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ΑΙΤΙΟΛΟΓΙΚΗ ΕΚΘΕΣΗ 

1. ΠΛΑΙΣΙΟ ΤΗΣ ΠΡΟΤΑΣΗΣ 

Τον Ιανουάριο του 2007, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή εγκαινίασε το πρόγραµµα δράσης για τη 
µείωση του διοικητικού φόρτου των υφιστάµενων κανονισµών στην Ευρωπαϊκή Ένωση, 
υπογραµµίζοντας τη δέσµευσή της για τη βελτίωση της νοµοθεσίας στο πλαίσιο της 
στρατηγικής για την ανάπτυξη και την απασχόληση1. Το Μάρτιο του 2007, το Ευρωπαϊκό 
Συµβούλιο κατέληξε σε ένα στόχο µείωσης κατά 25% για να επιτευχθεί από κοινού από την 
ΕΕ και τα κράτη µέλη έως το 2012, προκειµένου να ενισχυθεί η ανταγωνιστικότητα των 
επιχειρήσεων στην Κοινότητα. Επιπλέον, το άρθρο 31 της οδηγίας περί ενηµερωτικών 
δελτίων2 επιβάλλει στην Επιτροπή να αξιολογήσει την εφαρµογή της οδηγίας πέντε έτη µετά 
την ηµεροµηνία έναρξης ισχύος της και να υποβάλει, ενδεχοµένως, προτάσεις για την 
αναθεώρησή της. Πέντε έτη µετά την ηµεροµηνία έναρξης ισχύος της, η γενική αξιολόγηση 
της συνολικής επίδρασης της οδηγίας είναι θετική. 

Ωστόσο, παρά αυτή τη γενικότερη επιτυχία, θεωρείται ότι η οδηγία υπάγεται σε έναν τοµέα ο 
οποίος περιέχει µια σειρά από νοµικές ασάφειες και µη αιτιολογηµένες επαχθείς απαιτήσεις 
που αυξάνουν το κόστος και δηµιουργούν ανεπάρκειες οι οποίες παρεµποδίζουν τη 
διαδικασία συγκέντρωσης κεφαλαίων από τις αγορές κινητών αξιών για εταιρείες και 
χρηµατοπιστωτικούς µεσολαβητές στην ΕΕ. Επιπλέον, προκειµένου να ενισχυθεί περαιτέρω 
η προστασία των επενδυτών και εποµένως η αποτελεσµατική ανταπόκριση στην τρέχουσα 
οικονοµική κρίση, θα πρέπει το περιληπτικό σηµείωµα του ενηµερωτικού δελτίου να 
καταστεί απλούστερο και πιο ευανάγνωστο. Η εργασία αυτή θα εναρµονιστεί µε την 
προσέγγιση που θα υιοθετηθεί µετά την ανακοίνωση της Επιτροπής για τις δέσµες 
επενδυτικών προϊόντων για ιδιώτες επενδυτές, η οποία αποσκοπεί σε οριζόντιες απαιτήσεις 
προσυµβατικής γνωστοποίησης και πρακτικών πώλησης για ένα µεγάλο εύρος τύπων 
επενδυτικών προϊόντων για το ευρύ επενδυτικό κοινό3. Ο γενικότερος στόχος της παρούσας 
πρότασης είναι να απλουστεύσει και να βελτιώσει την εφαρµογή της οδηγίας, αυξάνοντας 
την αποτελεσµατικότητά της και ενισχύοντας τη διεθνή ανταγωνιστικότητα της ΕΕ, έχοντας 
υπόψη τη σηµασία της ενίσχυσης του επιπέδου προστασίας επενδυτών που προβλέπεται στην 
οδηγία και διασφαλίζοντας ότι οι παρεχόµενες πληροφορίες είναι επαρκείς και ικανές για να 
καλύψουν τις ανάγκες των επενδυτών λιανικής, ιδιαίτερα στο πλαίσιο της αναταραχής των 
χρηµατοπιστωτικών αγορών που ξεκίνησε το 2007. Η εργασία αυτή συνδέεται µε το 
ευρωπαϊκό σχέδιο για την ανάκαµψη της οικονοµίας και τη µεταρρύθµιση των 

                                                 
1 http://ec.europa.eu/enterprise/regulation/better_regulation/docs/com_2007_23_en.pdf  
2 Οδηγία 2003/71/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου, της 4ης Νοεµβρίου 2003, 

σχετικά µε το ενηµερωτικό δελτίο που πρέπει να δηµοσιεύεται κατά τη δηµόσια προσφορά κινητών 
αξιών ή την εισαγωγή τους προς διαπραγµάτευση και την τροποποίηση της οδηγίας 2001/34/ΕΚ. ΕΕ L 
345 της 31.12.2003, σ. 64.  

3 Το έργο της αναθεώρησης της οδηγίας περί ενηµερωτικών δελτίων δεν είναι απλή αλληλεπικάλυψη του 
έργου που αναλήφθηκε στο πλαίσιο της ανακοίνωσης της Επιτροπής για τις δέσµες επενδυτικών 
προϊόντων για ιδιώτες επενδυτές, επειδή αυτή θα καλύψει διαφορετικούς τύπους επενδυτικών 
προϊόντων λιανικής (όπως ασφαλιστήρια ζωής unit-linked (προϊόν που συνδυάζει την ασφάλιση και 
την επένδυση σε αµοιβαία κεφάλαια), επενδυτικά κεφάλαια, ορισµένα διαρθρωµένα επιτοκιακά 
προϊόντα και πιστοποιητικά) οι οποίοι δεν περιλαµβάνονται στο αντικείµενο της οδηγίας περί 
ενηµερωτικών δελτίων και δεν ωφελούνται από το επίπεδο προστασίας επενδυτών το οποίο παρέχει 
πλέον η οδηγία περί ενηµερωτικών δελτίων.  

http://ec.europa.eu/enterprise/regulation/better_regulation/docs/com_2007_23_en.pdf
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χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών που εξαγγέλθηκε στην ανακοίνωση της 4ης Μαρτίου για το 
εαρινό Ευρωπαϊκό Συµβούλιο «Η υλοποίηση της ευρωπαϊκής ανάκαµψης»4. 

2. ∆ΙΑΒΟΥΛΕΥΣΕΙΣ ΜΕ ΤΑ ΕΝ∆ΙΑΦΕΡΟΜΕΝΑ ΜΕΡΗ 

Η πρόταση είναι προϊόν εκτεταµένου και συνεχούς διαλόγου και διαβουλεύσεων µε όλους 
τους κύριους ενδιαφερόµενους φορείς, συµπεριλαµβανοµένων των ρυθµιστικών αρχών για 
τις κινητές αξίες, των παραγόντων της αγοράς και των καταναλωτών. Στηρίζεται στις 
παρατηρήσεις και αναλύσεις που περιέχονται στις εκθέσεις τις οποίες δηµοσιεύουν η 
ευρωπαϊκή επιτροπή ρυθµιστικών αρχών των αγορών κινητών αξιών (ΕΡΑΑΚΑ)5 και η 
οµάδα εµπειρογνωµόνων των ευρωπαϊκών αγορών κινητών αξιών (ESME)6. Επίσης, 
χρησιµοποιεί τα ευρήµατα µιας µελέτης που ολοκληρώθηκε από το Centre for Strategy & 
Evaluation Services (CSES)7. Από τις 9 Ιανουαρίου έως τις 10 Μαρτίου 2009 
πραγµατοποιήθηκε ανοικτή διαβούλευση µέσω ∆ιαδικτύου8. 

3. ΕΚΤΙΜΗΣΗ ΕΠΙΠΤΩΣΕΩΝ 

Σύµφωνα µε την πολιτική της περί «βελτίωσης της νοµοθεσίας», η Επιτροπή διενήργησε 
εκτίµηση επιπτώσεων9 για τις εναλλακτικές επιλογές πολιτικής. Εξετάστηκαν επιλογές 
πολιτικής για τα ακόλουθα θέµατα: 

– ∆ιαφορετικοί ορισµοί ειδικών επενδυτών στο άρθρο 2 παράγραφος 1 στοιχείο ε) της 
οδηγίας και επαγγελµατιών πελατών στο Μέρος II του παραρτήµατος II της οδηγίας περί 
επενδυτικών υπηρεσιών10  

– Περιορισµός της επιλογής του κράτους µέλους καταγωγής για τους εκδότες µη µετοχικών 
κινητών αξιών ποσού µικρότερου των 1 000 ευρώ στο άρθρο 2 παράγραφος 1 στοιχείο ιγ) 

                                                 
4 COM (2009) 114 τελικό της 4ης Μαρτίου 2009.  
5 Η ΕΡΑΑΚΑ είναι µια ανεξάρτητη συµβουλευτική οµάδα της Ευρωπαϊκής Επιτροπής που απαρτίζεται 

από τις εθνικές αρχές εποπτείας των αγορών κινητών αξιών της ΕΕ. Βλ. απόφαση της Επιτροπής, της 
23ης Ιανουαρίου 2009, για τη σύσταση της ευρωπαϊκής επιτροπής ρυθµιστικών αρχών των αγορών 
κινητών αξιών 2009/77/ΕΚ. ΕΕ L 25 της 23.10.2009, σ. 18). Ο ρόλος της ΕΡΑΑΚΑ είναι να βελτιώνει 
τον συντονισµό µεταξύ των ρυθµιστικών αρχών των αγορών κινητών αξιών, να δρα ως συµβουλευτική 
οµάδα για να υποστηρίζει την Ευρωπαϊκή Επιτροπή και να διασφαλίζει πιο συνεπή και έγκαιρη 
καθηµερινή εφαρµογή της κοινοτικής νοµοθεσίας στα κράτη µέλη.  

6 Η ESME είναι µια συµβουλευτική οµάδα της Επιτροπής, η οποία απαρτίζεται από παράγοντες και 
εµπειρογνώµονες των αγορών κινητών αξιών. Συστάθηκε από την Επιτροπή τον Απρίλιο του 2006 και 
λειτουργεί µε βάση την απόφαση της Επιτροπής 2006/288/ΕΚ, της 30ής Μαρτίου 2006, για τη 
σύσταση οµάδας εµπειρογνωµόνων των ευρωπαϊκών αγορών κινητών αξιών, µε σκοπό την παροχή 
νοµικών και οικονοµικών συµβουλών σχετικά µε την εφαρµογή των κοινοτικών οδηγιών περί κινητών 
αξιών. ΕΕ L 106 της 19.4.2006, σ. 14-17.  

7 Το CSES είναι µια ιδιωτική εταιρεία συµβούλων που εκπόνησε τη µελέτη µετά από σχετικό αίτηµα για 
υπηρεσίες στο πλαίσιο των δραστηριοτήτων της σύµβασης πλαισίου για την αξιολόγηση και εκτίµηση 
επιπτώσεων της Γενικής ∆ιεύθυνσης Εσωτερικής Αγοράς.  

8 Η Επιτροπή έλαβε 121 απαντήσεις. Με εξαίρεση εκείνες που κρίθηκαν εµπιστευτικές από τους 
συµµετέχοντες, όλες οι απαντήσεις είναι διαθέσιµες στην ηλεκτρονική διεύθυνση: 
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2009/prospectus_en.htm  

9 Η έκθεση εκτίµησης επιπτώσεων είναι διαθέσιµη στον ακόλουθο δικτυακό τόπο: AAA 
10 Οδηγία 2004/39/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου, της 21ης Απριλίου 2004, για 

τις αγορές χρηµατοπιστωτικών µέσων, για την τροποποίηση των οδηγιών 85/611/ΕΟΚ και 93/6/ΕΟΚ 
του Συµβουλίου και της οδηγίας 2000/12/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου και 
για την κατάργηση της οδηγίας 93/22/ΕΟΚ του Συµβουλίου. ΕΕ L 145 της 30.4.2004, σ. 1-44.  
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– ∆ιευκρίνιση των απαιτήσεων στο άρθρο 3 παράγραφος 2 της οδηγίας στην περίπτωση 
µεταγενέστερης τοποθέτησης κινητών αξιών µέσω χρηµατοπιστωτικών µεσολαβητών 
(αλληλουχία λιανικής)  

– Καθεστώς για τα προγράµµατα µετοχών εργαζοµένων που αναφέρονται στο άρθρο 4 
παράγραφος 1 στοιχείο ε) της οδηγίας  

– Λειτουργία του περιληπτικού σηµειώµατος του ενηµερωτικού δελτίου  

– Επαχθείς απαιτήσεις γνωστοποίησης σε περίπτωση εκδόσεων δικαιωµάτων των 
εισηγµένων εταιρειών, προσφορές µη µετοχικών κινητών αξιών που εκδίδονται από 
πιστωτικά ιδρύµατα και που υπερβαίνουν το κατώφλιο που αναφέρεται στο άρθρο 1 
παράγραφος 2 στοιχείο ι) της οδηγίας, καθώς και προσφορές µετοχικών αξιών από εκδότες 
µε µειωµένη χρηµατιστηριακή αξία  

– Έλλειψη εναρµονισµένων κανόνων περί ευθυνών στο άρθρο 6 της οδηγίας  

– Επαχθές καθεστώς γνωστοποίησης για τα κρατικά προγράµµατα εγγυήσεων  

– Αλληλεπικάλυψη των απαιτήσεων γνωστοποίησης στο άρθρο 10 της οδηγίας  

– Απαιτήσεις στο άρθρο 14 της οδηγίας σχετικά µε την έντυπη µορφή του ενηµερωτικού 
δελτίου  

– ∆ιευκρίνιση της υποχρέωσης συµπλήρωσης ενηµερωτικού δελτίου και της άσκησης του 
δικαιώµατος απόσυρσης στο άρθρο 16 της οδηγίας  

– Απαιτήσεις στο άρθρο 18 της οδηγίας σχετικά µε τη µετάφραση του περιληπτικού 
σηµειώµατος του ενηµερωτικού δελτίου. 

