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(Forelagt af Kommissionen den 9. august 2002)

BEGRUNDELSE

1. GENERELLE BEMARKNINGER

Kommissionen tillegger det stor betydning, at der med udsigterne til et integreret europzisk kapitalmarked
sker en forbedring af vilkdrene for at investere og rejse kapital overalt i EU. Et indre finansielt marked vil
fremme den europaiske gkonomis konkurrenceevne, ndr omkostningerne ved at rejse kapital mindskes for
samtlige virksomhedstyper. Det vil endvidere vere til stor fordel for forbrugere og investorer.

Denne malsatning imedekommer ogsd Det Europziske Rdds anmodning fra Lissabon om at indfere et
EU-pas for udstedere.

Hvis det skal gores lettere at skaffe sig bred adgang til kapitalmarkederne, ogsa for SMV, er det ngdvendigt
fuldsteendigt at omarbejde fellesskabsbestemmelserne om prospekter, hvoraf de forste er tyve ar gamle
(Rddets direktiv 80/390/EQF af 17. marts 1980 om samordning af kravene ved udarbejdelse af, kontrol
med og udstedelse af det prospekt, der skal offentliggores med henblik pd optagelse af vardipapirer til
officiel notering pd en fondsbers (?) og Ridets direktiv 89/298/EQF af 17. april 1989 om samordning af
kravene ved udarbejdelse af, kontrol med og udstedelse af det prospekt, der skal offentliggores, nér
vaerdipapirer udbydes til offentligheden).

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

FESCO (Forum of European Securities Commissions) offentliggjorde i maj 2000 med henblik pa offentlig
hering et dokument om europaxisk udbydelse til offentligheden. Efter heringsforlgbet offentliggjorde
FESCO den 17. januar 2001 et dokument med titlen »A European Passport for Issuers — A report to
the EU Commission« under hensyntagen til heringsresultatet. I dokumentet opfordrer FESCO ligeledes til
en hurtig revidering af de eksisterende forskrifter, og der fremsettes forslag til nye fremgangsmader pa
omradet.

Kommissionen vedtog et forslag til direktiv om prospektet den 30. maj 2001. Forslaget kom til forstebe-
handling i Europa-Parlamentet, som den 14. marts stillede andringsforslag til Kommissionens tekst. Side-
lobende har Ridets arbejdsgruppe om prospekter afholdt mange meder for at n til enighed om forslaget.

For at fremskynde beslutningsprocessen og imedekomme de forventninger, som kom til udtryk pd Det
Europziske Rads mede i Barcelona for sd vidt angdr en hurtig vedtagelse af et direktiv om prospekter,
gnsker Kommissionen at forelaegge et @ndret forslag til direktiv under hensyntagen til de mange ensker og
bekymringer, som sdvel Radet som Europa-Parlamentet har udtrykt. Forslagets form er blevet aendret for at
gore teksten mere forstdelig og lesbar.

Af hensyn til virksomhederne er der i det @ndrede forslag ogsd inddraget nye mere fleksible elementer,
som ikke indgik i det forslag som Kommissionen vedtog den 30. maj 2001, dog séledes at forslaget
forbliver pé linje med principperne om investorbeskyttelse og -oplysning.

(") EFT C 240E af 28.8.2001, s. 272.
(») Direktivet er ophavet og sidenhen erstattet af det kodificerede direktiv 2001/34/EF.
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Symptomerne pd, at faellesskabsforskrifterne vedrgrende prospekter er mangelfulde i forhold til kapital-
markedernes funktion, har ikke @ndret sig. Praksis er meget forskellig for gjeblikket, ligesom bestemmel-
serne fortolkes pa grundlag af forskellige traditioner inden for Den Europaiske Union med hensyn til
prospekternes indhold og udformning. De metoder, der anvendes, og den tid, der medgér til kontrollen af
oplysningerne i prospekterne, er ogsd meget forskellige. Andres dette ikke, vil uoverensstemmelserne
fortsaette, og det europaiske finansielle marked vil ogsd fremover forblive opsplittet. Det vil séledes
fortsat vere undtagelsen snarere end reglen at rejse kapital pd tvaers af grenserne — hvilket helt klart
strider mod logikken bag den felles valuta.

Den for gjeblikket meget komplekse og ufuldsteendige mekanisme for gensidig anerkendelse kan ikke sikre,
at malsaetningen om at indfere et EU-pas for udstedere realiseres. Der er derfor behov for modernisering
og storre fleksibilitet. Det er sdledes nedvendigt at harmonisere indholdet i samtlige prospekter, herunder
pd markeder der iser henvender sig til professionelle investorer, sd investorerne over alt i Den Europaiske
Union kan sikres et ensartet beskyttelsesniveau.

EU-passet for udstedere er ogsd en enestdende lejlighed til at forenkle de administrative byrder for udste-
derne, sd de ikke skal udstede flere udgaver af deres dokumentationsmateriale eller opfylde talrige yder-
ligere nationale krav.

De vigtigste @ndringer i forhold til Kommissionens oprindelige forslag er folgende:

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

— indforelse af en specifik fellesskabsordning for verdipapirer med henblik pd omsatning mellem profes-
sionelle

— indforelse af nye prospektformater for lebende udstedelser og en drlig forpligtelse til ajourfering af
udstederoplysningerne for virksomheder, hvis veerdipapirer er optaget til omsatning pa et reguleret
marked

— mulighed for at udbyde eller optage verdipapirer til omsatning pd grundlag af en simpel anmeldelse af
prospektet efter godkendelse af hjemlandets kompetente myndighed

— samling af ansvaret hos hjemlandets kompetente, administrative myndighed

— udbredt brug af udvalgsprocedurer som falge af den store opbakning, som Lamfalussy-rapporten fik pa
Det Europziske Rdds mede i Stockholm i stats- og regeringschefernes resolution om en mere effektiv
regulering af verdipapirmarkederne i Den Europaiske Union.

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

Der ber i alle medlemsstater indferes hensigtsmaessige og indbyrdes tilsvarende oplysningskrav for verdi-
papirer, der udbydes til offentligheden eller omsettes pa regulerede markeder.

Dette forudsatter en indbyrdes tilpasning af de eksisterende oplysningskrav, si der i overensstemmelse med
princippet om maksimal harmonisering overalt i EU galder samme krav ved veardipapirers udbydelse til
offentligheden eller optagelse til omsatning.

Der skal vedtages klare og falles definitioner for at preacisere direktivets anvendelsesomrdde og sikre den
nedvendige harmonisering overalt i Europa. Som anerkendt i Vismandsudvalgets ferste rapport
(15. november 2000) er det en forudsetning, at begrebet udbydelse til offentligheden defineres narmere,
s& malsetningen kan opfyldes og virksomhederne tilskyndes til at rejse kapital pd et europzisk grundlag
efter samme regler. Sigtet er at hindre huller i lovgivningen pa fellesskabsplan og forskelsbehandling af
investorerne som felge af, at samme transaktion betragtes som en privat placering i nogle medlemsstater
(uden krav til offentliggerelse af prospekt), men ikke i andre. En falles definition af begrebet udbydelse af
vaerdipapirer til offentligheden indeberer de fakto en harmonisering af begrebet privat investering i Den
Europaiske Union.
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Den ledsages af en ny ordning for fritagelser, som ligeledes ber kunne bidrage til at indfere ensartede
normer i samtlige medlemsstater.

Det @ndrede forslag udvider anvendelsesomrddet for de eksisterende foranstaltninger for at sikre, at de
harmoniserede oplysningskrav ogsd gaelder aktier og obligationer, der omsattes pd regulerede markeder.
Anvendelsesomradet for direktiv 2001/34/EF er nemlig begrenset til veerdipapirer, der er optaget til
notering péd de officielle fondsberser, hvilket vil sige pd de markeder, som var kendte péd tidspunktet for
direktivets vedtagelse. Det skal bemarkes, at vaerdipapirer for nystartede og hejteknologiske virksomheder i
dag forst og fremmest handles pd regulerede markeder, der afviger fra den officielle notering. For gjeblikket
afgar den enkelte medlemsstat hvilke oplysninger, der skal afgives for hver af disse markeder, og dette har
folger for udbydelsen af verdipapirerne pa tvears af greenserne.

Behovet for indfarelse af en specifik feellesskabsordning for verdipapirer navnlig med henblik pd omseetning mellem
professionelle

Kapitalmarkedernes funktion overalt i Europa ber effektiviseres for at forbedre integrationen af de euro-
pexiske finansielle markeder. Der ber derfor udformes en fzllesskabsordning for disse markeder og ikke
udelukke dem de fakto fra fellesskabskompetenceomridet, som tilfeldet er i de galdende direktiver. Der
ber indferes en specifik ordning for vaerdipapirer, der navnlig er rettet mod handel mellem professionelle,
og denne ber indgé i fellesskabsordningen om et europisk pas for udstedere.

