdokumentet, om ngdvendigt
suppleret i overensstemmelse med artikel 16, ledsaget af vaadipapirnoten samt
resumeénoten, anses som et gyldigt prospekt.”

Artikel 10 udgér.
Artikel 11, stk. 1, affattes sdledes:

"1. Medlemsstaterne tillader, at oplysninger integreres i prospektet ved henvisning til
et eller flere tidligere eller samtidigt offentliggjorte dokumenter, der er godkendt af
hjemlandets kompetente myndighed eller indgivet til den i overensstemmelse med
dette direktiv eller direktiv 2004/109/EF. Sadanne oplysninger skal vage de senest
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tilgangelige for udstederen. Resuméet ma ikke indeholde oplysninger integreret ved
henvisning."

Artikel 12, stk. 2, affattes slledes:

"2. | dette tilfadde skal registreringsdokumentet suppleres i overensstemmelse med
artikel 16. Vaadipapirnoten og resumeénoten godkendes saarskilt.”

Artikel 14, stk. 4, affattes slledes:

"4. Hjemlandets kompetente myndighed skal pa sit netsted over en periode pa 24
maneder efter eget valg enten offentliggere samtlige godkendte prospekter, eller i det
mindste en liste over prospekter, der er godkendt i overensstemmelse med artikel 13,
herunder i givet fald et hyperlink til det offentliggjorte prospekt pa udstederens eller
det regulerede markeds netsted."

Artikel 16 affattes sdledes:

"Artikel 16

Tillagg til prospektet

Enhver vassentlig ny omstaendighed, materiel fgjl eller ukorrekthed i forbindelse med
oplysningerne i prospektet, der kan pavirke vurderingen af vaardipapirerne, og som
indtreeder eller konstateres mellem tidspunktet for godkendel sen af prospektet og den
endelige afdutning af udbuddet til offentligheden, eller i givet fald starten af
handelen pa et reguleret marked, afhaangigt af hvad der sker farst, skal angivesi et
tillagy til prospektet. Et sddant tillaay godkendes efter samme fremgangsmade inden
for syv arbgjdsdage og offentliggeres i overensstemmelse med bestemmelser, som
mindst svarer til de gaddende bestemmelser pa tidspunktet for det oprindelige
prospekts udsendelse. Resuméet og de eventuelle oversadtelser heraf skal ogsd om
nadvendigt gourfares for at tage hensyn til de nye oplysninger i tillasgget.

Investorer, der har indvilliget i at kebe eller tegne veadipapirer alerede inden
offentliggarelsen af tillaayget, har i to arbejdsdage efter tillagygets offentliggerel se ret
til at trakke deres accept tilbage. Denne periode kan forlaanges af udstederen,
udbyderen eller den person, der anmoder op optagelse til handel pa et reguleret
marked."

Artikel 18, stk. 1, affattes séledes:

"1. Paanmodning af udstederen eller den person, der er ansvarlig for prospektets
udarbejdelse, skal hjemlandets kompetente myndighed senest tre arbejdsdage efter
denne anmodning €eller, hvis anmodningen indgives sammen med prospektudkastet,
en arbgdsdag efter godkendelsen af prospektet, stille et godkendel sescertifikat til
radighed for den kompetente myndighed i vaatslandet, hvoraf det fremgar, at
prospektet er udarbedet i overensstemmel se med dette direktiv, samt en kopi af selve
prospektet. Anmeldelsen ledsages i givet fald af den oversadtelse af resumeéet, som
udstederen eller den person, der er ansvarlig for prospektets udarbejdelse, har ladet
udarbgjde. Der fealges samme procedure for eventuelle tillagy til prospektet.
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Udstederen €eller den person, der er ansvarlig for at udforme prospektet, far tillet
godkendelsescertifikatet til radighed samtidig med den kompetente myndighed i
vaatslandet.”

Artikel 2

AEndring af direktiv 2004/109/EF
Artikel 2, stk. 1, litrai), nr. i), i direktiv 2004/109/EF affattes sdledes:
"i) for savidt angar udstedere af aktier:

— ndr udstederen er registreret i Fadlesskabet, den medlemsstat, hvor udstederen har
sSit vedtaggtsmaessige hjemsted

— ndr udstederen er registreret i et tredjeland, den medlemsstat, som der henvises til
i artikel 2, stk. 1, litram), nr. iii), i direktiv 2003/71/EF."

Artikel 3

Gennemfarelse

1 Medlemsstaterne sedter de ngdvendige love og administrative bestemmelser i kraft
for at efterkomme dette direktiv senest den [tolv maneder efter direktivets
ikrafttraadelse]. De tilsender straks Kommissionen disse bestemmelser med en
sammenligningstabel, som viser sammenhangen mellen de pagaddende
bestemmel ser og dette direktiv.

Bestemmel serne skal ved vedtagelsen indeholde en henvisning til dette direktiv eller
skal ved offentliggerelsen ledsages af en sadan henvisning. De naamere regler for
henvisningen fastsadtes af medlemsstaterne.
2. Medlemsstaterne tilsender Kommissionen de vigtigste nationale bestemmelser, som
de udsteder pa det omréde, der er omfattet af dette direktiv.
Artikel 4

I krafttraadel se

Dette direktiv traader i kraft pa tyvendedagen efter offentliggerelsen i Den Europadske Unions
Tidende.
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Artikel 5

Adressater
Dette direktiv er rettet til medlemsstaterne.

Udfaadiget i Bruxelles, den[...].

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