Κάθε επιλογή πολιτικής αξιολογήθηκε µε βάση τα ακόλουθα κριτήρια: προστασία 
επενδυτών, εµπιστοσύνη καταναλωτών, αποτελεσµατικότητα, σαφήνεια και νοµική 
βεβαιότητα, καθώς και µείωση του δυσανάλογου και διοικητικού φόρτου. 

4. ΑΠΛΟΥΣΤΕΥΣΗ 

Η παρούσα πρόταση προβλέπεται στο κυλιόµενο πρόγραµµα απλούστευσης προς έγκριση 
από την Επιτροπή το 2009. Σηµαντικά οφέλη θα προέλθουν από την απλούστευση, ενώ 
παράλληλα διατηρείται το επίπεδο προστασίας επενδυτών δυνάµει της οδηγίας. Η µείωση 
των απαιτήσεων γνωστοποίησης για τις επιχειρήσεις µε µειωµένη χρηµατιστηριακή αξία 
αναµένεται να οδηγήσει σε συνολική εξοικονόµηση 173 εκατοµµυρίων ευρώ ανά διετία. Οι 
κανόνες που οδηγούν σε αλληλεπικαλύψεις των υποχρεώσεων διαφάνειας καταργούνται, 
εξαλείφοντας περιττές δαπάνες ύψους 30 εκατοµµυρίων ευρώ για τις επιχειρήσεις. Με την 
εξαίρεση των προγραµµάτων µετοχών εργαζοµένων από την υποχρέωση δηµοσίευσης 
ενηµερωτικού δελτίου θα εξοικονοµηθούν περισσότερα από 18 εκατοµµύρια ευρώ. Από τον 
περιορισµό των απαιτήσεων γνωστοποίησης για τη συγκέντρωση κεφαλαίων µέσω εκδόσεων 
δικαιωµάτων θα εξοικονοµηθούν σχεδόν 80 εκατοµµύρια ευρώ. Με την κατάργηση της 
αναλυτικής πληροφόρησης σχετικά µε την οικονοµική κατάσταση του εγγυητή σε περίπτωση 
κρατικών προγραµµάτων εγγυήσεων θα εξοικονοµηθούν άλλες 812.000 ευρώ. Το συνολικό 
ποσό που δύναται να εξοικονοµηθεί µε όλα τα ανωτέρω µέτρα εκτιµάται ότι ανέρχεται σε 302 
εκατοµµύρια ευρώ ετησίως. 
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Στη γνωµοδότησή της, τής 18ης Σεπτεµβρίου 2008, η Οµάδα υψηλού επιπέδου ανεξάρτητων 
ενδιαφερόµενων µερών για τον διοικητικό φόρτο, µε πρόεδρο τον κ. Stoiber, συµβούλευσε 
την Ευρωπαϊκή Επιτροπή να εξετάσει την κατάργηση (i) της υποχρέωσης του άρθρου 14 
παράγραφος 2 για το πρόσωπο που ζητεί την εισαγωγή προς διαπραγµάτευση ή τους 
χρηµατοπιστωτικούς µεσολαβητές που τοποθετούν ή πωλούν τις κινητές αξίες, να διαθέτουν 
έντυπο αντίγραφο του ενηµερωτικού δελτίου ατελώς, µετά από σχετικό αίτηµα του επενδυτή 
προς τον προσφέροντα, επειδή, σύµφωνα µε µια οµάδα ενδιαφερόµενων µερών του κλάδου, η 
εν λόγω υποχρέωση δεν θα έχει καµία προστιθέµενη αξία και η ηλεκτρονική διάθεση των 
πληροφοριών αρκεί για την παροχή ικανής εποπτείας, και (ii) της υποχρέωσης διάθεσης της 
µετάφρασης του περιληπτικού σηµειώµατος σε περίπτωση διασυνοριακών δηµόσιων 
προσφορών σύµφωνα µε το άρθρο 19 παράγραφος 3, επειδή, σύµφωνα µε µια οµάδα 
ενδιαφερόµενων µερών, η εν λόγω απαίτηση είναι περιττή και συνηγορεί υπέρ της 
εναρµόνισης του γλωσσικού καθεστώτος για το σύνολο της εσωτερικής αγοράς. 

Όσον αφορά την υποχρέωση διάθεσης έντυπου αντιγράφου του ενηµερωτικού δελτίου, 
µολονότι η κατάργηση της εν λόγω υποχρέωσης θα είχε θετικά αποτελέσµατα όσον αφορά τη 
µείωση του διοικητικού φόρτου του προσώπου που υποχρεούται να διαθέσει το ενηµερωτικό 
δελτίο στον επενδυτή (είτε πρόκειται για τον προσφέροντα είτε για το πρόσωπο που ζητεί την 
εισαγωγή προς διαπραγµάτευση είτε για τους χρηµατοπιστωτικούς µεσολαβητές που 
τοποθετούν ή πωλούν τις κινητές αξίες), ταυτόχρονα θα µείωνε το επίπεδο προστασίας των 
επενδυτών λόγω του υπάρχοντος ψηφιακού χάσµατος, δηλαδή σε περιπτώσεις όπου ο 
επενδυτής δεν έχει πρόσβαση στο ∆ιαδίκτυο. Η κατάργηση της εν λόγω υποχρέωσης θα είχε 
αρνητική επίπτωση στην εµπιστοσύνη των καταναλωτών, επειδή θα δηµιουργούσε διακρίσεις 
ανάµεσα στους επενδυτές ανάλογα µε το αν έχουν πρόσβαση στο ∆ιαδίκτυο ή όχι. 

Όσον αφορά την υποχρέωση µετάφρασης του περιληπτικού σηµειώµατος του ενηµερωτικού 
δελτίου, µολονότι η κατάργηση της εν λόγω υποχρέωσης θα µείωνε τον διοικητικό φόρτο 
αυτού του τύπου των προσφορών, δεδοµένου ότι το πρόσωπο που είναι αρµόδιο για τη 
σύνταξη του ενηµερωτικού δελτίου θα απαλλασσόταν από το κόστος των µεταφράσεων, κάτι 
τέτοιο θα ζηµίωνε σηµαντικά την προστασία των επενδυτών. Σύµφωνα µε το άρθρο 5 
παράγραφος 2 της οδηγίας περί ενηµερωτικών δελτίων, το περιληπτικό σηµείωµα του 
ενηµερωτικού δελτίου αντανακλά τα βασικά χαρακτηριστικά και τους κινδύνους που 
σχετίζονται µε τον εκδότη, τον τυχόν εγγυητή και τις κινητές αξίες. Σε περιπτώσεις όπου το 
ενηµερωτικό δελτίο «διαθέτει διαβατήριο» για τις χώρες όπου οι επενδυτές δεν οµιλούν τη 
γλώσσα στην οποία είναι γραµµένο, είναι βασικό για τους επενδυτές να λαµβάνουν 
τουλάχιστον το περιληπτικό σηµείωµα του ενηµερωτικού δελτίου σε µια γλώσσα την οποία 
καταλαβαίνουν. Η επιλογή να καταργηθεί η εν λόγω υποχρέωση θα υπονόµευε την 
εµπιστοσύνη των καταναλωτών, επειδή θα ερχόταν σε αντίθεση µε τον κύριο στόχο της 
οδηγίας περί ενηµερωτικών δελτίων: να παρέχει στους επενδυτές την απαραίτητη 
πληροφόρηση που τους επιτρέπει να προβούν σε επενδυτικές αποφάσεις εν επιγνώσει (άρθρο 
5 της οδηγίας περί ενηµερωτικών δελτίων). 

5. ΝΟΜΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΤΗΣ ΠΡΟΤΑΣΗΣ 

5.1. Νοµική βάση 

Η πρόταση βασίζεται στα άρθρα 44 και 95 της συνθήκης ΕΚ. 
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5.2. Επικουρικότητα και αναλογικότητα 

Το πλέον κατάλληλο µέσο είναι µια οδηγία που τροποποιεί την τρέχουσα οδηγία. Σύµφωνα 
µε τις αρχές της επικουρικότητας και της αναλογικότητας, όπως ορίζονται στο άρθρο 5 της 
συνθήκης ΕΚ, οι στόχοι της πρότασης είναι αδύνατον να επιτευχθούν επαρκώς από τα κράτη 
µέλη και δύνανται συνεπώς να επιτευχθούν καλύτερα σε κοινοτικό επίπεδο. Ειδικότερα, η 
πρόταση αποσκοπεί στη βελτίωση της ασφάλειας δικαίου και της αποτελεσµατικότητας του 
καθεστώτος ενηµερωτικών δελτίων, καθώς και στη µείωση του δυσανάλογου και διοικητικού 
φόρτου των επιχειρήσεων συγκέντρωσης κεφαλαίων στην Κοινότητα. Λαµβάνοντας υπόψη 
το γεγονός ότι οι προσφορές κινητών αξιών ενδέχεται να έχουν διασυνοριακή διάσταση, το 
έργο αυτό δύναται να εκτελεστεί καλύτερα από την Κοινότητα: είναι σηµαντικό να υπάρξει 
µια συνεκτική προσέγγιση, προκειµένου να αποφευχθεί η δυνατότητα επιλογής ευνοϊκότερου 
ρυθµιστικού καθεστώτος στα κράτη µέλη και η διαστρέβλωση του ανταγωνισµού στις 
διάφορες αγορές. Η πρόταση τηρεί την αρχή της αναλογικότητας, καθώς όλες οι λύσεις 
εκπονήθηκαν λαµβάνοντας υπόψη την αποδοτικότητα κόστους, η δε οδηγία δεν υπερβαίνει 
τις απαραίτητες ενέργειες για την επίτευξη των επιδιωκόµενων στόχων. 

5.3. Λεπτοµερής επεξήγηση της πρότασης 

5.3.1. Άρθρο 1 παράγραφος 2 στοιχεία η) και ι), άρθρο 1 παράγραφος 4 και άρθρο 3 
παράγραφος 2 στοιχείο ε) 

Ο τρόπος υπολογισµού των µέγιστων προσφερόµενων ποσών στην οδηγία µπορεί να 
οδηγήσει σε διαφορετικές ερµηνείες στα επιµέρους κράτη µέλη. Συνεπώς, για λόγους 
αξιοπιστίας και αποτελεσµατικότητας, θα πρέπει να διευκρινιστεί ότι η συνολική 
ανταλλακτική αξία που αναφέρεται στα άρθρο 1 παράγραφος 2 στοιχεία η) και ι) και το 
άρθρο 3 παράγραφος 2 στοιχείο ε) της οδηγίας πρέπει να υπολογίζεται σε επίπεδο 
Κοινότητας και όχι σε επίπεδο χώρας. Επιπλέον, δεδοµένου ότι τα όρια που καθορίζονται 
στην οδηγία µπορεί να καταλήξει να είναι παρωχηµένο, προκειµένου να ληφθούν υπόψη οι 
τεχνικές εξελίξεις στις χρηµατοπιστωτικές αγορές και να διασφαλιστεί η οµοιόµορφη 
εφαρµογή της οδηγίας, η Επιτροπή εξουσιοδοτείται να υιοθετήσει µέτρα εφαρµογής σχετικά 
µε τα όρια αυτά. Τα εν λόγω µέτρα, τα οποία έχουν ως αντικείµενο την τροποποίηση µη 
ουσιωδών στοιχείων της παρούσας οδηγίας διά συµπληρώσεώς της, θεσπίζονται σύµφωνα µε 
την κανονιστική διαδικασία µε έλεγχο η οποία προβλέπεται στο άρθρο 5α της απόφασης 
αριθ. 1999/468/ΕΚ. 