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

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

Et simpelt og effektivt anmeldelsessystem, sd der ved multinationale udbydelser eller optagelser til omsetning kan
anvendes et eneste prospekt

For at indfere et egentligt felles pas for udstedere er det nedvendigt at erstatte den eksisterende ordning
for gensidig anerkendelse med et simpelt anmeldelsessystem som det i direktivet for finansielle formidlere
med hensyn til greenseoverskridende formidling af tjenesteydelser.

Under det nye system har vertslandet ikke mulighed for at kreve, at prospektet indeholder yderligere
oplysninger.

For at fungere kraever et sddant system en stor grad af tillid mellem de kompetente myndigheder, der har
ansvaret for at godkende prospektet og fore tilsyn med udstedernes oplysninger. I forslaget praciseres det
derfor, at hjemlandets kompetente administrative myndighed fir ansvaret for at sikre, at der fores tilsyn, sa
investorerne sikres ligebehandling med hensyn til adgangen til oplysningerne og udstederens vasentlige
oplysninger sikres offentliggjort lgbende.

Uafh@ngige administrative myndigheder (dvs. myndigheder med ansvar for at sikre malsaetninger for
almenvellet) er nedvendige for at sikre markeds- og investorbeskyttelsen. Der kan ske delegering af
midler, men ikke ansvar, til private enheder under forudsatning af, at der oprettes en struktur, der
hindrer enhver interessekonflikt og ikke bremser konkurrencen mellem markederne.
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Der foreslds ogsd andre foranstaltninger for at forbedre eksisterende fellesskabsreglers funktion i praksis.
Kravet om fuldsteendig oversattelse af prospekters indhold fremmer ikke udbydelser eller optagelse til
omseatning i flere lande. Forslaget indeholder en ny sprogordning, nemlig at veartslandenes kompetente
myndigheder kun kan kreve oversattelse af prospektets resumé, hvis selve prospektet er udarbejdet pa et
sprog, der sedvanligvis anvendes i de finansielle kredse (dette vil normalt veere engelsk). Denne ordning vil
kunne lette greenseoverskridende transaktioner og yder samtidigt de mindre investorer en tilstrackkelig
beskyttelse, da de altid vil f& de vasentligste oplysninger i form af et resumé pa deres eget sprog. Formalet
med resuméet er nemlig iser over for sméinvestorerne at give umiddelbare, koncise oplysninger om de
mest relevante aspekter vedrerende udstederen og den foresldede transaktion i en kortfattet form.

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

Oplysningskravene i direktiv 2001/34/EF er ikke leengere tilstrakkelige for at opfylde investorernes behov
pd de moderne globale finansielle markeder. Investorerne gnsker i stadig sterre grad at treeffe beslutninger
pd grund af fortlebende standardiserede finansielle og ikke-finansielle virksomhedsoplysninger. De
galdende krav ber erstattes af nye europwiske oplysningsstandarder. Fremmes bedste praksis, vil det
forbedre markedstilliden og tiltreekke kapital. En forbedring af EU's oplysningskrav skal stemme overens
med de internationale oplysningskrav, der i 1998 blev vedtaget af [OSCO (Den Internationale Borstilsyns-
organisation). Denne nye fremgangsmade er udformet med henblik pé at fremskaffe nggleoplysninger om
en rakke emner sd som risikofaktorer, transaktioner med nerstdende parter, forretningskultur eller ledel-
sesplaner og -analyser, som ikke for gjeblikket behandles pad EU-plan.

For at fremskynde virkeliggorelsen af et indre marked for veerdipapirer og forbedre oplysningernes
sammenlignelighed har Kommissionen ivarksat en ajourfering af Fellesskabets regler for regnskabsaflag-
gelse med vedtagelsen af en ny forordning, hvorefter samtlige selskaber i EU, hvis verdipapirer omsattes
pa et reguleret marked, skal aflegge konsoliderede regnskaber i henhold til samme regnskabsstandarder,
nemlig De Internationale Regnskabsstandarder (IAS). Dette krav skulle senest kunne treede i kraft fra og
med 2005. Denne strategi skal sikre, at vardipapirerne kan handles i EU og pé de internationale finansielle
markeder pd grundlag af et og samme sat regnskabsstandarder.

Behov for at forbedre prospektets format og sikre let adgang til oplysningerne samt regelmeessig ajourforing

Forslaget indferer flere nye formater for fallesskabsprospektet, sa den enkelte udsteder kan veelge den
model, han skenner bedst egnet. Dette er et konkret udtryk for ovennavnte strategi om at ege kvaliteten
og kvantiteten af de oplysninger, der skal stilles til radighed for investorerne og markederne. Kommis-
sionen er af den faste overbevisning, at ndr investorernes tillid eges, vil det betyde store fordele i form af
lavere omkostninger ved at rejse kapital, og i den sidste ende vil dette betyde storre jobskabelse og sterre
dynamik i den europaiske ekonomi.

Prospektet kan bestd i et enkelt eller i flere dokumenter. Under alle omstendigheder er der behov for et
resumé af dokumentationen. For udstedere, der regelmaessigt foretager udstedelser, s som kreditinstitutter,
som lgbende eller ad gentagne gange udsteder vardipapirer, er der udformet et system med et basis-
dokument ledsaget af tilleg. Et lignende system er udformet for udstedere med udbudsprogrammer.

Der er udformet en ny model, hvor prospektet opdeles i flere forskellige dokumenter: registreringsdoku-
mentet, der indeholder oplysninger om udstederen, og verdipapirnoten, der indeholder oplysninger om
vaerdipapiret (nermere beskrevet nedenfor). Et resumé af oplysningerne om udstederen og verdipapiret
skal fremgd i en resuménote. Systemet muligger en hasteprocedure for nye udstedelser, hvor udstederen
blot skal tilvejebringe oplysninger om de verdipapirer, der udbydes eller optages til omsetning, samt
eventuelt en ajourfering af oplysningerne i registreringsdokumentet. Tilsynsmyndigheden skal derfor kun
godkende verdipapirnoten, hvorfor tidsfristen herfor reduceres. Det nye system imedekommer siledes en
stigende eftersporgsel fra multinationale udstedere (dvs. udstedere, der ofte rejser kapital pa europziske og
verdensomspandende markeder).
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Integrering ved henvisning vil ligeledes blive tilladt. Det betyder, at de oplysninger, der skal afgives i et
prospekt, kan integreres i prospektet ved henvisning til et andet dokument, der tidligere er indgivet og
godkendt af hjemlandets kompetente myndighed. Dette vil spare tid og omkostninger for selskaber, der
ofte rejser kapital pd markedet. Udstederen fir mulighed for at anvende tidligere godkendte dokumenter
eller prospekter, hvilket mindsker det administrative arbejde.

For at sikre en lgbende beskyttelse og beherig oplysning af ithendehaverne indferes der en forpligtelse til
mindst en gang drligt at ajourfere oplysningerne om udstederne, hvis vardipapirer omsattes pé regulerede
markeder. Denne ajourfering kan stette sig til samtlige allerede eksisterende oplysningsforpligtelser i
medfer af andre fallesskabsforskrifter, s& som de selskabsretlige direktiver, direktivet vedrerende bers-
noterede selskabers forpligtelse til regelmessig og lebende at afgive oplysninger (se direktiv 2001/34/EF)
og forordningen om anvendelse af vedtagne internationale regnskabsstandarder. For ikke at ege arbejds-
byrden for en rakke virksomheder gores ajourforingen ikke obligatorisk for virksomheder, som har udbudt
vardipapirer til offentligheden, men som ikke omsattes pé et reguleret marked. For sméd og mellemstore
virksomheder begranses den arlige ajourferingsforpligtelse til indgivelse af arsregnskaberne.

Den hurtige udvikling inden for informations- og kommunikationsteknologi @ndrer spredningen af finan-
sielle oplysninger. For at lette udsendelsen af prospekter (og de forskellige dokumenter, der tilsammen
udger et prospekt) tilskyndes til brug af elektroniske medier sd som Internet. Dette betyder faerre omkost-
ninger for selskaberne end med de nuverende krav, men ogsd en rakke andre fordele. Investorerne far
sdledes effektiv og gratis tidstro adgang til oplysninger som felge af udstederens mulighed for at offent-
liggore prospektet i elektronisk format.

Behovet for oget brug af udvalgsprocedurer for at folge med udviklingen i de finansielle kredse

Medlemsstaternes vardipapirmarkeder gennemgar dramatiske sendringer og sterre konsolidering som folge
af de nye teknologier, globaliseringen og virkningerne af euroen. Udarbejdelsen af nye standarder er ogsa
under hurtig udvikling. Konkurrence mellem vardipapirmarkeder forudsetter anvendelse af bedste praksis
under hensyntagen til nye finansieringsteknikker og nye produkter. P4 den anden side ber forbrugertilliden
beskyttes pa fellesskabsplan. Det er vigtigt at sikre, at nye foranstaltninger kan vedtages for at forhindre, at
forbrugere, som vil investere i innoverende produkter, stir uden egentlig beskyttelse og retsmidler eller
behandles forskelligt, fordi der er forskellige opfattelser i de forskellige medlemsstater.