5.3.2. Άρθρο 2 παράγραφος 1 στοιχείο ε) 

Ο ορισµός των ειδικών επενδυτών στο άρθρο 2 παράγραφος 1 στοιχείο ε σηµεία i), ii) και iii) 
της οδηγίας διαφέρει από τον ορισµό των επαγγελµατιών πελατών στο µέρος II του 
παραρτήµατος II της οδηγίας περί επενδυτικών υπηρεσιών, οι δε επενδυτικές εταιρείες δεν 
µπορούν να στηριχθούν στην εν λόγω κατηγοριοποίηση για µια ιδιωτική τοποθέτηση και 
εποµένως να επωφεληθούν από την εξαίρεση του άρθρου 3 παράγραφος 2 στοιχείο α) της 
οδηγίας. Το γεγονός αυτό περιπλέκει την κατάσταση και αυξάνει το κόστος που βαρύνει τις 
επενδυτικές εταιρείες στην περίπτωση ιδιωτικών τοποθετήσεων: µια εταιρεία πρέπει να κάνει 
διπλό έλεγχο για να διασφαλίσει κατά πόσον οι επαγγελµατίες πελάτες της είναι 
εγγεγραµµένοι σε µητρώο ως ειδικοί επενδυτές ή είναι υποχρεωµένη να αρνηθεί την 
τοποθέτηση κινητών αξιών για λογαριασµό των επαγγελµατιών πελατών της. Η κατάσταση 
αυτή περιορίζει την ικανότητα των εκδοτών να εκτελούν ιδιωτικές τοποθετήσεις για 
λογαριασµό ορισµένων κατηγοριών έµπειρων µεµονωµένων επενδυτών. ∆εδοµένου ότι δεν 
παρέχεται καµία αιτιολόγηση, µε κριτήριο την προστασία των επενδυτών, για την ύπαρξη 
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διαφορετικών ορισµών για τους έµπειρους επενδυτές και στις δύο οδηγίες, για λόγους 
ιδιωτικών τοποθετήσεων κινητών αξιών, οι επενδυτικές εταιρείες και τα πιστωτικά ιδρύµατα 
δικαιούνται να θεωρούν ως ειδικούς επενδυτές τα φυσικά ή νοµικά πρόσωπα τα οποία οι εν 
λόγω εταιρείες ή ιδρύµατα θεωρούν ως επαγγελµατίες πελάτες ή αποδεκτούς 
αντισυµβαλλοµένους σύµφωνα µε το µέρος II του παραρτήµατος II της οδηγίας περί 
επενδυτικών υπηρεσιών. 

5.3.3. Άρθρο 2 παράγραφος 1 στοιχείο ιγ) σηµείο ii) 

Το άρθρο 2 παράγραφος 1 στοιχείο ιγ) σηµείο ii) επιβάλλει περιορισµό στην επιλογή του 
κράτους µέλους καταγωγής (µεταξύ εκείνων των κρατών µελών όπου ο εκδότης έχει την 
καταστατική του έδρα ή όπου το χρέος πρόκειται να εισαχθεί προς διαπραγµάτευση σε 
οργανωµένη αγορά ή όπου το χρέος προσφέρεται στο κοινό) για εκδόσεις µη µετοχικών 
κινητών αξιών µε µοναδιαία ονοµαστική αξία κάτω των 1 000 ευρώ. Αν η µοναδιαία 
ονοµαστική αξία είναι µικρότερη από 1 000 ευρώ, η οδηγία ορίζει ότι το κράτος µέλος 
καταγωγής είναι εκείνο στο οποίο ο εκδότης έχει την καταστατική του έδρα. Το κατώφλιο 
αυτό δηµιουργεί πρακτικά προβλήµατα στους εκδότες µη µετοχικών κινητών αξιών που 
µπορεί να χρειάζεται να καταρτίσουν περισσότερα ενηµερωτικά δελτία για την ίδια έκδοση, 
δηλαδή ένα που να καλύπτει ένα πρόγραµµα ασφάλισης χρέους εντός του κατωφλίου και ένα 
άλλο για τις υπολειπόµενες δραστηριότητες έκδοσης χρέους που µπορεί να υπερβαίνουν το εν 
λόγω κατώφλιο. Επιπλέον, το κατώφλιο δεν µπορεί να εφαρµοστεί σε ορισµένα διαρθρωµένα 
προϊόντα που δεν έχουν ονοµαστική αξία. Προκειµένου να αυξηθεί η αποτελεσµατικότητα 
και η ευελιξία της έκδοσης χρεών στην Κοινότητα, ο περιορισµός που αφορά τον καθορισµό 
του κράτους µέλους καταγωγής για τις εκδόσεις µη µετοχικών κινητών αξιών µε ονοµαστική 
αξία κάτω των 1 000 ευρώ θα πρέπει να καταργηθεί. 

Μια τέτοια αλλαγή δεν θα δηµιουργήσει συγκεκριµένους κινδύνους όσον αφορά την 
προστασία των καταναλωτών, επειδή τα χαρακτηριστικά και οι κίνδυνοι που σχετίζονται µε 
τις οµολογίες δεν εξαρτώνται από την ονοµαστική αξία των κινητών αξιών οι οποίες 
αποτελούν αντικείµενο προσφοράς ή διαπραγµάτευσης σε οργανωµένη αγορά. Ως 
αποτέλεσµα της παρούσας πρότασης, καθώς επιτρέπεται στους εκδότες να επιλέξουν το 
κράτος µέλος καταγωγής για όλες τις µη µετοχικές κινητές αξίες ανεξαρτήτως ονοµαστικής 
αξίας, η δυνατότητα αυτή που παρέχεται προς το παρόν από την οδηγία για µη µετοχικές 
κινητές αξίες «που παρέχουν το δικαίωµα απόκτησης µεταβιβάσιµων κινητών αξιών ή 
είσπραξης χρηµατικού ποσού τοις µετρητοίς, ως αποτέλεσµα της µετατροπής τους ή της 
άσκησης των δικαιωµάτων που παρέχονται από αυτές, υπό τον όρο ότι ο εκδότης των µη 
µετοχικών κινητών αξιών δεν είναι και εκδότης των υποκείµενων κινητών αξιών ή οντότητα 
ανήκουσα στον όµιλο του εν λόγω εκδότη» δεν θα είναι πλέον απαραίτητη. Επιπροσθέτως, ο 
µηχανισµός καθορισµού των κρατών µελών καταγωγής και υποδοχής στο άρθρο 2 
παράγραφος 1 στοιχείο θ) σηµείο i) της οδηγίας 2004/109/ΕΚ θα πρέπει να τροποποιηθεί 
ανάλογα. 

5.3.4. Άρθρο 3 παράγραφος 2 

Το άρθρο 3 παράγραφοι 1 και 3 απαιτεί τη δηµοσίευση ενηµερωτικού δελτίου στην 
περίπτωση δηµόσιας προσφοράς κινητών αξιών καθώς και στην περίπτωση εισαγωγής τους 
προς διαπραγµάτευση σε οργανωµένη αγορά. Το άρθρο 3 παράγραφος 2 ορίζει µια σειρά από 
περιστάσεις στις οποίες µια δηµόσια προσφορά κινητών αξιών εξαιρείται από την απαίτηση 
δηµοσίευσης ενηµερωτικού δελτίου. Ωστόσο, η έλλειψη σαφήνειας στο άρθρο 3 παράγραφος 
2 φαίνεται να δηµιουργεί προβλήµατα στους εκδότες σε ορισµένες αγορές όπου οι κινητές 
αξίες διανέµονται µέσω «αλληλουχίας λιανικής». Η αλληλουχία λιανικής προκύπτει συνήθως 
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όταν οι κινητές αξίες πωλούνται σε επενδυτές (εκτός ειδικών επενδυτών) από µεσολαβητές 
και όχι άµεσα από τον εκδότη. Ειδικότερα, δεν είναι σαφής ο τρόπος εφαρµογής της 
απαίτησης κατάρτισης και επικαιροποίησης του ενηµερωτικού φυλλαδίου, καθώς και των 
διατάξεων περί αρµοδιοτήτων και ευθυνών, στην περίπτωση που οι κινητές αξίες 
τοποθετούνται από τον εκδότη µε χρηµατοπιστωτικούς µεσολαβητές και στη συνέχεια, σε µια 
περίοδο που µπορεί να κυµαίνεται µέχρι και πολλούς µήνες, πωλούνται στο ευρύ επενδυτικό 
κοινό, πιθανόν µέσω µίας ή περισσότερων βαθµίδων µεσολαβητών. Ένα έγκυρο ενηµερωτικό 
δελτίο, το οποίο καταρτίζεται από τον εκδότη ή τον προσφέροντα και διατίθεται στο κοινό 
κατά την τελική τοποθέτηση κινητών αξιών µέσω χρηµατοπιστωτικών µεσολαβητών ή σε 
οποιαδήποτε µεταγενέστερη µεταπώληση κινητών αξιών, παρέχει επαρκή πληροφόρηση 
στους επενδυτές προκειµένου οι τελευταίοι να προβαίνουν σε επενδυτικές αποφάσεις εν 
επιγνώσει. Συνεπώς, οι χρηµατοπιστωτικοί µεσολαβητές που τοποθετούν ή στη συνέχεια 
µεταπωλούν τις κινητές αξίες θα πρέπει να δικαιούνται να βασίζονται στο αρχικό 
ενηµερωτικό δελτίο το οποίο έχει δηµοσιευθεί από τον εκδότη ή τον προσφέροντα, εφόσον το 
εν λόγω δελτίο είναι έγκυρο και δεόντως συµπληρωµένο σύµφωνα µε το άρθρο 9, ο δε 
εκδότης ή προσφέρων που είναι αρµόδιος για την κατάρτιση του εν λόγω δελτίου συναινεί 
στη χρήση του. Στην προκειµένη περίπτωση, δεν θα πρέπει να απαιτείται κανένα άλλο 
ενηµερωτικό δελτίο. Ωστόσο, σε περίπτωση που ο εκδότης ή ο προσφέρων που είναι 
αρµόδιος για την κατάρτισή του εν λόγω αρχικού δελτίου δεν συναινεί στη χρήση του, θα 
πρέπει να απαιτείται από τον χρηµατοπιστωτικό µεσολαβητή να δηµοσιεύσει νέο 
ενηµερωτικό δελτίο. Ο χρηµατοπιστωτικός µεσολαβητής µπορεί να χρησιµοποιήσει το 
αρχικό ενηµερωτικό δελτίο, ενσωµατώνοντας τα σχετικά τµήµατα µέσω παραποµπής στο νέο 
ενηµερωτικό δελτίο του. 

5.3.5. Άρθρο 4 παράγραφος 1 στοιχείο ε) 

Το άρθρο 4 παράγραφος 1 στοιχείο ε) παρέχει εξαίρεση ειδικά για τις προσφορές κινητών 
αξιών σε εργαζοµένους, εφόσον πληρούνται οι εξής δύο όροι: (i) ο εκδότης πρέπει να 
διαθέτει κινητές αξίες εισηγµένες προς διαπραγµάτευση σε οργανωµένη αγορά και (ii) πρέπει 
να υπάρχει διαθέσιµο έγγραφο µε πληροφορίες για τον αριθµό και το είδος αυτών των 
µετοχών και το οποίο παράλληλα αναφέρει τους λόγους και τις λεπτοµέρειες της προσφοράς. 
Η εν λόγω εξαίρεση δεν ισχύει εξίσου για όλους τους εργαζοµένους, αλλά δηµιουργεί µια 
λιγότερο ευνοϊκή κατάσταση για τους εργαζοµένους δύο κατηγοριών εταιρειών, δηλαδή τις 
εταιρείες τρίτων χωρών που δεν έχουν εισαχθεί στο χρηµατιστήριο σε οργανωµένη αγορά της 
ΕΕ, και εταιρείες της ΕΕ µη εισηγµένες στο χρηµατιστήριο ή εταιρείες της ΕΕ που 
διαπραγµατεύονται κινητές αξίες σε «ρυθµιζόµενες µέσω χρηµατιστηρίου» αγορές της ΕΕ. Η 
εξαίρεση δεν ισχύει για εκδότες τρίτων χωρών που δεν έχουν εισαχθεί στο χρηµατιστήριο σε 
οργανωµένη αγορά επειδή η έννοια της οργανωµένης αγοράς περιορίζεται εξ ορισµού στην 
ΕΕ, όπως ορίζεται στο άρθρο 4 παράγραφος 1 στοιχείο 14 της οδηγίας περί επενδυτικών 
υπηρεσιών. ∆εν ισχύει επίσης για εταιρείες της ΕΕ µη εισηγµένες στο χρηµατιστήριο ή για 
εταιρείες της ΕΕ που διαπραγµατεύονται κινητές αξίες σε ρυθµιζόµενες µέσω 
χρηµατιστηρίου αγορές της ΕΕ προκειµένου να πληρούν τον όρο αυτό, επειδή και πάλι δεν 
έχουν εισαχθεί στο χρηµατιστήριο οργανωµένης αγοράς σύµφωνα µε τον ισχύοντα ορισµό 
της οδηγίας περί επενδυτικών υπηρεσιών. Η απαίτηση κατάρτισης ενός πλήρους 
ενηµερωτικού δελτίου για αυτό τον τύπο προσφορών δεν αποτελεί αποτελεσµατικό µέσο για 
την πληροφόρηση των εργαζοµένων σχετικά µε τους κινδύνους και τα οφέλη αυτού του πολύ 
ιδιαίτερου είδους προσφοράς, βαρύνει δε τους εργοδότες µε υπερβολικές δαπάνες οι οποίες 
δεν αιτιολογούνται µε κριτήριο την προστασία των επενδυτών. Κατά συνέπεια, η εξαίρεση 
του άρθρου 4 παράγραφος 1 στοιχείο ε) σχετικά µε τα προγράµµατα µετοχών εργαζοµένων 
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θα πρέπει να διευρυνθεί προκειµένου να καλύπτει τα προγράµµατα µετοχών εργαζοµένων 
εταιρειών που δεν έχουν εισαχθεί στο χρηµατιστήριο σε οργανωµένη αγορά. 

5.3.6. Άρθρα 5 παράγραφος 2, 6 παράγραφος 2 και 7 

Στην πράξη, το περιληπτικό σηµείωµα του ενηµερωτικού δελτίου είναι µια βασική πηγή 
πληροφόρησης του ευρέος επενδυτικού κοινού στη λήψη επενδυτικών αποφάσεων. 
Εποµένως, θα πρέπει να είναι σύντοµο, απλό και κατανοητό από τους επενδυτές στους 
οποίους απευθύνεται. Θα πρέπει να εστιάζεται στις βασικές πληροφορίες και να µην 
περιορίζεται σε προκαθορισµένο αριθµό λέξεων. Επιπλέον, το περιεχόµενο του περιληπτικού 
σηµειώµατος θα πρέπει να καθορίζεται µε τέτοιο τρόπο ώστε να εξασφαλίζεται η 
συγκρισιµότητά του µε άλλα επενδυτικά προϊόντα που είναι παρόµοια µε την επενδυτική 
πρόταση η οποία περιγράφεται στο εν λόγω δελτίο. Ένα πιο ουσιαστικό περιληπτικό 
σηµείωµα θα εξισορροπεί καλύτερα την ανάγκη προστασίας των επενδυτών µε την ανάγκη 
να είναι κατανοητό από επενδυτές λιανικές, θα βοηθά δε τους επενδυτές λιανικής στους 
οποίους απευθύνεται να λαµβάνουν επενδυτικές αποφάσεις εν επιγνώσει. Μια λογική 
συνέπεια ενός πιο ουσιαστικού περιληπτικού σηµειώµατος είναι η απόδοση αστικής ευθύνης 
µε βάση το περιληπτικό σηµείωµα, όχι µόνο αν αυτό είναι παραπλανητικό, ανακριβές ή 
ασυνεπές αναγιγνωσκόµενο µαζί µε τα άλλα µέρη του ενηµερωτικού δελτίου, αλλά και αν 
δεν παρέχει βασική πληροφόρηση που θα επιτρέπει στους επενδυτές να λαµβάνουν 
επενδυτικές αποφάσεις εν επιγνώσει και να συγκρίνουν τις κινητές αξίες µε άλλα επενδυτικά 
προϊόντα. 

Το κόστος κατάρτισης ενός ολοκληρωµένου ενηµερωτικού δελτίου µπορεί να µην 
αιτιολογείται στην περίπτωση εκδόσεων δικαιωµάτων, επειδή οι υφιστάµενοι ενδιαφερόµενοι 
φορείς έχουν ήδη λάβει την αρχική απόφαση να επενδύσουν στην εταιρεία και θα πρέπει να 
είναι εξοικειωµένοι µε αυτήν. Επιπλέον, σύµφωνα µε ορισµένους ενδιαφερόµενους φορείς 
του κλάδου, οι απαιτήσεις της οδηγίας όσον αφορά τη γνωστοποίηση µπορεί να είναι 
υπερβολικά επαχθείς και δαπανηρές και για τις εταιρείες µε µικρότερη χρηµατιστηριακή αξία 
στην περίπτωση προσφορών που υπερβαίνουν τα 2 500 000 ευρώ, καθώς και για τα µικρά 
πιστωτικά ιδρύµατα στην περίπτωση των µη µετοχικών κινητών αξιών που αναφέρονται στο 
άρθρο 1 παράγραφος 2 στοιχείο ι) και υπερβαίνουν τα 50 000 000 ευρώ. Οι εν λόγω 
ενδιαφερόµενοι φορείς τονίζουν το γεγονός ότι, στην πράξη, τα εν λόγω κατώφλια είναι πολύ 
χαµηλά και δηµιουργούν δυσκολίες για τους εκδότες εκείνους που ασχολούνται µε τη 
συγκέντρωση κεφαλαίων στην ΕΕ. Εντούτοις, ορισµένοι εµπειρογνώµονες καταναλωτών 
υπογράµµισαν το γεγονός ότι η δηµιουργία ενός «µίνι» ενηµερωτικού δελτίου, το οποίο 
ενδεχοµένως θα ανταποκρίνεται καλύτερα στις ανάγκες και το µέγεθος των µικρών 
επιχειρήσεων, θα πρέπει πρώτα να εγγυάται το ίδιο επίπεδο προστασίας επενδυτών 
ανεξάρτητα από το µέγεθος του εκδότη. Συνεπώς, προκειµένου να βελτιωθεί η 
αποτελεσµατικότητα των διασυνοριακών εκδόσεων δικαιωµάτων και να προσαρµοστεί η 
πληροφόρηση στο µέγεθος των εκδοτών, ιδιαίτερα των πιστωτικών ιδρυµάτων που εκδίδουν 
τις κινητές αξίες οι οποίες αναφέρονται στο άρθρο 1 παράγραφος 2 στοιχείο ι) και βρίσκονται 
εντός του εν λόγω κατωφλίου ή το υπερβαίνουν, καθώς και των εταιρειών µε µειωµένη 
χρηµατιστηριακή αξία, θα πρέπει να εισαχθεί στην οδηγία ένα ανάλογο καθεστώς 
γνωστοποίησης για τις εν λόγω προσφορές, διατηρώντας παράλληλα ένα υψηλό επίπεδο 
προστασίας των επενδυτών. 

5.3.7. Άρθρο 8 

Σύµφωνα µε το άρθρο 1 παράγραφος 2 στοιχείο δ) της οδηγίας, η οδηγία δεν ισχύει για τις 
κινητές αξίες που καλύπτονται από ανεπιφύλακτη και αµετάκλητη εγγύηση ενός κράτους 
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µέλους. Εντούτοις, σύµφωνα µε το άρθρο 1 παράγραφος 3 της οδηγίας, ένας εκδότης οι 
κινητές αξίες του οποίου καλύπτονται από εγγύηση ενός κράτους µέλους δικαιούται να 
επιλέξει να καταρτίσει ενηµερωτικό δελτίο και εποµένως να επωφεληθεί από το µηχανισµό 
«διαβατηρίου» στην περίπτωση διασυνοριακής προσφοράς στην Κοινότητα. Στην προκειµένη 
περίπτωση, το άρθρο 5 παράγραφος 1 της οδηγίας ορίζει ότι το ενηµερωτικό δελτίο πρέπει να 
περιλαµβάνει πληροφορίες για τον εκδότη, τις κινητές αξίες και τον εγγυητή της προσφοράς. 
Σύµφωνα µε το παράρτηµα VI του κανονισµού για το ενηµερωτικό δελτίο11, όταν µια 
προσφορά κινητών αξιών καλύπτεται από εγγύηση τρίτου µέρους, ο εκδότης πρέπει να 
γνωστοποιεί στο ενηµερωτικό δελτίο πληροφορίες σχετικά µε τη φύση και το αντικείµενο της 
εγγύησης και σχετικά µε τον εγγυητή. Ειδικότερα, ο «εγγυητής πρέπει να γνωστοποιεί για τον 
εαυτό του τις ίδιες πληροφορίες που θα όφειλε να γνωστοποιήσει εάν ήταν ο εκδότης της 
κινητής αξίας που αποτελεί αντικείµενο της εγγύησης». Κατά συνέπεια, στην περίπτωση 
κινητών αξιών που καλύπτονται από εγγύηση ενός κράτος µέλους, για να µπορεί ο εκδότης 
να επωφεληθεί από το καθεστώς «διαβατηρίου», πρέπει να γνωστοποιεί πληροφορίες σχετικά 
µε τον εγγυητή σύµφωνα µε τα παραρτήµατα VI και XVI του κανονισµού για το ενηµερωτικό 
δελτίο. Ωστόσο, καθώς τα κράτη µέλη δηµοσιεύουν πλήθος πληροφοριών σχετικά µε τη 
δηµοσιονοµική τους κατάσταση, οι οποίες είναι γενικά διαθέσιµες στο κοινό, η απαίτηση για 
τον εκδότη να γνωστοποιεί στο ενηµερωτικό δελτίο πληροφορίες για τα κράτη µέλη, ως 
εγγυητές, σύµφωνα µε τα παραρτήµατα VI και XVI του κανονισµού για το ενηµερωτικό 
δελτίο, δεν παρέχει καµία προστιθέµενη αξία στους επενδυτές. Ως εκ τούτου, οι εκδότες 
κινητών αξιών που καλύπτονται από εγγύηση ενός κράτους µέλους, κατά την κατάρτιση 
ενηµερωτικού δελτίου σύµφωνα µε το άρθρο 1 παράγραφος 3 της οδηγίας, δικαιούνται να 
παραλείπουν πληροφορίες σχετικά µε τέτοιου είδους εγγυητές. 

5.3.8. Άρθρο 9 και 14 παράγραφος 4 

Σύµφωνα µε το άρθρο 9 της οδηγίας, ένα ενηµερωτικό δελτίο, ένα βασικό ενηµερωτικό 
δελτίο και ένα έγγραφο αναφοράς είναι έγκυρα για µια περίοδο έως και 12 µηνών. ∆εδοµένου 
ότι τα εν λόγω έγγραφα δύνανται προς το παρόν να συµπληρωθούν σύµφωνα µε το άρθρο 16 
της οδηγίας ή να επικαιροποιηθούν προς το παρόν σύµφωνα µε το άρθρο 12 της οδηγίας, δεν 
υπάρχει κανένας κίνδυνος να καταλήξουν να είναι παρωχηµένα. Εποµένως, δεδοµένου του 
χρόνου και του κόστους που απαιτούνται για την κατάρτιση και την έγκριση ενός 
ενηµερωτικού δελτίου, η περίοδος εγκυρότητας των 12 µηνών ενός ενηµερωτικού δελτίου, 
ενός βασικού ενηµερωτικού δελτίου και ενός εγγράφου αναφοράς θα πρέπει να παραταθεί σε 
24 µήνες, εφόσον συµπληρώνονται δεόντως. Το άρθρο 14 παράγραφος 4 θα πρέπει να 
τροποποιηθεί ανάλογα. 

5.3.9. Άρθρο 10, άρθρο 11 παράγραφος 1 και άρθρο 12 παράγραφος 2 

Ως αποτέλεσµα της έναρξης ισχύος της οδηγίας 2004/109/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου 
και του Συµβουλίου, της 15ης ∆εκεµβρίου 2004, για την εναρµόνιση των προϋποθέσεων 
διαφάνειας αναφορικά µε την πληροφόρηση σχετικά µε εκδότες των οποίων οι κινητές αξίες 
έχουν εισαχθεί προς διαπραγµάτευση σε ρυθµιζόµενη αγορά και για την τροποποίηση της 
οδηγίας 2001/34/ΕK12, η υποχρέωση του εκδότη, σύµφωνα µε το άρθρο 10 της οδηγίας, να 

                                                 
11 Κανονισµός (ΕΚ) αριθ. 809/2004 της Επιτροπής, της 29ης Απριλίου 2004, για εφαρµογή της οδηγίας 

2003/71/EΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου όσον αφορά τις πληροφορίες που 
περιλαµβάνονται στα ενηµερωτικά δελτία, τη µορφή των ενηµερωτικών δελτίων, την ενσωµάτωση 
πληροφοριών µέσω παραποµπής, τη δηµοσίευση των ενηµερωτικών δελτίων και τη διάδοση των 
σχετικών διαφηµίσεων. ΕΕ L 149 της 30.4.2004, σ. 1.  