For at imedegd den udfordring det er at regulere moderne finansielle markeder, ber der indferes nye
lovgivningsteknikker. Ridet nedsatte den 17. juli 2000 et Vismandsudvalg for reguleringen af de europe-
iske veerdipapirmarkeder. Udvalget anbefalede i sin endelige rapport, at hvert direktiv ber opsplittes i dels
rammeprincipper, dels rikke-vaesentlige« tekniske gennemforelsesforanstaltninger, som ber vedtages af
Kommissionen inden for rammerne af en EU-udvalgsprocedure. Det Europaiske Rad i Stockholm udtrykte
i sin resolution om en mere effektiv regulering af verdipapirmarkederne i EU stor tilfredshed med, at
Kommissionen ville oprette et verdipapirudvalg. Veardipapirudvalget, der har rddgivende funktion, ber
konsulteres om politiske spergsmal, iser i forbindelse med den form for foranstaltninger, Kommissionen
matte foresld, ndr det geelder rammeprincipperne. P4 baggrund af denne resolution tilfgjede Radet, at
vardipapirudvalget under hensyntagen til de specifikke retsakter, som Kommissionen madtte foresld og
Europa-Parlamentet og Rédet vedtage, skulle fungere som et forskriftsudvalg i overensstemmelse med
komitologiafgerelsen fra 1999 for at bistd Kommissionen i dens vedtagelse af gennemforelsesforanstalt-
ninger efter EF-traktatens artikel 202. Neerveerende direktiv folger denne linie som fastlagt af Det Euro-
pxiske Rdd pa dets mede i Stockholm og af Europa-Parlamentet.

I det @ndrede forslag er anfert de gennemforelsesbestemmelser pd niveau 2, som Kommissionen fastlaegger
efter en udvalgsprocedure, f.eks. tilpasning og preacisering af direktivets definitioner og fritagelser for at
sikre ensartet anvendelse og forenelighed med udviklingen pé de finansielle markeder. Tilpasning af oplys-
ningskrav, tidsfrister og preacisering af reglerne om prospektets offentliggorelse, tekniske detaljer vedre-
rende annoncering og markedsforing skal ogsd vere elementer, der behandles af Kommissionen efter en
niveau 2-procedure. Omrdderne er udvalgt med henblik pa at sikre hurtig reaktion over for vilkér, der er i
evig forandring, og at sikre, at det indre marked kan fungere tilfredsstillende (pé grundlag af princippet om
hjemlandskontrol) og smdinvestorerne beskyttes tilstraekkeligt.
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2. BESKRIVELSE AF ARTIKLERNE

For sd vidt angdr formen er vigtigste @ndringer til det direktivforslag, som Kommissionen vedtog den
30. maj 2001, felgende:

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

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

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

Det @ndrede forslag omfatter en ny artikel 6, som behandler ansvaret for prospektets indhold.

Artikel 7 svarer til den tidligere artikel 6 om de oplysninger, der skal indgd i prospektet.

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

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

Det @ndrede forslag omfatter en ny artikel 10, som behandler forpligtelsen til at ajourfere samtlige
udstederoplysninger ved optagelse til omsatning pd et reguleret marked til erstatning for artikel 9 om
den drlige ajourfering af registreringsdokumentet.

Artikelreekkefolgen i kapitel IIT er ikke @ndret. Til gengeeld er kapitel IV splittet i to for sarskilt at behandle
de praktiske aspekter ved det »europaiske pas« for udstedere, hvorefter det nye kapitel V behandler
sprogordningen og prospekter udarbejdet efter reglerne i tredjelande.

Endelig er artiklerne om overgangsbestemmelser og afsluttende bestemmelser blevet omlagt.

De vigtigste materielle @ndringer er folgende:

Verdipapirer, der udstedes af foreninger, som ikke arbejder med gevinst for gje, samt kreditinstitutters
indskudsbeviser er fjernet fra direktivets anvendelsesomrdde i artikel 1. Statsemittenter har endvidere
mulighed for at falde ind under direktivets anvendelsesomrdde og dermed drage nytte af det europeiske
pas for udstedere.

[ artikel 2 er definitionen pd vardipapirer bragt pd linje med definitionen i investeringsservicedirektivet,
ligesom pengemarkedsinstrumenterne er blevet praciseret gennem en begrensning af lgbetiden. Defini-
tionen péd kvalificerede investorer er udvidet til at omfatte flere juridiske personer, men ogsd fysiske
personer, ndr en rakke betingelser er opfyldt. Der er indfgjet en definition pd sméd og mellemstore virk-
somheder (SMV) samt en definition pé kreditinstitutter. Der er tilfgjet en definition for udbudsprogrammer
for vaerdipapirer, der udstedes lobende eller ad gentagne gange og for begrebet godkendelse af et prospekt.
Definitionen pd udbydelse til offentligheden af verdipapirer er endvidere suppleret og preaciseret. Det
drejer sig bdde om en positiv og en negativ definition for preacist at identificere private placeringer.
Udbydelser af begranset verdi (mindre end 2 500 000 EUR) sidestilles ikke med udbydelse til offentlig-
heden. Et nyt system baseret pd princippet om et hejt pélydende er indfert for objektivt at kunne skelne
mellem regulerede en gros-markeder og detail-markeder. Definitionen pd hjemland er tilpasset for at give
mulighed for, at visse udstedere af vardipapirer med et hejt pilydende selv kan vealge deres kompetente
myndighed.
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[ artikel 4 om fritagelse for prospektforpligtelsen er tilfgjet en rakke praciseringer som f.eks. udbyttebe-
taling i form af aktier, hvorimod ordningen for udbydelse af vardipapirer, herunder i form af tegnings-
rettigheder, medarbejderaktier eller aktier til bestyrelsesmedlemmer, er gjort mere fleksibel for at fritage
dem fra prospektforpligtelsen.

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

I den nye artikel 6 fastlegges princippet om udstederens ansvar for prospektets indhold samt medlems-
staternes ansvar for at pése, at udstederen i givet fald civilretligt kan drages til ansvar. For resuméets
vedkommende er dette ansvar begranset.

Artikel 7 beskriver udtrykkeligt de former for tilpasninger, der er nedvendige ved vedtagelsen af gennem-
forelsesforanstaltninger for de forskellige prospektmodeller, og indferer mindstekrav til oplysningerne.

Artikel 8 giver de kompetente myndigheder en ny mulighed, nemlig ikke at krave visse oplysningsele-
menter tilvejebragt, hvis en rakke betingelser er opfyldt. Det er endvidere muligt at tilpasse oplysnings-
elementerne, ndr de ikke hensigtsmassigt beskriver udstederens situation.

Den nye artikel 9 giver mulighed for at anvende et og samme prospekt over hejst tolv méneder, i givet fald
med en ajourfering.

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

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

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

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

[ artikel 14 er fristen for prospektets offentliggerelse gjort mere fleksibel for at tage hgjde for udstederens
forhold samt muliggere prospektets offentliggerelse pd Internet.

Der er ikke pligt til forudgdende annoncering af udbydelser til offentligheden eller optagelse til omsztning.
Den kompetente myndighed har dog befgjelse til at kontrollere sddan annoncering. Endelig er princippet
om ligebehandling af investorerne for s vidt angdr adgangen til mundtlige oplysninger pd investormeder
begraenset til vasentlige og felsomme oplysninger.

Anvendelsesomrddet for artikel 16 er udvidet for ogsd at omfatte materielle fejl og andre ukorrektheder i
oplysningerne.

For sd vidt angdr proceduren for automatisk gensidig anerkendelse i artikel 17 er fristen pa tre maneder
afskaffet og ogsa veartslandets kompetente myndigheds mulighed for indgriben i denne procedure.
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Anmeldelsesproceduren i artikel 18 er forsynet med en maksimal frist pa tre dage mellem anmodningen og
opnéelsen af godkendelsescertifikatet.

Sprogordningen i artikel 19 er praciseret for udtrykkeligt at daekke alle tilfelde.

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

Artikel 21 vedrerende de kompetente myndigheders befgjelser er suppleret for at muliggere flere myndig-
heder i en og samme medlemsstat og delegering af opgaver til andre enheder. Befgjelsen til at foretage
inspektionsbesag er bortfaldet.

Artikel 22 om tjenstlig tavshedspligt er suppleret med en pracis ordning for samarbejde mellem myndig-
hederne.

Artikel 23 om forholdsregler er @ndret for at fjerne Kommissionens befgjelse til at anmode en medlemsstat
om at @ndre eller ophave siddanne forholdsregler.

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

Artikel 25 om sanktioner er bragt pd linje med bestemmelserne i direktivet om markedsmisbrug.

Fristen for gennemforelse i national lovgivning er forlaenget i artikel 29, og henvisningerne til ophavede
fellesskabsbestemmelser er ajourfert under hensyntagen til, at direktiv 2001/34/EF vedrerende betingel-
serne for vardipapirers optagelse til officiel notering pa en fondsbers samt oplysninger, der skal offent-
liggores om disse veerdipapirer, er tradt i kraft.

Artikel 30 om overgangsbestemmelser er @ndret for ikke mere at henvise til den forste ivaerksettelse af
den drlige ajourferingsforpligtelse, og indeholder til gengald fremover en bestemmelse om tredjelands-
udstederes forste udpegelse af deres hjemland og den pdgzldende kompetente myndighed.

Artikel 1 — Anvendelsesomride

Formaélet med dette direktiv fastleegges i artikel 1, stk. 1, nemlig at harmonisere kravene ved udarbejdelse
af, kontrol med og udsendelse af det prospekt, der skal offentliggeres, nar vardipapirer udbydes til
offentligheden eller optages til omsetning.

Direktivet finder dermed anvendelse pd verdipapirer, der udbydes til offentligheden eller optages til
omsetning pd et reguleret marked, som ombhandlet i investeringsservicedirektivet — ISD (93/22/EQF)
— hvilket er en betydelig @ndring i forhold til den gwldende ordning pd grundlag af det kodificerede
direktiv 2001/34/EF vedrerende betingelserne for verdipapirers optagelse til officiel notering pé en fonds-
bers samt oplysninger, der skal offentliggores om disse verdipapirer og pd grundlag af direktiv
89/298/EQF om udbydelse til offentligheden af vaerdipapirer.

Formuleringen »optagelse til omsatning« er valgt for at undgd mulige smuthuller i direktivets ivaerksaettelse.
»Optagelse til officiel notering« er ikke defineret i fallesskabsretten. I mange tilfeelde er det blevet fortolket
som optagelse til den officielle del af den nationale fondsbers (i visse tilfelde ogsd selv om der ikke
omsettes). Dette indebarer, at oplysningskravene for andre former for regulerede markeder (definition
indfert med ISD) ikke er fuldt ud harmoniserede pa fellesskabsplan, og at der i flere tilfeelde ikke er
mulighed for gensidig anerkendelse. I andre medlemsstater har gennemforelsen af ISD fort til fjernelse af
formuleringen »officiel noteringe, og de har i stedet indfert forsteklasses- og andenklassesmarkeder osv.
Under alle omstendigheder kraver ISD-definitionen pé regulerede markeder, at der opstilles regler for at
sikre, at visse krav er opfyldt, for vaerdipapirerne kan omsattes pd markedet (direkte krav i det kodificerede
direktiv 2001/34/EQF om optagelse til notering, nér det finder anvendelse, eller specifikke nationale krav).
Det nye direktiv skal sikre, at indledende oplysningskrav er de krav, der er opstillet i direktivet.
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Pd opfordring fra de europaiske vardipapirmyndigheder er de to ordninger nu lagt sammen, og oplys-
ningskravene er de samme. Hertil kommer, at visse former for vardipapirer, som ikke var omfattet af det
gamle system, fordi de blev handlet pa regulerede markeder uden at vare optaget til officiel notering, nu er
tilfgjet og kan drage fordel af det falles pas.

Samtidigt eger systemet oplysningsniveauet og garantierne for investorerne i EU.

Traditionelle dispensationer er bibeholdt for visse specifikke verdipapirer (sd som kollektive investerings-
institutters andele omfattet af forskellige harmoniseringsbestemmelser) eller vardipapirer udstedt af en
medlemsstat eller af internationale organer. Statsemittenter har dog mulighed for at udarbejde prospekter
i henhold til direktivet for at drage fordel af bestemmelserne om det europaiske pas for udstedere.

Artikel 2 — Definitioner

Definitionerne i artikel 2 er delvis udarbejdet med reference til de eksisterende direktiver og delvis nye.
Séledes afviger definitionen pd »veerdipapirer« meget lidt fra den i direktiv 89/298/EQF (som blot er
ajourfert og bragt pd linje med sekundermarkedets funktion som omhandlet i direktiv 93/22/EF om
investeringsservice). Til gengald udger indfejelsen af begrebet »udbydelse til offentligheden« en sterre
nyskabelse. Da direktiv 89/298/EQF blev vedtaget, var det ikke muligt at nd til enighed om en felles
definition (se betragtning 7 i navnte direktiv). Som anerkendt i vismandsrapporten er det dog vigtigt at
sikre en falles tilgang for at undgé forskellig beskyttelse af investorerne pd et omrade, hvor investorerne
gennem de elektroniske kommunikationsnetvaerk kan nds overalt i Europa (og andre steder). Forskellige
fortolkninger af »udbydelse til offentligheden« i medlemsstaterne kan fa til virkning, at verdipapirer i visse
tilfelde kan omsattes uden oplysningsforpligtelse (og denne adferd kan pavirke hele det europaiske
kapitalmarked).

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

Det nye system er baseret pd hjemlandets kompetente myndigheds godkendelse af prospektet. Der er derfor
medtaget definitioner for at identificere hjemlandet og vertslandet. Der er ogsd medtaget en definition for
de tilfeelde, hvor udstederen er registreret uden for EU, og udstederens vardipapirer udbydes eller optages
til omsatning i EU.

Definitionerne kan om nedvendigt praciseres og tilpasses efter proceduren i artikel 24 i overensstemmelse
med forslaget om at lade de narmere tekniske forskrifter vedtage af Kommissionen. Det betyder, at
Kommissionen bistdet af vaerdipapirudvalget narmere vil kunne fastleegge f.eks. om nye former for veerdi-
papirer faktisk skal anses for omfattet af direktivet, netop for at sikre, at direktivet holdes ajour med
udviklingen pa de finansielle markeder.

Artikel 3 — Betingelser for udbydelse til offentligheden og optagelse til omsatning pa et reguleret
marked af verdipapirer

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

Artikel 4 — Fritagelse fra forpligtelsen til at offentliggere et prospekt

Som forklaret for definitionen pd udbydelse til offentligheden er en harmoniseret tilgang en forudsatning
for at undgd smuthuller samt forskellig behandling og beskyttelse af investorerne i EU. Det er derfor vigtigt
at indfere en felles ensartet ordning for dispensationer.
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Mélsatningen er ndet ved at andre de eksisterende bestemmelser og fierne den fleksibilitet, der setter
medlemsstaterne i stand til selv at beslutte, hvorvidt fritagelserne skal gennemfores i national lovgivning.

En rekke fritagelser vedrerer det forhold, at visse typer veerdipapirer udbydes til gengeld for allerede
eksisterende veerdipapirer, eller fremkommer ved transaktioner, for hvilke der er eller allerede har vaeret
stillet tilsvarende oplysninger til radighed for offentligheden eller aktionarerne.

En anden rakke fritagelser vedrerer optagelse til omsatning af verdipapirer inden for rammerne af
specifikke transaktioner, der ikke nedvendigger serlige oplysninger for at sikre investorbeskyttelsen og
dermed udarbejdelsen af et prospekt.

Definitionerne og/eller fritagelserne kan om nedvendigt praciseres og tilpasses efter proceduren i artikel 24
i overensstemmelse med forslaget om at lade de narmere tekniske forskrifter vedtage af Kommissionen.
Formélet er at forhindre, at varierende gennemforelse i medlemsstaterne underminerer direktivets mal om
at sikre en tilstraekkelig investorbeskyttelse.

Artikel 5 — Prospektet

Artikel 5 afspejler i vidt omfang de principper om prospektets funktion og format, som allerede indgr i
savel direktiv 2001/34/EF og 89/298/EQF. Disse principper, som skal sikre, at alle vasentlige oplysninger
meddeles til investorerne, stemmer ogsd overens med de internationale principper, som I0SCO har
vedtaget (se ogsd I0SCO-rapporten: Objectives and Principles for Securities Regulation). I overensstem-
melse med bedste praksis internationalt indeholder denne artikel ogsd et krav om, at oplysningerne
presenteres i en form, der letter analysen og forstdelsen.

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

[ stk. 3 preeciseres det, at prospektet kan udformes som et eneste oplysningsdokument eller som en rakke
oplysningsdokumenter, herunder et registreringsdokument, en vardipapirnote og en resuménote. Regi-
streringsdokumentet skal indeholde generelle oplysninger om udstederen og dennes regnskaber. Veerdipa-
pirnoten skal indeholde narmere oplysninger om de verdipapirer, der udbydes til offentligheden eller
optages til omsatning samt om de nermere vilkdr for transaktionen. Resuménoten indeholder et resumé af
de vigtigste elementer i prospektet (eller i givet fald registreringsdokumentet og vardipapirnoten).

Der indferes et andet prospektformat for at lette opgaven og arbejdsbyrden for udstedere, der regelmaessigt
udsteder verdipapirer, navnlig sidanne som anvender udbudsprogrammer og sddanne som lgbende eller
ad gentagne gange udsteder realkreditobligationer.