12 ΕΕ L 390 της 31.12.2004, σ. 38. 
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δηµοσιεύει ετησίως έγγραφο το οποίο περιέχει ή παραπέµπει σε όλες τις πληροφορίες που 
δηµοσιεύθηκαν κατά τους τελευταίους 12 µήνες πριν από την έκδοση του ενηµερωτικού 
δελτίου έχει εξελιχθεί σε απλή αλληλεπικάλυψη, άρα θα πρέπει να καταργηθεί. Το άρθρο 11 
παράγραφος 1 της οδηγίας και το άρθρο 2 παράγραφος 1 στοιχείο θ) σηµείο i) της οδηγίας 
2004/109/ΕΚ θα πρέπει να τροποποιηθούν ανάλογα, στον βαθµό που παραπέµπουν στο 
άρθρο 10. Επιπλέον, το έγγραφο αναφοράς, το οποίο µπορεί προς το παρόν να 
επικαιροποιείται σύµφωνα µε τα άρθρα 10 παράγραφος 1 και 12 παράγραφος 2, θα πρέπει να 
συµπληρώνεται µόνο σύµφωνα µε την κανονική διαδικασία συµπλήρωσης ενός 
ενηµερωτικού δελτίου που αναφέρεται στο άρθρο 16 της οδηγίας. Πράγµατι, το έγγραφο 
αναφοράς περιέχει πληροφορίες για τον εκδότη. Εποµένως, δεν θα πρέπει να επικαιροποιείται 
πλέον σύµφωνα µε το άρθρο 12 παράγραφος 2, δηλαδή µε σηµείωµα εκδιδόµενου τίτλου, το 
οποίο αντίθετα περιέχει πληροφορίες σχετικά µε τις κινητές αξίες. 

5.3.10. Άρθρο 16  

Η ισχύουσα διατύπωση του άρθρου 16 παράγραφος 1 της οδηγίας δηµιουργεί σηµαντικό 
βαθµό αβεβαιότητας σχετικά µε το πότε λήγει η απαίτηση δηµοσίευσης ενηµερωτικού 
δελτίου, στις περιπτώσεις εισαγωγής προς διαπραγµάτευση των κινητών αξιών σε 
ρυθµιζόµενη αγορά. Όσον αφορά το χρόνο που µεσολαβεί ανάµεσα στην «οριστική λήξη της 
δηµόσιας προσφοράς» και στην «έναρξη της διαπραγµάτευσης σε οργανωµένη αγορά» θα 
πρέπει να διευκρινιστεί κατά πόσον η απαίτηση δηµοσίευσης ενηµερωτικού δελτίου λήγει µε 
την έναρξη της διαπραγµάτευσης των κινητών αξιών σε οργανωµένη αγορά, ανεξάρτητα αν η 
περίοδος προσφοράς έχει λήξει οριστικά. Πράγµατι, η περίοδος εγγραφής γενικά λήγει πριν 
από την εισαγωγή των κινητών αξιών προς διαπραγµάτευση, οι δε επενδυτές δεν θα πρέπει να 
έχουν δικαίωµα απόσυρσης κατά το άρθρο 16 παράγραφος 2 της οδηγίας αν η περίοδος 
προσφοράς έχει σχεδόν λήξει. Ως εκ τούτου, προκειµένου να διευκρινιστεί κατά πόσον η 
απαίτηση δηµοσίευσης ενηµερωτικού δελτίου λήγει µε την έναρξη της διαπραγµάτευσης των 
κινητών αξιών σε οργανωµένη αγορά ανεξάρτητα αν η δηµόσια προσφορά έχει λήξει 
οριστικά, η υποχρέωση συµπλήρωσης ενός ενηµερωτικού δελτίου πρέπει να λήγει µε την 
οριστική λήξη της περιόδου προσφοράς ή µε την έναρξη της διαπραγµάτευσης των εν λόγω 
κινητών αξιών σε οργανωµένη αγορά, όποια από τις δύο προκύπτει νωρίτερα. 

Επιπλέον, κάθε φορά που ένα ενηµερωτικό δελτίο συµπληρώνεται στη διάρκεια µιας 
προσφοράς, το άρθρο 16 παράγραφος 2 της οδηγίας παρέχει στους επενδυτές το δικαίωµα 
απόσυρσης της προηγούµενης αποδοχής τους. Το δικαίωµα αυτό δύναται να ασκηθεί στη 
διάρκεια µιας περιόδου όχι µικρότερης των δύο ηµερών µετά τη δηµοσίευση του 
συµπληρώµατος. ∆εδοµένου ότι το χρονικό πλαίσιο για την άσκηση του εν λόγω δικαιώµατος 
δεν είναι εναρµονισµένο, τα κράτη µέλη έχουν ορίσει διαφορετικές περιόδους µέσω εθνικής 
νοµοθεσίας εφαρµογής και, στην περίπτωση διασυνοριακής προσφοράς, δεν είναι σαφές κατά 
πόσον πρέπει να εφαρµόζεται το χρονικό πλαίσιο που ορίζεται στην εθνική νοµοθεσία του 
κράτους µέλους καταγωγής του εκδότη ή εκείνα που ορίζει η νοµοθεσία καθενός από τα 
κράτη µέλη στα οποία λαµβάνει χώρα η προσφορά ή εισαγωγή προς διαπραγµάτευση. Αυτή η 
έλλειψη κοινού χρονικού πλαισίου αυξάνει το κόστος των νοµικών συµβουλών. Εποµένως, 
όταν συµπληρώνεται ένα ενηµερωτικό δελτίο, η εναρµόνιση σε κοινοτικό επίπεδο του 
χρονικού πλαισίου για την άσκηση από τους επενδυτές του δικαιώµατος απόσυρσης της 
προηγούµενης αποδοχής τους παρέχει αξιοπιστία στους εκδότες που πραγµατοποιούν 
διασυνοριακές προσφορές κινητών αξιών. Προκειµένου οι εκδότες από χώρες µε µεγαλύτερο 
κατά παράδοση χρονικό πλαίσιο να έχουν µεγαλύτερη ευελιξία, ο εκδότης, ο προσφέρων ή το 
πρόσωπο που ζητεί την εισαγωγή προς διαπραγµάτευση σε οργανωµένη αγορά θα πρέπει να 
είναι σε θέση να παρατείνει οικειοθελώς την περίοδο άσκησης του εν λόγω δικαιώµατος. 
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5.3.11. Άρθρο 18 

Σύµφωνα µε το άρθρο 18 της οδηγίας, η αρµόδια αρχή του κράτους µέλους καταγωγής 
διαβιβάζει στις αρµόδιες αρχές του κράτους µέλους υποδοχής πιστοποιητικό έγκρισης στο 
οποίο πιστοποιείται ότι το ενηµερωτικό δελτίο καταρτίστηκε σύµφωνα µε την οδηγία περί 
ενηµερωτικών δελτίων. Ωστόσο, στην πράξη, έχει προκύψει αβεβαιότητα όσον αφορά τους 
εκδότες και συγκεκριµένα κατά πόσον και πότε πραγµατοποιείται η κοινοποίηση. Ως εκ 
τούτου, η διαδικασία κοινοποίησης του άρθρου 18 της οδηγίας θα πρέπει να τροποποιηθεί 
έτσι ώστε η αρµόδια αρχή του κράτους µέλους καταγωγής να κοινοποιεί το πιστοποιητικό 
έγκρισης, εκτός από την αρµόδια αρχή του κράτους µέλους υποδοχής, και στον εκδότη ή το 
πρόσωπο που είναι υπεύθυνο για τη σύνταξη του ενηµερωτικού δελτίου. Με αυτό τον τρόπο 
περιορίζονται το κόστος και οι κίνδυνοι για τον εκδότη ή το πρόσωπο που είναι υπεύθυνο για 
τη σύνταξη του ενηµερωτικού δελτίου, καθώς τους παρέχεται η βεβαιότητα ότι δεν έχουν 
ακούσια παραβιάσει τον νόµο, προσφέροντας κινητές αξίες στο κοινό σε ένα κράτος µέλος 
όπου ο µηχανισµός «διαβατηρίου» δεν έχει τεθεί ακόµα σε ισχύ, λόγω παράβλεψης ή 
σφάλµατος εκ µέρους της αρµόδιας αρχής του κράτους µέλους καταγωγής. 

6. ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΠΙΠΤΩΣΕΙΣ 

Η πρόταση δεν έχει επιπτώσεις στον προϋπολογισµό της Κοινότητας. 
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2009/0132 (COD) 

Πρόταση 

Ο∆ΗΓΙΑΣ ΤΟΥ ΕΥΡΩΠΑΪΚΟΥ ΚΟΙΝΟΒΟΥΛΙΟΥ ΚΑΙ ΤΟΥ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟΥ 

περί τροποποίησης των οδηγιών 2003/71/ΕΚ σχετικά µε το ενηµερωτικό δελτίο που 
πρέπει να δηµοσιεύεται κατά τη δηµόσια προσφορά κινητών αξιών ή την εισαγωγή τους 

προς διαπραγµάτευση και 2004/109/ΕΚ για την εναρµόνιση των προϋποθέσεων 
διαφάνειας αναφορικά µε την πληροφόρηση σχετικά µε εκδότες των οποίων οι κινητές 

αξίες έχουν εισαχθεί προς διαπραγµάτευση σε ρυθµιζόµενη αγορά 

(Κείµενο που παρουσιάζει ενδιαφέρον για τον ΕΟΧ) 

ΤΟ ΕΥΡΩΠΑΪΚΟ ΚΟΙΝΟΒΟΥΛΙΟ ΚΑΙ ΤΟ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟ ΤΗΣ ΕΥΡΩΠΑΪΚΗΣ 
ΕΝΩΣΗΣ, 

Έχοντας υπόψη:  

τη συνθήκη για την ίδρυση της Ευρωπαϊκής Κοινότητας, και ιδίως τα άρθρα 44 και 95, 

την πρόταση της Επιτροπής13, 

τη γνώµη της Ευρωπαϊκής Οικονοµικής και Κοινωνικής Επιτροπής14, 

τη γνώµη της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας15, 

Αποφασίζοντας σύµφωνα µε τη διαδικασία του άρθρου 251 της συνθήκης16, 

Εκτιµώντας τα ακόλουθα: 

(1) Το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο συµφώνησε, στη σύνοδο της 8ης και 9ης Μαρτίου 2007, 
ότι ο διοικητικός φόρτος των εταιρειών θα πρέπει να µειωθεί κατά 25% έως το έτος 
2012, προκειµένου να ενισχυθεί η ανταγωνιστικότητα των εταιρειών στην Κοινότητα. 

(2) Η οδηγία 2003/71/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου, της 4ης 
Νοεµβρίου 2003, σχετικά µε το ενηµερωτικό δελτίο που πρέπει να δηµοσιεύεται κατά 
τη δηµόσια προσφορά κινητών αξιών ή την εισαγωγή τους προς διαπραγµάτευση και 
την τροποποίηση της οδηγίας 2001/34/ΕΚ17 έχουν αναγνωριστεί από την Επιτροπή ως 
ένα τµήµα της νοµοθεσίας που περιέχει µια σειρά υποχρεώσεων για τις επιχειρήσεις, 
µερικές από τις οποίες φαίνονται επαχθείς. 

                                                 
13 ΕΕ C της , σ. .  
14 ΕΕ C της , σ. .  
15 ΕΕ C της , σ. .  
16 ΕΕ C της , σ. .  
17 ΕΕ L 345 της 31.12.2003, σ. 64.  
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(3) Οι εν λόγω υποχρεώσεις χρειάζεται να αναθεωρηθούν, προκειµένου να µειωθεί ο 
φόρτος που βαρύνει τις επιχειρήσεις στην Κοινότητα στον ελάχιστον αναγκαίο, χωρίς 
παράλληλα να διακυβεύεται η προστασία των επενδυτών και η ορθή λειτουργία των 
αγορών κινητών αξιών στην Κοινότητα. 

(4) Βάσει της οδηγίας 2003/71/ΕΚ, η Επιτροπή οφείλει να αξιολογήσει την εφαρµογή της 
οδηγίας πέντε έτη µετά την ηµεροµηνία έναρξης ισχύος της και να υποβάλει, 
ενδεχοµένως, προτάσεις για την αναθεώρησή της. Από την εν λόγω αξιολόγηση 
προέκυψε ότι ορισµένα στοιχεία της οδηγίας 2003/71/ΕΚ θα πρέπει να 
τροποποιηθούν, προκειµένου να απλουστευθεί και να βελτιωθεί η εφαρµογή της, να 
αυξηθεί η αποτελεσµατικότητά της και να ενισχυθεί η διεθνής ανταγωνιστικότητα της 
Κοινότητας, συµβάλλοντας έτσι στη µείωση του διοικητικού φόρτου. 

(5) Ο τρόπος υπολογισµού των µέγιστων ποσών των προσφορών στην οδηγία 
2003/71/EΚ θα πρέπει να διευκρινιστεί για λόγους αξιοπιστίας και 
αποτελεσµατικότητας. Ορισµένες συνολικές ανταλλακτικές αξίες που αναφέρονται 
στην εν λόγω οδηγία θα πρέπει να υπολογίζονται σε επίπεδο Κοινότητας. 