Artikel 6 — Ansvar i tilknytning til prospektet

Det preaciseres, at ansvaret for at sikre, at samtlige veesentlige oplysninger indgédr i prospektet som i det
nuvaerende system, pahviler udstederens, eller om nedvendigt udbyderens og garantens, bestyrelses-,
direktions- eller tilsynsorganer. Medlemsstaterne anmodes ogsd om at sikre, at denne forpligtelse ledsages
af et civilretligt ansvar, dog anderledes udformet for sd vidt angédr ansvaret i tilknytning til prospektets
resumé.

Artikel 7 — Mindstekrav til oplysningerne

De pracise oplysningselementer, der skal indgd i prospekt, uanset om den valgte form er et enkeltstdende
dokument eller flere sarskilte dokumenter, bestdr i tekniske gennemforelsesforanstaltninger og vedtages
efter proceduren som foresldet i Vismandsudvalgets rapport (dvs. pd niveau 2) under hensyntagen til
bilagene til direktivet. De mere detaljerede europaiske oplysningskrav ber stemme overens med de
krav, som IOSCO har vedtaget for multinationale udbydelser og noteringer samt med de vejledende
bilag til direktivet. I bilag I er opstillet de oplysningselementer, der skal indgd i prospektet, nir det
udformes som et eneste dokument. Bilag II, IIl og IV omhandler henholdsvis registreringsdokumentet,
vardipapirnoten og resuménoten.
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Beslutningen om at basere systemet pd IOSCO's oplysningsstandarder betyder ogsd, at det europeiske
prospekt overholder den bedste praksis, der anerkendes internationalt, og ogsa skulle kunne accepteres for
udbydelser eller optagelse til omsatning uden for Europa, i I0SCO-medlemmernes retsordener. Dette forer
fordele med sig for udstedere i EU, idet de sd ikke skal udarbejde oplysningsdokumenter flere gange.

I0SCO's mindstekrav ber dog tilpasses de forskellige veerdipapirklasser, der udbydes til offentligheden eller
optages til omszatning, navnlig forskellene mellem aktier og andre veerdipapirer, men ogsd de veerdipapirer,
der direkte henvender sig til professionelle investorer (i kraft af deres store palydende). Prospektindholdet
ber ogsa tilpasses i tilfelde af udbudsprogrammer og udstedelser, der foretages lobende eller ad gentagne
gange. Endelig skal der tages hensyn til virksomhedssterrelsen og virksomhedernes aktivitetstyper. Denne
tilpasning foretages af Kommissionen i en »udvalgsprocedure.

Da ovenstdende foranstaltninger er nedvendige, hvis systemet med et falles pas for udstedere skal vare
effektivt, er der fastlagt en frist for vedtagelsen (180 dage efter direktivets ikrafttraeden). Dette betyder, at
Kommissionen bistdet af verdipapirudvalget udsteder nermere tekniske regler for de specifikke oplys-
ninger, der skal indgd i de faktiske prospekter, i form af modeller for de forskellige typer verdipapirer
og udstedere.

Artikel 8 — Udeladelse af oplysninger i prospektet

Artiklen omhandler fremgangsmaden for de oplysninger, der ikke kan indgd i prospektet, fordi de ikke
foreligger pé tidspunktet for udarbejdelsen — nemlig den endelige udbudspris og antal vaerdipapirer, der
tildeles offentligheden. I siddanne tilfelde skal prospektet indeholde de objektive kriterier, hvorefter den
endelige beslutning vil blive truffet, ligesom der stilles krav om, at sddanne oplysninger skal offentliggares i
et tilleg til prospektet, som skal geres tilgaengelig for offentligheden pd samme made som det oprindelige
prospekt.

Artiklen omhandler ogsd de fritagelser, som en kompetent myndighed kan tildele en udsteder for visse
folsomme oplysninger og behandlingen af irrelevante oplysninger, der normalt indgdr i de narmere
skemaer, som vedtages med udvalgsproceduren.

Ogsd 1 dette tilfaelde skal de narmere regler fastlegges efter en udvalgsprocedure pa niveau 2.

Artikel 9 — Prospektets gyldighed

Artikel 9 preeciserer gyldigheden for prospektet samt for de forskellige dokumenter, som et prospekt bestir
af. Levetiden er begranset til tolv mdneder, bortset fra prospekter for udstedelse og optagelse af real-
kreditobligationer, som er gyldige indtil indlesningsdagen.

Artikel 10 — Investorbeskyttelse

For at sikre hensigtsmeassig oplysning og beskyttelse af investoren, ndr verdipapirer omseattes péd et
reguleret marked, palagges udsteder en forpligtelse til mindst en gang arligt at ajourfere de oplysninger,
der kraeves i prospektet eller i et registreringsdokument vedrerende virksomheden. Denne ajourfering skal
indgives til udstederens kompetente myndighed, dog séledes at der ikke er nogen fellesskabsforpligtelse til
at godkende disse oplysninger. For at forenkle den administrative procedure og mindske omkostningerne
giver direktivet mulighed for, at udstederen anvender dokumenter, der allerede er kravet i medfer af andre
fellesskabsforskrifter vedrerende selskabsret eller vardipapirer.

Endelig finder denne ajourferingsforpligtelse ikke anvendelse pd veerdipapirer, der iser er rettet mod
kvalificerede investorer (i kraft af et hejt palydende), ligesom der indferes en begrenset ordning om
blot tilvejebringelse af drsregnskaber for smd og mellemstore virksomheder.
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Artikel 11 — Integrering af oplysninger ved henvisning

Med direktivet indferes endnu en foranstaltning for at lette arbejdet for udstederen og reducere omkost-
ningerne, nemlig integrering af oplysninger ved henvisning.

[ henhold til artikel 11 kan relevante oplysninger integreres i prospektet ved henvisning til et eller flere
andre dokumenter. Disse oplysninger skal vere tilvejebragt i medfer af fallesskabskrav vedrgrende
selskabsretten eller veerdipapirer, der udstedes af selskaber optaget til omsatning pa regulerede markeder.
Sddanne oplysninger, som pé forhind er indgivet til eller godkendt af den kompetente myndighed, gares
tilgeengelige for offentligheden efter samme fremgangsmade som for prospektet.

De narmere regler om, hvilke dokumenter der kan integreres ved henvisning og hvordan, fastlegges efter
en udvalgsprocedure pd niveau 2.

Da disse foranstaltninger er nedvendige, hvis systemet med et falles pas for udstedere skal vere effektivt,
er der fastlagt en frist for vedtagelsen (180 dage efter direktivets ikrafttraeeden).

Artikel 12 — Anvendelse af registreringsdokumentet, verdipapirnoten og resuménoten

Det praciseres i denne artikel, at en udsteder, der allerede har indgivet et registreringsdokument, 1 tilfeelde
af en ny udstedelse (eller optagelse til omsetning) kun kan pélegges at lade udarbejde et resumé og en
vardipapirnote, hvis han ensker at udarbejde et prospekt. Dette betyder, at det ikke er nedvendigt at
udarbejde et fuldsteendigt nyt prospekt.

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

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

Artikel 13 — Godkendelse af prospektet

Prospektet skal godkendes af hjemlandets kompetente myndighed, for det offentliggeres. Det tidligere
system forudsatte allerede forhandsgodkendelse for prospektet, og under alle omstendigheder var gensidig
anerkendelse kun mulig for prospekter, der var blevet forundersegt. For at sikre, at systemet fungerer
updklageligt, indeholder direktivet imidlertid klare frister for godkendelsen og tager ogsd hejde for de
forskellige typer udstedere: udstedere, der allerede er kendte pd markedet, og som er under tilsyn, eller
udstedere, der rejser kapital for forste gang.

Der er fastsat en maksimal frist pd 15 dage (som kan forlenges, hvis der er behov for yderligere oplys-
ninger, eller hvis dokumentationsmaterialet er ufuldsteendigt). Fristen forlenges imidlertid til 30 dage i
tilfelde af en forste udbydelse til offentligheden.

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

Rent juridisk fastleegges den kompetente myndigheds ansvar ved godkendelse af et prospekt fortsat af
lovgivningen i den enkelte medlemsstat.

Udvalgsproceduren pd niveau 2 kan anvendes for at forkorte godkendelsesfristerne, hvis dette skulle vise
sig nedvendigt pd baggrund af eventuelle nyudviklinger pé de finansielle markeder.

Artikel 14 — Offentliggorelse af prospektet

Denne artikel ajourforer de regler, der allerede findes i de to direktiver om prospekter. Der indferes
mulighed for at anvende moderne teknologi udover de allerede eksisterende fremgangsmader med trykt
offentliggerelse. Navnlig kan udsteder vaelge at laegge sit prospekt pd sit nedsted. Kommissionen vedtager
de nzrmere regler pd dette omrdde for at sikre en ensartet ivaerksattelse af direktivet. Det betyder, at
Kommissionen kan udstede regler for vilkdrene for gratis at stille en kopi af prospektet til radighed for
potentielle investorers anmodning.
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For at sikre, at der findes et centralt sted for oplysninger, og for at satte investorerne, navnlig fra
tredjelande, i stand til at f3 de relevante oplysninger, fastleegger direktivet, at det godkendte prospekt
(som et eneste dokument eller som sarskilte dokumenter) indgives til den kompetente myndighed og
gores tilgaengelig pd dennes netsted eller med et link til udstederens netsted.

Artikel 15 — Annoncering

Direktivet indferer mere tidssvarende fallesskabsregler for annoncering af udbydelse til offentligheden af
vaerdipapirer eller optagelse til omsatning pa et reguleret marked.

For at sikre hensigtsmassig investorbeskyttelse og sammenhang mellem annonceringen og de oplysninger,
der skal indgd i prospektet (som skal vere det dokument, der danner grundlag for investeringsbeslut-
ningerne), skal det i annoncering fremga, at prospektet er eller vil blive gjort tilgaengelig, og hvorledes det
kan fremskaffes.

Direktivet fastlegger ogsd det princip, at annonceringen skal vere klart genkendelig som sddan, og at
oplysningerne i annoncerne skal vare rigtige, preecise og under alle omstendigheder konsistente med
prospektets indhold.

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

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

Det praciseres, at oplysninger, som udstederen eller udbyderen fremsender til kvalificerede eller sarlige
kategorier af investorer, ogsd skal geres tilgeengelige for offentligheden.

Artikel 16 — Tilleeg til prospektet

Artikel 16 medtager en regel fra de to eksisterende direktiver om prospekter: der kraves et tilleg i tilfelde
af vaesentlige nye omstendigheder, der kan pdvirke vurderingen af vardipapirerne, og som indtrader efter
prospektets offentliggorelse, men inden udbydelsens opher eller omsetningens start. Af hensyn til
sammenhzngen er tillegget underlagt de samme regler som prospektet med hensyn til forhdndsgodken-
delse og tilgeengelighed for offentligheden.

Artikel 17 — Fellesskabsvirkning af prospektets godkendelse

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

Artikel 18 — Anmeldelse til veertslandets kompetente myndighed

Pi linje med de krav, der stilles i direktiverne om et europaisk pas (investeringsservicedirektivet og andet
bankdirektiv), skal hjemlandets kompetente myndighed for at sikre en hensigtsmassig investorbeskyttelse
anmelde et godkendelsescertifikat til medlemsstaternes kompetente myndigheder, hvori det attesteres, at
prospektet er udarbejdet, sd det indeholder alle de oplysninger, der kraves i henhold til narvarende
direktiv, eventuelt ledsaget af den af udstederen foranledigede oversettelse af resuméet.
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Artikel 19 — Sprogordning

Artiklen fastlegger en ny sprogordning for det europaiske pas. Mekanismen indgér allerede i regelvaerket
for vardipapirer, navnlig i direktiv 2001/34/EF, men geres mere tidssvarende i dette direktiv. Vertslan-
denes kompetente myndigheder kan acceptere et prospekt pé alle de sprog, der for dem synes acceptable,
uden at dette nedvendigvis er medlemsstatens sprog. Den kan ikke stille krav om en fuldstendig over-
sxttelse af prospektet til det eller de nationale sprog, men kan i givet fald anmode om en oversettelse
udelukkende af det resumé, der ledsager prospektet, til et sprog, der s@dvanligvis anvendes i internationale
finansielle kredse.

Artikel 20 — Udstedere registreret i et tredjeland

Nér en udsteder er registreret i et tredjeland, skal prospektet godkendes af den myndighed, der er udpeget i
»EU-hjemlandet« i overensstemmelse med dette direktiv. Denne myndighed kan anerkende prospektet
udarbejdet i overensstemmelse med de regler, der finder anvendelse for udstederen i tredjelandet,
safremt oplysningskravene i det store hele svarer til oplysningskravene i dette direktiv og navnlig over-
holder de internationale normer, der fastlegges af internationale berstilsynsorganisationer. Nar prospektet
er godkendt af myndigheden i »EU-hjemlandet«, kan det anvendes i de gvrige EU-medlemsstater.

For at sikre en felles tilgang pd europaisk plan skal Kommissionen efter niveau 2-proceduren (udvalgs-
proceduren) fastlegge hvilke tredjelande, hvis regler generelt kan anses for at tilsvare direktivets forskrifter.

Artikel 21 — De kompetente myndigheders rettigheder

Indferelse af et anmeldelsessystem kraver gensidig tillid mellem de kompetente myndigheder og ligheder i
deres méder at udeve regulerings- og tilsynsfunktioner. For ojeblikket fastlegger direktiverne kun, at
medlemsstaterne skal meddele, hvem de kompetente myndigheder er.

Nar der saledes skal udpeges en kompetent administrativ myndighed i hver enkelt medlemsstat, er det af
hensyn til behovet for effektivitet og klarhed og for at forbedre samarbejdet mellem de kompetente
myndigheder. En medlemsstat kan imidlertid udpege flere kompetente administrative myndigheder, men
kun en myndighed i hver medlemsstat skal have de nedvendige godkendelses- og anmeldelsesbefgjelser for
sd vidt angdr udbydelse til offentligheden eller optagelse til omswtning pé et reguleret marked i andre
medlemsstater.

De enkelte kompetente myndigheder skal vaere administrative, fordi det er nedvendigt at sikre deres
uathengighed af markederne og undgé interessekonflikter. En administrativ myndighed kan imidlertid
delegere opgaver til andre enheder péd visse strenge betingelser, som har til formal at hindre interessekon-
flikter og konkurrencebegransninger.

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

Artikel 22 — Tjenstlig tavshedspligt

Som det er sedvane i alle fallesskabsbestemmelser pd det finansielle omréde, ber der veare regler for at
sikre reel fortrolighed for de oplysninger, som de kompetente myndigheder indsamler under udferelsen af
deres opgaver.

Fortroligheden kan dog ikke udgere en hindring for gensidig bistand og samarbejde mellem de kompetente
myndigheder pd EU-plan og, forudsat at visse garantier er opfyldt, med kompetente myndigheder i
tredjelande.
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Artikel 22 omhandler alle disse krav i trdd med principperne i eksisterende lovgivning (herunder direktivet
om insiderhandel og investeringsservicedirektivet).

Artikel 23 — Forholdsregler

Artikel 23 ivaerksaetter et traktatfestet princip, der er falles for alle faellesskabsforskrifter pa det finansielle
omrdde: nir de kompetente myndigheder i veertslandet konstaterer uregelmassigheder begdet af udstederen
eller af de finansielle institutioner med ansvar for procedurerne for udbydelse til offentligheden eller
overtraedelser af de forpligtelser, der folger for udstederen af det forhold, at vaerdipapirerne optages til
omsatning, skal de foreleegge sagen for hjemlandets kompetente myndigheder. Nér det er nedvendigt og

presserende kan de dog for at beskytte investorerne treffe alle nedvendige forholdsregler. Direktivet
indeholder en bestemmelse om anmeldelse af forholdsreglerne til Kommissionen.

Artikel 24 — Udvalg

Denne artikel vedrerer Verdipapirudvalget (i det folgende benzvnt »udvalgetq). Udvalget skal bistd
Kommissionen i udevelsen af befgjelser pd niveau 2 (udvalgsprocedure).

Artikel 25 — Sanktioner
Artikel 25 indeholder en sanktionsmekanisme, som skal indferes i hver medlemsstat. Det hedder, at

sanktionerne, herunder administrative sanktioner, skal vere effektive, forholdsmassige og have afskraek-
kende virkning.

Artikel 26 — Ret til provelse
For at sikre hensigtsmaessig beskyttelse af alle implicerede parter fastlegges det i artikel 26, at alle beslut-

ninger, der treffes under love og administrative bestemmelser, der er vedtaget i medfer af direktivet, kan
proves ved domstolene.

Artikel 27 — Andringer

Artikel 27 opstiller hvilke artikler og stykker, der ophaves i direktiv 2001/34/EF.

Artikel 28 — Ophavelse

Bestemmelserne i direktiv 89/298/EQF ophaeves fra datoen for dette direktivs ikrafttreeden som fastsat i
artikel 29.

Artikel 29 — Gennemforelse i national lovgivning

I denne artikel fastleegges fristen for direktivets gennemforelse i national lovgivning.