(6) Για τους σκοπούς των ιδιωτικών τοποθετήσεων κινητών αξιών, οι επενδυτικές 
εταιρείες και τα πιστωτικά ιδρύµατα πρέπει να δικαιούνται να θεωρούν ως ειδικούς 
επενδυτές τα φυσικά ή νοµικά πρόσωπα τα οποία θεωρούνται ως τέτοια ή τα οποία οι 
εν λόγω εταιρείες ή ιδρύµατα θεωρούν ως επαγγελµατίες πελάτες, ή που είναι 
αναγνωρισµένοι αποδεκτοί αντισυµβαλλόµενοι σύµφωνα µε την οδηγία 2004/39/ΕΚ 
του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου, της 21ης Απριλίου 2004, για τις 
αγορές χρηµατοπιστωτικών µέσων, για την τροποποίηση των οδηγιών 85/611/ΕΟΚ 
και 93/6/ΕΟΚ του Συµβουλίου και της οδηγίας 2000/12/ΕΚ του Ευρωπαϊκού 
Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου και για την κατάργηση της οδηγίας 93/22/ΕΟΚ του 
Συµβουλίου18. Η εναρµόνιση των σχετικών διατάξεων των οδηγιών 2003/71/ΕΚ και 
2004/39/ΕΚ υπό αυτή την έννοια θα µείωνε την πολυπλοκότητα και το κόστος για τις 
επενδυτικές εταιρείες στην περίπτωση ιδιωτικών τοποθετήσεων, επειδή οι εταιρείες 
θα µπορούσαν να ορίζουν τα πρόσωπα στα οποία απευθύνεται η τοποθέτηση µε βάση 
τον δικό τους κατάλογο επαγγελµατιών πελατών και αποδεκτών αντισυµβαλλοµένων. 
Κατά συνέπεια, ο ορισµός των ειδικών επενδυτών στην οδηγία 2003/71/ΕΚ θα πρέπει 
να διευρυνθεί για να συµπεριλάβει τα πρόσωπα αυτά. 

(7) Προκειµένου να αυξηθεί η αποτελεσµατικότητα και η ευελιξία της ασφάλισης χρέους 
στην Κοινότητα, θα πρέπει να καταργηθεί ο περιορισµός του καθορισµού του κράτους 
µέλους καταγωγής για εκδόσεις µη µετοχικών κινητών αξιών µε ονοµαστική αξία 
κάτω των 1 000 ευρώ. Ο µηχανισµός καθορισµού των κρατών µελών καταγωγής και 
υποδοχής στην οδηγία 2004/109/ΕΚ θα πρέπει επίσης να τροποποιηθεί ανάλογα. 

(8) Ένα έγκυρο ενηµερωτικό δελτίο, το οποίο καταρτίζεται από τον εκδότη ή τον 
προσφέροντα και διατίθεται στο κοινό, κατά την τελική τοποθέτηση κινητών αξιών 
µέσω χρηµατοπιστωτικών µεσολαβητών ή σε οποιαδήποτε µεταγενέστερη 
µεταπώληση κινητών αξιών, παρέχει επαρκή πληροφόρηση στους επενδυτές 
προκειµένου οι τελευταίοι να προβαίνουν σε επενδυτικές αποφάσεις εν επιγνώσει. 
Συνεπώς, οι χρηµατοπιστωτικοί µεσολαβητές που τοποθετούν ή στη συνέχεια 
µεταπωλούν τις κινητές αξίες θα πρέπει να δικαιούνται να βασίζονται στο αρχικό 

                                                 
18 ΕΕ L 145 της 30.4.2004, σ. 1.  
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ενηµερωτικό δελτίο το οποίο έχει δηµοσιευθεί από τον εκδότη ή τον προσφέροντα, 
εφόσον το εν λόγω δελτίο είναι έγκυρο και δεόντως συµπληρωµένο σύµφωνα µε το 
άρθρο 9 και το άρθρο 16 της οδηγίας 2003/71/ΕΚ, ο δε εκδότης ή προσφέρων που 
είναι αρµόδιος για την κατάρτιση του εν λόγω δελτίου συναινεί στη χρήση του. Στην 
προκειµένη περίπτωση, δεν θα πρέπει να απαιτείται κανένα άλλο ενηµερωτικό δελτίο. 
Ωστόσο, σε περίπτωση που ο εκδότης ή ο προσφέρων που είναι αρµόδιος για την 
κατάρτισή του εν λόγω αρχικού δελτίου δεν συναινεί στη χρήση του, θα πρέπει να 
απαιτείται από τον χρηµατοπιστωτικό µεσολαβητή να δηµοσιεύσει νέο ενηµερωτικό 
δελτίο. 

(9) Η απαίτηση κατάρτισης ενός ενηµερωτικού δελτίου για τις προσφορές που γίνονται 
στο πλαίσιο ενός προγράµµατος µετοχών εργαζοµένων δεν αποτελεί αποτελεσµατικό 
µέσο για την πληροφόρηση των εργαζοµένων σχετικά µε τους κινδύνους και τα οφέλη 
αυτού του πολύ ιδιαίτερου είδους προσφοράς, βαρύνει δε τους εργοδότες µε 
υπερβολικές δαπάνες οι οποίες δεν αιτιολογούνται µε κριτήριο την προστασία των 
επενδυτών. Οι εταιρείες που δεν έχουν εισαχθεί στο χρηµατιστήριο και οι εταιρείες 
που έχουν εισαχθεί στο χρηµατιστήριο σε άλλες αγορές εκτός των ρυθµιζόµενων 
αγορών της Κοινότητας θα πρέπει εποµένως να εξαιρούνται από την υποχρέωση 
κατάρτισης ενηµερωτικού δελτίου υπό αυτές τις περιστάσεις. 

(10) Το περιληπτικό σηµείωµα του ενηµερωτικού δελτίου είναι µια βασική πηγή 
πληροφόρησης για το ευρύ επενδυτικό κοινό στη λήψη επενδυτικών αποφάσεων. Θα 
πρέπει να είναι σύντοµο, απλό και κατανοητό από τους επενδυτές στους οποίους 
απευθύνεται. Θα πρέπει να εστιάζεται στις βασικές πληροφορίες τις οποίες 
χρειάζονται οι επενδυτές για να λαµβάνουν επενδυτικές αποφάσεις εν επιγνώσει. Το 
περιεχόµενό του δεν θα πρέπει να περιορίζεται σε προκαθορισµένο αριθµό λέξεων. Η 
µορφή και το περιεχόµενο του περιληπτικού σηµειώµατος θα πρέπει να καθορίζονται 
µε τέτοιο τρόπο ώστε να εξασφαλίζεται η συγκρισιµότητά του µε άλλα επενδυτικά 
προϊόντα που είναι παρόµοια µε την επενδυτική πρόταση η οποία περιγράφεται στο εν 
λόγω δελτίο. Συνεπώς, τα κράτη µέλη θα πρέπει να αποδίδουν αστική ευθύνη µε βάση 
το περιληπτικό σηµείωµα όχι µόνο αν αυτό είναι παραπλανητικό, ανακριβές ή 
ασυνεπές, αναγιγνωσκόµενο µαζί µε τα άλλα µέρη του ενηµερωτικού δελτίου, αλλά 
και αν δεν παρέχει βασική πληροφόρηση που θα επιτρέπει στους επενδυτές να 
λαµβάνουν επενδυτικές αποφάσεις εν επιγνώσει και να συγκρίνουν τις κινητές αξίες 
µε άλλα επενδυτικά προϊόντα. 

(11) Προκειµένου να βελτιωθεί η αποτελεσµατικότητα των διασυνοριακών εκδόσεων 
δικαιωµάτων και να ληφθεί επαρκώς υπόψη το µέγεθος των εκδοτών, ιδιαίτερα των 
πιστωτικών ιδρυµάτων που εκδίδουν τις κινητές αξίες οι οποίες αναφέρονται στο 
άρθρο 1 παράγραφος 2 στοιχείο ι) της οδηγίας 2003/71/ΕΚ και βρίσκονται εντός του 
ορίου που ορίζεται στο εν λόγω άρθρο ή το υπερβαίνουν, καθώς και των εταιρειών µε 
µειωµένη χρηµατιστηριακή αξία, θα πρέπει να εισαχθεί ένα ανάλογο καθεστώς 
γνωστοποίησης για τις εκδόσεις δικαιωµάτων και για τις προσφορές µετοχών εκδοτών 
µε µειωµένη χρηµατιστηριακή αξία, καθώς και για τις προσφορές µη µετοχικών 
κινητών αξιών, που αναφέρονται στο άρθρο 1 παράγραφος 2 στοιχείο ι) της οδηγίας 
2003/71/EΚ, οι οποίες εκδίδονται από πιστωτικά ιδρύµατα και βρίσκονται εντός του 
ορίου που ορίζεται στο εν λόγω άρθρο ή το υπερβαίνουν. 

(12) Τα κράτη µέλη δηµοσιεύουν πλήθος πληροφοριών σχετικά µε τη δηµοσιονοµική τους 
κατάσταση, οι οποίες είναι γενικά διαθέσιµες στο κοινό. Εποµένως, σε περίπτωση που 
ένα κράτος µέλος στην Κοινότητα εγγυάται µια προσφορά κινητών αξιών, ο εκδότης 
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δεν θα πρέπει να είναι υποχρεωµένος να γνωστοποιεί στο ενηµερωτικό δελτίο 
πληροφορίες για το εν λόγω κράτος µέλος, ως εγγυητή. 

(13) ∆εδοµένου ότι το ενηµερωτικό δελτίο µπορεί να ενηµερώνεται µέσω συµπληρωµάτων 
σύµφωνα µε την οδηγία 2003/71/ΕΚ, δεν υπάρχει κανένας κίνδυνος να καταλήξει να 
είναι παρωχηµένο. Εποµένως, δεδοµένου του χρόνου και του κόστους που 
απαιτούνται για την κατάρτιση και έγκριση ενός ενηµερωτικού δελτίου, η 
δωδεκάµηνη περίοδος εγκυρότητας του ενηµερωτικού δελτίου, του βασικού 
ενηµερωτικού δελτίου και του εγγράφου αναφοράς θα πρέπει να παραταθεί σε 24 
µήνες, εφόσον συµπληρώνονται δεόντως. 

(14) Ως αποτέλεσµα της έναρξης ισχύος της οδηγίας 2004/109/ΕΚ του Ευρωπαϊκού 
Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου, της 15ης ∆εκεµβρίου 2004, για την εναρµόνιση 
των προϋποθέσεων διαφάνειας αναφορικά µε την πληροφόρηση σχετικά µε εκδότες 
των οποίων οι κινητές αξίες έχουν εισαχθεί προς διαπραγµάτευση σε ρυθµιζόµενη 
αγορά και για την τροποποίηση της οδηγίας 2001/34/ΕK19, η υποχρέωση του εκδότη, 
σύµφωνα µε την οδηγία 2003/71/ΕΚ, να δηµοσιεύει ετησίως έγγραφο το οποίο 
περιέχει ή παραπέµπει σε όλες τις πληροφορίες που δηµοσιεύθηκαν κατά τους 
τελευταίους 12 µήνες πριν από την έκδοση του ενηµερωτικού δελτίου έχει εξελιχθεί 
σε διπλή υποχρέωση, άρα θα πρέπει να καταργηθεί. Κατά συνέπεια, το έγγραφο 
αναφοράς, αντί να ενηµερώνεται σύµφωνα µε το άρθρο 10, θα πρέπει να 
συµπληρώνεται σύµφωνα µε την κανονική διαδικασία συµπλήρωσης ενηµερωτικών 
δελτίων. 

(15) Προκειµένου να διευκρινιστεί κατά πόσον η απαίτηση δηµοσίευσης συµπληρώµατος 
ενηµερωτικού δελτίου λήγει µε την έναρξη της διαπραγµάτευσης των κινητών αξιών 
σε οργανωµένη αγορά, ανεξάρτητα αν η δηµόσια προσφορά έχει λήξει οριστικά, η 
υποχρέωση συµπλήρωσης ενός ενηµερωτικού δελτίου πρέπει να λήγει µε την οριστική 
λήξη της περιόδου προσφοράς ή µε την έναρξη της διαπραγµάτευσης των εν λόγω 
κινητών αξιών σε ρυθµιζόµενη αγορά, όποια από τις δύο προκύπτει νωρίτερα. 

(16) Όταν συµπληρώνεται ένα ενηµερωτικό δελτίο, η εναρµόνιση σε κοινοτικό επίπεδο 
του χρονικού πλαισίου για την άσκηση από τους επενδυτές του δικαιώµατος 
απόσυρσης της προηγούµενης αποδοχής τους παρέχει αξιοπιστία στους εκδότες που 
πραγµατοποιούν διασυνοριακές προσφορές κινητών αξιών. Προκειµένου οι εκδότες 
από χώρες µε µεγαλύτερο κατά παράδοση χρονικό πλαίσιο να έχουν µεγαλύτερη 
ευελιξία σε αυτό το θέµα, ο εκδότης, ο προσφέρων ή το πρόσωπο που ζητεί την 
εισαγωγή προς διαπραγµάτευση σε οργανωµένη αγορά θα πρέπει να είναι σε θέση να 
παρατείνει οικειοθελώς την περίοδο άσκησης του εν λόγω δικαιώµατος. 