Artikel 30 — Overgangsbestemmelser

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

Artikel 31 — Ikrafttraeden

Artikel 31 fastleegger datoen for dette direktivs ikrafttraeeden.
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EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR DEN
EUROPAISKE UNION HAR —

under henvisning til traktaten om oprettelse af Det Europeiske
Fecllesskab, serlig artikel 44 og 95,

under henvisning til forslag fra Kommissionen (%),

under henvisning til udtalelse fra Det @konomiske og Sociale
Udvalg (%),

under henvisning til udtalelse fra Den Europiske Central-
bank (3),

efter proceduren i traktatens artikel 251 (), og

ud fra folgende betragtninger:

(1) Radets direktiv 80/390/EQF af 17. marts 1980 om

1

—

=

samordning af kravene ved udarbejdelse af, kontrol med
og udstedelse af det prospekt, der skal offentliggeres med
henblik pad optagelse af vardipapirer til officiel notering
pd en fondsbers (°) og Radets direktiv 89/298/EQF af
17. april 1989 om samordning af kravene ved udarbej-
delse af, kontrol med og udstedelse af det prospekt, der
skal offentliggeres, nir vardipapirer udbydes til offentlig-
heden (%) blev vedtaget for mange &r siden og indferte en
ufuldsteendig og kompleks ordning for gensidig anerken-
delse, som ikke kan sikre mélsatningen om et falles pas.
Disse direktiver ber forbedres, ajourfores og samles i en
enkelt tekst.

I mellemtiden blev direktiv 80/390/EQF integreret i
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2001/34/EF af
28. maj 2001 vedrgrende betingelserne for vardipapirers
optagelse til officiel notering pd en fondsbers samt oplys-
ninger, der skal offentliggeres om disse vardipapirer ('),
som kodificerer flere direktiver om veerdipapirers opta-
gelse til omszatning.

Af hensyn til sammenhangen er det imidlertid hensigts-
messigt at samle de bestemmelser i direktiv 2001/34/EF,
som stammer fra direktiv 80/390/EQF, med bestemmel-
serne i direktiv  89/298/EQF og andre direktiv
2001/34/EF tilsvarende.

EFT C 240 E af 28.8.2001, s. 272.

%) EFT C 80 af 3.4.2002, s. 52.

4 Udtalelse fra Europa-Parlamentet af ...

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

() EFT L 124 af 5.5.1989, s. 8.
() EFT L 184 af 6.7.2001, s. 1.

()
)
() EFT C 344 af 6.12.2001, s. 8.
)
)

(4) Dette direktiv udger et vesentligt instrument for virkelig-

~

~

~

~

~—~

gorelsen af det indre marked efter den tidsplan, der er
fastsat i Kommissionens meddelelse om handlingsplanen
for risikovillig kapital (}) og Kommissionens meddelelse
om etablering af en ramme for de finansielle markeder:
en handlingsplan (°), ved at gere det lettere at fa bred
adgang til investeringskapital overalt i EU, herunder for
sméd og mellemstore virksomheder (SMV) og nystartede
virksomheder, gennem et »faelles pas« for udstedere.

Rédet (gkofin) nedsatte den 17. juli 2000 et Vismands-
udvalg til regulering af de europwiske vaerdipapirmar-
keder. I udvalgets forste rapport af 9. november 2000
understreges manglen pé en fzlles definition pd udbydelse
til offentligheden af vardipapirer med den konsekvens, at
samme transaktion betragtes som en privat placering i
nogle medlemsstater og ikke i andre. Den nuvarende
ordning afholder virksomhederne fra at rejse kapital pa
europaisk plan og dermed fra egentlig adgang til et stort,
likvidt og integreret finansielt marked.

[ Vismandsudvalgets endelige rapport foreslds en ny
lovgivningsteknik baseret pd regulering pa fire niveauer,
nemlig rammeprincipper, gennemforelsesforanstaltninger,
samarbejde og handhavelse. Niveau 1, direktivet, skal
begranse sig til fastleggelse af de brede generelle »ramme-
principper«, hvorimod niveau 2 skal bestd i fastleeggelse af
de tekniske gennemforelsesforanstaltninger, som vedtages
af Kommissionen bistdet af et udvalg.

Vismandsudvalgets endelige rapport fik opbakning i Det
Europziske Rdds resolution fra medet den 23. og
24. marts i Stockholm og det samme fik forslaget om
fremgangsmdden med fire niveauer for at gere regule-
ringen af fellesskabslovgivningen for verdipapirer mere
effektiv og gennemsigtig.

Europa-Parlamentets beslutning af 5. februar 2002 om
ivaerksattelsen af lovgivningen om finansielle tjeneste-
ydelser stottede ogsd Vismandsudvalgets rapport pa
baggrund af den hgijtidelige erklering, som Kommissionen
samme dag havde fremsat over for Europa-Parlamentet,
og det brev af 2. oktober 2001, som kommissionsmed-
lemmet med ansvar for Det Indre Marked sendte til
formanden for Europa-Parlamentets Udvalg om
@konomi og Valutaspergsmél vedrerende sikringen af
Europa-Parlamentets rolle i forlgbet.

[ henhold til Det Europaziske Réds konklusioner fra
Stockholm ber gennemforelsesforanstaltningerne oftere
fastleegges pd niveau 2 for at sikre, at de tekniske bestem-
melser holdes ajour med markeds- og tilsynsudviklingen,
ligesom der ber fastsattes frister for alle faser af arbejdet
pd niveau 2.

(%) SEK(1998) 552 endelig.
(®) KOM(1999) 232 endelig.
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(10) De gennemforelsesforanstaltninger, der vedtages i medfer

(12

)

=

=

af dette direktiv, ber have til formdl at sikre investor-
beskyttelse og markedsintegritet i overensstemmelse med
de hgje reguleringsstandarder, der vedtages i de relevante
internationale fora.

For at sikre investorernes beskyttelse er der ogsd behov
for fuldstendig dakning af aktier og obligationer, der
optages til omsatning pa regulerede markeder som defi-
neret i Radets direktiv 93/22/EQF af 10. maj 1993 om
investeringsservice i forbindelse med veerdipapirer (1), og
ikke kun veerdipapirer, der er optaget til officiel notering
pa fondsberser. Den brede definition pad verdipapirer i
dette direktiv geelder kun for narverende direktiv og
berorer sdledes pd ingen mdde de mange forskellige defi-
nitioner pd finansielle instrumenter, der anvendes i
national lovgivning for andre formdl sd som beskatning.
Det dakker kun omsattelige instrumenter, som omszttes
eller kan omsattes pd regulerede markeder. Navnlig er
aktier, der udstedes af boligselskaber eller ejendomssel-
skaber med henblik pd besiddelse af fast ejendom eller
af selskaber med det ene formdl at forsyne iheendehavere
af deres vaerdipapirer med varer og tjenester, ikke omfattet
af denne definition, hvis de ikke er ombyttelige.

Nér en udsteder forsynes med et pas, som er gyldigt
overalt i Feellesskabet, og principperne om hjemlandstilsyn
anvendes, er det en forudsatning, at hjemlandet fastleegges
som bedst placeret til at kontrollere udstederen for s& vidt
angdr dette direktivs bestemmelser.

Et af formalene med direktivet er at beskytte investorerne.
Der mé derfor tages hensyn til de forskellige beskyttelses-
behov, som de forskellige investorkategorier har og deres
sagkundskaber. Afgivelse af oplysninger ved brug af
prospekt er ikke nedvendigt for udbydelser, der er
begranset til samme kategorier, for sd vidt som veardipa-
pirerne er kebt for egen regning. Ethvert videresalg til
offentligheden eller offentlig omsetning gennem optagelse
til omseetning pd et reguleret marked kraver offentligge-
relse af et prospekt.

Komplette og relevante oplysninger om veardipapirer og
udstedere af sddanne sikrer, sammen med regler for
forretningsvirksomhed, investorerne beskyttelse. I gvrigt
er sddanne oplysninger et effektivt middel til at styrke
tilliden til verdipapirer, og de bidrager sdledes til at
sikre, at veerdipapirmarkederne fungerer tilfredsstillende,
og til at fremme udviklingen af disse. De navnte oplys-
ninger skal afgives i en form, der bestar i offentliggerelse
af et prospekt.

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

(15) Investeringer i vaerdipapirer indebarer som enhver anden
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form for investering en risiko. Der er i alle medlemsstater
behov for foranstaltninger til beskyttelse af faktiske og
potentielle investorers interesser, si disse sattes i stand
til at vurdere sddanne risici korrekt og dermed kan
traeffe deres investeringsbeslutninger pd det bedst mulige
grundlag.

Sddanne oplysninger, som ber vare tilstrekkelige og sd
objektive som muligt vedrerende udstederens finansielle
forhold og de rettigheder, der er knyttet til verdipapir-
erne, skal offentliggares i en let analyserbar og forstdelig
form. En harmonisering af de oplysninger, der skal indgd i
prospektet, vil kunne yde ensartet beskyttelse for inve-
storer pd fallesskabsplan.

Bedste praksis er et begreb, der er vedtaget pé internationalt
plan for at muliggere multinationale udbydelser af aktier
gennem et falles s@t oplysningskrav fra Den Internationale
Borstilsynsorganisation (I0SCO). I0SCO's  oplysnings-
krav (?) vil forbedre de oplysninger, der er tilgaengelige for
markederne og investorerne og samtidigt forenkle procedu-
rerne for europaiske udstedere, der ensker at rejse kapital i
tredjelande. Med direktivet opfordres ogsa til vedtagelse af
skreeddersyede oplysningskrav for andre former for vardi-
papirer og udstedere.