(17) Η αρµόδια αρχή για την έγκριση του ενηµερωτικού δελτίου θα πρέπει επίσης να 
διαβιβάζει στον εκδότη ή το πρόσωπο που είναι υπεύθυνο για τη σύνταξη του 
ενηµερωτικού δελτίου το πιστοποιητικό έγκρισης του ενηµερωτικού δελτίου το οποίο 
απευθύνεται στις αρχές των κρατών µελών υποδοχής σύµφωνα µε την οδηγία 
2003/71/EΚ, προκειµένου να παρέχεται στον εκδότη ή στο πρόσωπο που είναι 
υπεύθυνο για τη σύνταξη του ενηµερωτικού δελτίου βεβαιότητα σχετικά µε το κατά 
πόσον και πότε πραγµατοποιείται η κοινοποίηση. 

                                                 
19 ΕΕ L 390 της 31.12.2004, σ. 38.  
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(18) Τα απαιτούµενα µέτρα για την εφαρµογή της παρούσας οδηγίας θα πρέπει να 
θεσπισθούν σύµφωνα µε την απόφαση 1999/468/ΕΚ του Συµβουλίου, της 28ης 
Ιουνίου 1999, για τον καθορισµό των όρων άσκησης των εκτελεστικών αρµοδιοτήτων 
που ανατίθενται στην Επιτροπή20. 

(19) Ειδικότερα, προκειµένου να λαµβάνονται υπόψη οι τεχνικές εξελίξεις στις 
χρηµατοπιστωτικές αγορές και να διασφαλίζεται η οµοιόµορφη εφαρµογή της οδηγίας 
2003/71/ΕΚ, η Επιτροπή θα πρέπει να εξουσιοδοτηθεί να θεσπίζει µέτρα εφαρµογής 
για την επικαιροποίηση των ορίων που ορίζονται στην εν λόγω οδηγία. ∆εδοµένου ότι 
τα εν λόγω µέτρα είναι γενικού χαρακτήρα και έχουν ως αντικείµενο την τροποποίηση 
µη ουσιωδών στοιχείων της οδηγίας 2003/71/ΕΚ διά συµπληρώσεώς της µε νέα µη 
ουσιώδη στοιχεία, πρέπει να θεσπίζονται σύµφωνα µε την κανονιστική διαδικασία µε 
έλεγχο η οποία προβλέπεται στο άρθρο 5α της απόφασης αριθ. 1999/468/ΕΚ. 

(20) ∆εδοµένου ότι οι στόχοι της παρούσας οδηγίας, ήτοι η µείωση του διοικητικού 
φόρτου που αφορά τη δηµοσίευση ενηµερωτικού δελτίου στην περίπτωση δηµόσιων 
προσφορών κινητών αξιών και εισαγωγής προς διαπραγµάτευση σε οργανωµένες 
αγορές στην Κοινότητα, είναι αδύνατον να επιτευχθούν επαρκώς από τα κράτη µέλη 
και δύνανται συνεπώς, λόγω της κλίµακας και των αποτελεσµάτων της δράσης, να 
επιτευχθούν καλύτερα σε κοινοτικό επίπεδο, η Κοινότητα δύναται να θεσπίσει µέτρα 
σύµφωνα µε τις αρχή της επικουρικότητας, που διατυπώνεται στο άρθρο 5 της 
Συνθήκης. Σύµφωνα µε την αρχή της αναλογικότητας, όπως διατυπώνεται στο εν 
λόγω άρθρο, η παρούσα οδηγία δεν υπερβαίνει τα αναγκαία όρια για την επίτευξη του 
στόχου αυτού. 

(21) Ως εκ τούτου, πρέπει να τροποποιηθούν ανάλογα οι οδηγίες 2003/71/ΕΚ και 
2004/109, 

ΕΞΕ∆ΩΣΑΝ ΤΗΝ ΠΑΡΟΥΣΑ Ο∆ΗΓΙΑ:  

Άρθρο 1 

Τροποποιήσεις της οδηγίας 2003/71/ΕΚ 

Η οδηγία 2003/71/EΚ τροποποιείται ως εξής:  

1. Το άρθρο 1 τροποποιείται ως εξής:  

α) Η παράγραφος 2 τροποποιείται ως εξής:  

i) Το στοιχείο η) αντικαθίσταται από το ακόλουθο κείµενο: 

«η) στις κινητές αξίες που περιλαµβάνονται σε προσφορά εφόσον η συνολική 
ανταλλακτική αξία στην Κοινότητα είναι µικρότερη από 2 500 000 ευρώ, 
όριο το οποίο υπολογίζεται σε περίοδο δώδεκα µηνών·» 

ii) Το στοιχείο ι) αντικαθίσταται από το ακόλουθο κείµενο: 

                                                 
20 ΕΕ L 184 της 17.7.1999, σ. 23.  
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«ι) στις µη µετοχικές κινητές αξίες που εκδίδονται συνεχώς ή κατ’ επανάληψη 
από πιστωτικά ιδρύµατα εφόσον η συνολική ανταλλακτική αξία στην 
Κοινότητα είναι µικρότερη από 50 000 000 ευρώ, όριο το οποίο 
υπολογίζεται σε περίοδο δώδεκα µηνών, υπό τον όρο ότι αυτές οι κινητές 
αξίες: 

i) δεν είναι µειωµένης εξασφάλισης, µετατρέψιµες ή εναλλάξιµες, 

ii) δεν παρέχουν δικαίωµα εγγραφής ή απόκτησης άλλων ειδών κινητών 
αξιών και δεν συνδέονται µε παράγωγο µέσο.» 

β) Προστίθεται η ακόλουθη παράγραφος 4: 

«4. Προκειµένου να ληφθούν υπόψη οι τεχνικές εξελίξεις στις χρηµατοπιστωτικές 
αγορές και να διασφαλιστεί η οµοιόµορφη εφαρµογή της παρούσας οδηγίας, η 
Επιτροπή θεσπίζει µέτρα εφαρµογής σχετικά µε την προσαρµογή των ορίων που 
αναφέρονται στο άρθρο 1 παράγραφος 2 στοιχεία η) και ι). Τα µέτρα αυτά, τα οποία 
έχουν ως αντικείµενο την τροποποίηση µη ουσιωδών στοιχείων της παρούσας 
οδηγίας διά συµπληρώσεώς της, θεσπίζονται σύµφωνα µε την κανονιστική 
διαδικασία µε έλεγχο η οποία προβλέπεται στο άρθρο 5α της απόφασης αριθ. 
1999/468/ΕΚ.» 

2. Το άρθρο 2 παράγραφος 1 τροποποιείται ως εξής: 

α) Το στοιχείο ε) τροποποιείται ως εξής: 

i) Το σηµείο i) αντικαθίσταται από το ακόλουθο κείµενο: 

«i) πρόσωπα ή οντότητες που θεωρείται ότι είναι ή αντιµετωπίζονται µετά από 
σχετικό αίτηµα ως επαγγελµατίες πελάτες σύµφωνα µε το παράρτηµα II της οδηγίας 
2004/39/ΕΚ, ή που αναγνωρίζονται ως αποδεκτοί αντισυµβαλλόµενοι σύµφωνα µε 
το άρθρο 24 της οδηγίας 2004/39/EΚ.» 

ii) Τα σηµεία ii) και iii) διαγράφονται. 

β) Στο στοιχείο ιγ), το σηµείο ii) αντικαθίσταται από το ακόλουθο κείµενο: 

«ii) για οποιαδήποτε έκδοση µη µετοχικών κινητών αξιών, το κράτος µέλος όπου ο 
εκδότης έχει την καταστατική του έδρα, ή όπου οι κινητές αξίες επρόκειτο ή 
πρόκειται να εισαχθούν προς διαπραγµάτευση σε ρυθµιζόµενη αγορά, ή όπου οι 
κινητές αξίες προσφέρονται στο κοινό, κατ’ επιλογή του εκδότη, του προσφέροντα ή 
του προσώπου που ζητεί την εισαγωγή, κατά περίπτωση·» 

3. Το άρθρο 3 τροποποιείται ως εξής: 

α) Στην παράγραφο 2 πρώτο εδάφιο, το στοιχείο ε) αντικαθίσταται από το ακόλουθο 
κείµενο: 

«ε) προσφορά κινητών αξιών µε ανταλλακτική αξία στην Κοινότητα µικρότερη 
από 100 000 ευρώ, όριο το οποίο υπολογίζεται σε περίοδο δώδεκα µηνών.» 

β) Στην παράγραφο 2, προστίθεται το ακόλουθο εδάφιο: 
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«Τα κράτη µέλη δεν απαιτούν κάποιο άλλο ενηµερωτικό δελτίο σε οποιαδήποτε 
τέτοια µεταγενέστερη µεταπώληση κινητών αξιών ή τελική τοποθέτηση κινητών 
αξιών µέσω χρηµατοπιστωτικών µεσολαβητών, εφόσον διατίθεται έγκυρο 
ενηµερωτικό δελτίο σύµφωνα µε το άρθρο 9 και ο εκδότης ή το πρόσωπο που είναι 
υπεύθυνο για τη σύνταξη του εν λόγω ενηµερωτικού δελτίου συναινεί στη χρήση 
του.» 

4. Στο άρθρο 4 παράγραφος 1, το στοιχείο ε) αντικαθίσταται από το ακόλουθο κείµενο: 

«ε) κινητές αξίες που προσφέρονται, διανέµονται ή πρόκειται να διανεµηθούν από 
τον εργοδότη ή από συνδεδεµένη µε αυτόν εταιρεία σε νυν ή πρώην µέλη του 
διοικητικού συµβουλίου ή υπαλλήλους, υπό την προϋπόθεση ότι καθίσταται 
διαθέσιµο έγγραφο µε πληροφορίες για τον αριθµό και τη φύση των κινητών αξιών, 
καθώς και για τους λόγους και τις λεπτοµέρειες της προσφοράς.» 

5. Στο άρθρο 5 παράγραφος 2, το πρώτο εδάφιο αντικαθίσταται από το ακόλουθο 
κείµενο: 

«Το ενηµερωτικό δελτίο περιέχει πληροφορίες για τον εκδότη και τις κινητές αξίες 
που αποτελούν το αντικείµενο δηµόσιας προσφοράς ή εισαγωγής προς 
διαπραγµάτευση σε οργανωµένη αγορά. Περιλαµβάνει επίσης περιληπτικό 
σηµείωµα. Το περιληπτικό σηµείωµα είναι σύντοµο και διατυπωµένο σε µη τεχνική 
γλώσσα. Περιλαµβάνει τα κύρια χαρακτηριστικά και τους κινδύνους που συνδέονται 
µε τον εκδότη, τον τυχόν εγγυητή και τις κινητές αξίες και συντάσσεται στη γλώσσα 
στην οποία συντάχθηκε αρχικά το ενηµερωτικό δελτίο. Η µορφή και το περιεχόµενο 
του περιληπτικού σηµειώµατος του ενηµερωτικού δελτίου παρέχουν βασικές 
πληροφορίες που επιτρέπουν στους επενδυτές να λαµβάνουν επενδυτικές αποφάσεις 
εν επιγνώσει και να συγκρίνουν τις κινητές αξίες µε άλλα επενδυτικά προϊόντα. Το 
περιληπτικό σηµείωµα περιέχει επίσης προειδοποίηση σύµφωνα µε την οποία:» 

6. Στο άρθρο 6 παράγραφος 2, το δεύτερο εδάφιο αντικαθίσταται από το ακόλουθο 
κείµενο: 

«Ωστόσο, τα κράτη µέλη διασφαλίζουν ότι καµία αστική ευθύνη δεν µπορεί να 
αποδοθεί σε οποιοδήποτε πρόσωπο αποκλειστικά και µόνο βάσει του περιληπτικού 
σηµειώµατος, συµπεριλαµβανοµένης οποιασδήποτε µετάφρασής του, εκτός και αν 
το εν λόγω σηµείωµα είναι παραπλανητικό, ανακριβές ή ασυνεπές, 
αναγιγνωσκόµενο µαζί µε τα άλλα µέρη του ενηµερωτικού δελτίου, και δεν παρέχει 
βασικές πληροφορίες που επιτρέπουν στους επενδυτές να λαµβάνουν επενδυτικές 
αποφάσεις εν επιγνώσει και να συγκρίνουν τις κινητές αξίες µε άλλα επενδυτικά 
προϊόντα.» 

7. Το άρθρο 7 παράγραφος 2 τροποποιείται ως εξής: 

α) Το στοιχείο ε) αντικαθίσταται από το ακόλουθο κείµενο: 

«ε) οι διαφορετικές δραστηριότητες και µέγεθος του εκδότη, ιδίως των πιστωτικών 
ιδρυµάτων που εκδίδουν µη µετοχικές κινητές αξίες οι οποίες αναφέρονται στο 
άρθρο 1 παράγραφος 2 στοιχείο ι) και ανέρχονται στο όριο που ορίζεται στο εν λόγω 
άρθρο ή το υπερβαίνουν, καθώς και εταιρειών µε µειωµένη χρηµατιστηριακή αξία 
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και ΜΜΕ. Για τις εταιρείες αυτές, οι πληροφορίες προσαρµόζονται στο µέγεθός τους 
και, ενδεχοµένως, στο µικρότερό τους αρχείο διαθέσιµων στοιχείων·» 

β) Παρεµβάλλεται το στοιχείο ζ): 

«ζ) για τις εκδόσεις δικαιωµάτων εταιρειών των οποίων οι µετοχές εισάγονται προς 
διαπραγµάτευση σε οργανωµένη αγορά ισχύει ανάλογο καθεστώς γνωστοποίησης.» 

8. Στο άρθρο 8, µετά την παράγραφο 3 παρεµβάλλεται η ακόλουθη παράγραφος 3α: 

«3α. Εάν οι κινητές αξίες καλύπτονται από την εγγύηση ενός κράτους µέλους, ο 
εκδότης, ο προσφέρων ή το πρόσωπο που ζητεί την εισαγωγή προς διαπραγµάτευση 
σε οργανωµένη αγορά, κατά την κατάρτιση ενηµερωτικού δελτίου σύµφωνα µε το 
άρθρο 1 παράγραφος 3, δικαιούται να παραλείψει πληροφορίες σχετικά µε τέτοιου 
είδους εγγυητές.» 

9. Το άρθρο 9 τροποποιείται ως εξής: 

α) Οι παράγραφοι 1 και 2 αντικαθίστανται από το ακόλουθο κείµενο: 

«1. Το ενηµερωτικό δελτίο ισχύει επί είκοσι τέσσερις µήνες µετά τη δηµοσίευσή του 
για δηµόσιες προσφορές ή εισαγωγές προς διαπραγµάτευση σε οργανωµένη αγορά, 
υπό την προϋπόθεση ότι το ενηµερωτικό δελτίο συµπληρώνεται µε τα 
συµπληρώµατα που απαιτούνται βάσει του άρθρου 16. 

2. Στην περίπτωση προγράµµατος προσφοράς, το βασικό ενηµερωτικό δελτίο, το 
οποίο έχει υποβληθεί προηγουµένως, ισχύει για περίοδο όχι µεγαλύτερη των είκοσι 
τεσσάρων µηνών.» 

β) Η παράγραφος 4 αντικαθίσταται από το ακόλουθο κείµενο: 

«4. Το έγγραφο αναφοράς, όπως αναφέρεται στο άρθρο 5 παράγραφος 3, το οποίο 
προηγουµένως έχει υποβληθεί και εγκριθεί από την αρµόδια αρχή, ισχύει για 
περίοδο όχι µεγαλύτερη των είκοσι τεσσάρων µηνών, υπό την προϋπόθεση ότι έχει 
συµπληρωθεί σύµφωνα µε το άρθρο 16. Το έγγραφο αναφοράς, συµπληρωµένο 
εφόσον απαιτείται σύµφωνα µε το άρθρο 16, συνοδευόµενο από το σηµείωµα 
εκδιδόµενου τίτλου, και το περιληπτικό σηµείωµα, θεωρούνται ότι συνιστούν ισχύον 
ενηµερωτικό δελτίο.» 

10. Το άρθρο 10 διαγράφεται. 

11. Στο άρθρο 11, η παράγραφος 1 αντικαθίσταται από το ακόλουθο κείµενο: 

«1. Τα κράτη µέλη επιτρέπουν την ενσωµάτωση πληροφοριών στο ενηµερωτικό 
δελτίο µέσω παραποµπής σε ένα ή περισσότερα προηγουµένως ή ταυτοχρόνως 
δηµοσιευθέντα έγγραφα, τα οποία εγκρίθηκαν ή υποβλήθηκαν για έγκριση στην 
αρµόδια αρχή του κράτους µέλους καταγωγής σύµφωνα µε την παρούσα οδηγία ή 
την οδηγία 2004/109/ΕΚ. Οι πληροφορίες αυτές πρέπει να είναι οι πιο πρόσφατες 
που έχει στη διάθεσή του ο εκδότης. Στο περιληπτικό σηµείωµα δεν 
ενσωµατώνονται πληροφορίες µέσω παραποµπής.» 

12. Στο άρθρο 12, η παράγραφος 2 αντικαθίσταται από το ακόλουθο κείµενο: 
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«2. Στην περίπτωση αυτή, το έγγραφο αναφοράς συµπληρώνεται σύµφωνα µε το 
άρθρο 16. Το σηµείωµα εκδιδόµενου τίτλου και το περιληπτικό σηµείωµα 
υποβάλλονται για έγκριση χωριστά.» 

13. Στο άρθρο 14, η παράγραφος 4 αντικαθίσταται από το ακόλουθο κείµενο: 

«4. Η αρµόδια αρχή του κράτους µέλους καταγωγής δηµοσιεύει στην ιστοθέση της 
για περίοδο είκοσι τεσσάρων µηνών, κατ’ επιλογή της, είτε όλα τα εγκεκριµένα 
ενηµερωτικά δελτία είτε, τουλάχιστον, τον κατάλογο των εγκεκριµένων 
ενηµερωτικών δελτίων σύµφωνα µε το άρθρο 13, συµπεριλαµβάνοντας, 
ενδεχοµένως, έναν υπερσύνδεσµο προς το ενηµερωτικό δελτίο που δηµοσιεύεται 
στην ιστοθέση του εκδότη ή στην ιστοθέση της οργανωµένης αγοράς.» 

14. Το άρθρο 16 αντικαθίσταται από το ακόλουθο κείµενο:  

«Άρθρο 16 

Συµπληρώµατα του ενηµερωτικού δελτίου 

1. Κάθε σηµαντικό νέο στοιχείο ή τεχνικό σφάλµα ή ανακρίβεια στις πληροφορίες που 
περιέχει το ενηµερωτικό δελτίο, το οποίο είναι ικανό να επηρεάσει την εκτίµηση για 
τις κινητές αξίες και το οποίο ανακύπτει ή διαπιστώνεται µεταξύ του χρόνου που 
µεσολαβεί από την έγκριση του ενηµερωτικού δελτίου έως την οριστική λήξη της 
δηµόσιας προσφοράς ή, ανάλογα µε την περίπτωση, την έναρξη της 
διαπραγµάτευσης σε οργανωµένη αγορά, όποια από τις δύο προκύπτει νωρίτερα, 
αναφέρεται σε συµπλήρωµα του ενηµερωτικού δελτίου. Το συµπλήρωµα αυτό 
εγκρίνεται µε τον ίδιο τρόπο εντός επτά εργάσιµων ηµερών κατ’ ανώτατο όριο, και 
δηµοσιεύεται σύµφωνα µε τουλάχιστον τις ίδιες ρυθµίσεις µε εκείνες που 
εφαρµόσθηκαν όταν δηµοσιεύθηκε το αρχικό ενηµερωτικό δελτίο. Το περιληπτικό 
σηµείωµα και οι ενδεχόµενες µεταφράσεις του πρέπει επίσης να συµπληρώνονται, 
εάν τούτο απαιτείται, προκειµένου να ληφθούν υπόψη οι νέες πληροφορίες που 
περιλαµβάνονται στο συµπλήρωµα. 

2. Επενδυτές οι οποίοι έχουν ήδη συµφωνήσει να αγοράσουν τις κινητές αξίες ή να 
εγγραφούν πριν από τη δηµοσίευση του συµπληρώµατος, έχουν το δικαίωµα, το 
οποίο πρέπει να ασκηθεί εντός δύο εργάσιµων ηµερών από τη δηµοσίευση του 
συµπληρώµατος, να αποσύρουν την αποδοχή τους. Η περίοδος αυτή µπορεί να 
παραταθεί από τον εκδότη, τον προσφέροντα ή το πρόσωπο που ζητεί την εισαγωγή 
προς διαπραγµάτευση σε ρυθµιζόµενη αγορά.» 

15. Στο άρθρο 18, η παράγραφος 1 αντικαθίσταται από το ακόλουθο κείµενο: 

«1. Η αρµόδια αρχή του κράτους µέλους καταγωγής, ύστερα από σχετική αίτηση 
του εκδότη ή του προσώπου που είναι υπεύθυνο για την κατάρτιση του 
ενηµερωτικού δελτίου, διαβιβάζει στην αρµόδια αρχή του κράτους µέλους υποδοχής, 
εντός τριών εργάσιµων ηµερών από την εν λόγω αίτηση, ή εάν η αίτηση 
υποβάλλεται από κοινού µε το σχέδιο ενηµερωτικού δελτίου, εντός µίας εργάσιµης 
ηµέρας µετά την έγκριση του ενηµερωτικού δελτίου, πιστοποιητικό έγκρισης στο 
οποίο πιστοποιείται ότι το ενηµερωτικό δελτίο καταρτίσθηκε σύµφωνα µε την 
παρούσα οδηγία, καθώς και αντίγραφο του εν λόγω ενηµερωτικού δελτίου. 
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Ενδεχοµένως, η κοινοποίηση αυτή συνοδεύεται από τη µετάφραση του περιληπτικού 
σηµειώµατος που συντάχθηκε υπό την ευθύνη του εκδότη ή του προσώπου που είναι 
υπεύθυνο για τη σύνταξη του ενηµερωτικού δελτίου. Η ίδια διαδικασία ακολουθείται 
και για οποιοδήποτε συµπλήρωµα του ενηµερωτικού δελτίου. Ταυτόχρονα µε την 
κοινοποίηση στην αρµόδια αρχή του κράτους µέλους υποδοχής, το πιστοποιητικό 
έγκρισης κοινοποιείται επίσης στον εκδότη ή στο πρόσωπο που είναι υπεύθυνο για 
τη σύνταξη του ενηµερωτικού δελτίου.» 

Άρθρο 2  

Τροποποίηση της οδηγίας 2004/109/EΚ 

Στο άρθρο 2 παράγραφος 1 στοιχείο θ) της οδηγίας 2004/109/EΚ, το σηµείο i) 
αντικαθίσταται από το ακόλουθο κείµενο: 

«i) Για εκδότες µετοχών: 

— όταν ο εκδότης έχει συσταθεί στην Κοινότητα, το κράτος µέλος στο οποίο έχει 
την καταστατική του έδρα, 

— όταν ο εκδότης έχει συσταθεί σε τρίτη χώρα, το κράτος µέλος που αναφέρεται 
στο άρθρο 2 παράγραφος 1 στοιχείο ιγ) σηµείο iii) της οδηγίας 2003/71/EΚ.» 

Άρθρο 3 

Μεταφορά στο εσωτερικό δίκαιο 

1 Τα κράτη µέλη θέτουν σε ισχύ τις αναγκαίες νοµοθετικές, κανονιστικές και 
διοικητικές διατάξεις για να συµµορφωθούν µε την παρούσα οδηγία το αργότερο 
έως την [δώδεκα µήνες µετά την έναρξη ισχύος της παρούσας οδηγίας]. 
Ανακοινώνουν αµέσως στην Επιτροπή το κείµενο των εν λόγω διατάξεων, καθώς 
και τον πίνακα αντιστοιχίας µεταξύ αυτών των διατάξεων και της παρούσας οδηγίας. 

Όταν τα κράτη µέλη θεσπίζουν τις εν λόγω διατάξεις, οι τελευταίες αυτές περιέχουν 
αναφορά στην παρούσα οδηγία ή συνοδεύονται από παρόµοια αναφορά κατά την 
επίσηµη δηµοσίευσή τους. Ο τρόπος αυτής της αναφοράς καθορίζεται από τα κράτη 
µέλη. 

2 Τα κράτη µέλη ανακοινώνουν στην Επιτροπή το κείµενο των ουσιωδών διατάξεων 
εσωτερικού δικαίου τις οποίες θεσπίζουν στον τοµέα που διέπεται από την παρούσα 
οδηγία. 
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Άρθρο 4 

Έναρξη ισχύος 

Η παρούσα οδηγία αρχίζει να ισχύει την εικοστή ηµέρα από τη δηµοσίευσή της στην Επίσηµη 
Εφηµερίδα της Ευρωπαϊκής Ένωσης. 

Άρθρο 5 

Αποδέκτες 

Η παρούσα οδηγία απευθύνεται στα κράτη µέλη. 

Βρυξέλλες,  

Για το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο Για το Συµβούλιο 
Ο Πρόεδρος Ο Πρόεδρος 