Hasteprocedurer for udstedere, der er optaget til omsaet-
ning pa regulerede markeder, og som ofte rejser kapital pa
markederne, indebarer, at der pd fallesskabsplan ber
indferes et nyt prospektformat for udbudsprogrammer
eller realkreditobligationer samt et nyt registrerings-
dokumentsystem. Udstedere kan vealge ikke at bruge
disse formater og udarbejde prospektet som et enkelt
dokument.

Det ber tillades at udelade folsomme oplysninger, der
normalt skal indgd i prospektet, gennem en dispensation,
der udstedes af den kompetente myndighed for dermed at
undgéd skadelige situationer for en udsteder. Irrelevante
eller unyttige oplysningselementer i prospektet ber ogsa
kunne tilpasses udstederens serlige forhold eller verdipa-

pirtypen.

For at undgd forzldede oplysninger ber der fastleegges en
tydelig gyldighedsfrist for prospektet. Gyldigheden ber
forleenges til indlesningsdagen for realkreditobligationer
pa grund af sddannes lavere risikoprofil.

(?) International Disclosure Standards for cross-border offering and

initial listings by foreign issuers, Del I, Den Internationale Borstil-
synsorganisation, September 1998.
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(21) Investorerne ber beskyttes ved at sikre offentliggorelse af
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palidelige oplysninger. Selskaber, der optages til omsztning
pa et reguleret marked, er forpligtet til lebende at afgive
oplysninger, men ikke til at offentliggere ajourferinger
regelmessigt. For at supplere dette ber udstederne i det
mindste ajourfere oplysningerne om sig selv i et prospekt.
Pd denne méde kan der sikres regelmaessig offentliggerelse
af sammenhangende og let forstdelige oplysninger. For at
undgé overdrevne byrder for visse udstedere, bar SMV og
udstedere af vaerdipapirer med hgje mindstepalydender ikke
skulle opfylde denne forpligtelse. Udstedere ber have
mulighed for at gore brug af de forskellige rapporterings-
krav, der er fastlagt i andre fellesskabsforskrifter, for at
efterkomme ajourforingsforpligtelsen.

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

Forskelle med hensyn til effektivitet, arbejdsmetoder og
tidsforleb i kontrollen af oplysningerne i prospektet vil
ikke blot gare det vanskeligere for virksomheder at rejse
kapital eller blive optaget til omsatning i flere medlems-
stater, men vil ogsa hindre, at investorer, der er etableret i
en medlemsstat, kan erhverve veerdipapirer, der udbydes
af en udsteder etableret i en anden medlemsstat eller
omsettes i en anden medlemsstat. Disse forskelle ber
fjernes ved at harmonisere reglerne og forskrifterne, s
der kan opnds en hensigtsmassig grad af overensstem-
melse mellem de sikkerhedsforanstaltninger, der gaelder i
de enkelte medlemsstater, for at sikre nuverende og even-
tuelle fremtidige iheendehavere af vardipapirer en fyldest-
gorende information, der er sd objektiv som mulig.

For at lette udsendelsen af de forskellige dokumenter, der
tilsammen udger et prospekt, ber der tilskyndes til brug
af elektroniske medier sd som Internet. Investorerne skal
altid pd anmodning kunne f& prospektet udleveret gratis i
papirform.

For at undgd smuthuller i fellesskabsretten, som vil kunne
underminere offentlighedens tillid til skade for velfunge-
rende finansielle markeder, er det ogsd nedvendigt at
harmonisere reglerne for annoncering.

Enhver ny omstendighed, der matte kunne influere pa
evalueringen af investeringen, og som indtreffer efter
prospektets offentliggarelse, men inden udbydelsens ende-
lige afslutning eller omsatningens start pd et reguleret
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marked, skal kunne vurderes hensigtsmassigt af investo-
rerne og ber derfor godkendes og udsendes som tilleegs-
oplysninger.

Udstederens forpligtelse til at lade hele prospektet over-
saette til alle relevante nationale sprog bremser granse-
overskridende udbydelser eller omsatning flere steder.
For at lette grenseoverskridende udbydelser skal verts-
landet kun kunne krave et resumé pd det nationale
sprog, nar prospektet er udarbejdet pd et sprog, der
sedvanligvis anvendes i de internationale finansielle
kredse.

Vertslandets kompetente myndighed skal veare berettiget
til at fa tilsendt et certifikat fra hjemlandets kompetente
myndighed, hvoraf det fremgér, at prospektet er udar-
bejdet i overensstemmelse med dette direktiv. For at
sikre, at direktivets malsetninger bliver fuldstendig
opfyldt, ber anvendelsesomradet ogsd omfatte verdipa-
pirer, som udstedes af udstedere, der er underlagt lovgiv-
ningen i tredjelande.

Mange forskellige slags kompetente myndigheder i
medlemsstaterne med forskellige ansvarsomrader kan
skabe ungdvendige omkostninger og overlappende
ansvar uden yderligere fordele i gvrigt. Der ber i hver
medlemsstat udpeges en kompetent myndighed til
godkendelse af prospekterne, og denne skal have ansvaret
for at fore tilsyn med overholdelsen af de bestemmelser,
der vedtages for gennemfprelsen af direktivet. En
medlemsstat ber pd visse strenge betingelser kunne
udpege andre administrative myndigheder, men kun en
myndighed skal varetage det internationale samarbejde.
En sddan myndighed eller sidanne myndigheder ber
vaere af administrativ karakter for at sikre de kompetente
myndigheders uathangighed af skonomiske beslutnings-
tagere og for at undgd interessekonflikter. Udpegelsen af
en kompetent myndighed for godkendelse af prospektet
udelukker ikke andet samarbejde eller sigar delegering af
opgaver mellem myndigheden og andre enheder med
henblik pd at sikre effektiv kontrol og godkendelse af
prospekter under hensyntagen savel til udstedere, inve-
storer og markedsdeltagere som til selve markederne.

Et felles set mindstebefgjelser for de kompetente myndig-
heder skal sikre, at deres tilsyn bliver effektivt. Det ber
sikres, at der tilflyder markederne de oplysninger, der er
fastlagt i direktiv 2001/34/EF, ligesom der ber gribes ind
fra de kompetente myndigheders side i tilfelde af over-
treedelser.

Der er behov for samarbejde mellem de kompetente
myndigheder i udferelsen af deres opgaver.
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(32) Tekniske retningslinjer og gennemforelsesforanstaltninger
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for dette direktivs bestemmelser kan vaere nedvendige fra
tid til anden af hensyn til den nye udvikling pa de finan-
sielle markeder. Kommissionen ber sédledes bemyndiges til
at vedtage gennemforelsesforanstaltninger, nir blot disse
ikke @ndrer vaesentlige elementer i direktivet, og Kommis-
sionen handler i overensstemmelse med de principper, der
er fastlagt i direktivet, efter hering af Det Europeiske
Verdipapirudvalg, der blev nedsat ved Kommissionens
afgorelse 2001/528/EF (!). Da de nedvendige foranstalt-
ninger til direktivets gennemforelse er foranstaltninger af
generel karakter som ombhandlet i artikel 2 i Radets afgo-
relse 1999/468/EF af 28. juni 1999 om fastsattelse af de
naermere vilkdr for udevelsen af de gennemforelsesbefoj-
elser, der tillegges Kommissionen (3), ber de vedtages
efter de forskriftsprocedurer, der er omhandlet i artikel
5 i naevnte afgorelse.

Kommissionen ber under udevelsen af sine gennemforel-
sesbefgjelser i henhold til dette direktiv overholde
folgende principper:

— behovet for at sikre husholdningernes og SMV's tillid
til de finansielle markeder ved at fremme et hejt
gennemsigtighedsniveau pé de finansielle markeder

behovet for at give investorerne en bred vifte af
konkurrerende investeringsmuligheder og et oplys-
nings- og beskyttelsesniveau, der er skraddersyet til
omstendighederne

behovet for at sikre, at reglerne hindhaves af uathan-
gige regulerende myndigheder, navnlig med hensyn til
bekaempelsen af svig

behovet for et hejt gennemsigtighedsniveau og for
hering af samtlige markedsdeltagere, Europa-Parla-
mentet og Radet

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

behovet for at sikre systemisk stabilitet i finans-
systemet gennem ngje og reaktiv overvigning af
finansielle nyskabelser

betydningen af at mindske omkostningerne ved og
oge adgangen til kapital

behovet for at udligne omkostningerne og fordelene
ved de enkelte gennemforelsesforanstaltninger for
markedsdeltagerne pd lang sigt (herunder smd og
mellemstore virksomheder og mindre investorer)

behovet for at skabe internationalt konkurrencedygtige
finansielle markeder i Feallesskabet uden i evrigt at
bremse den meget nedvendige opbygning af inter-
nationalt samarbejde

() EFT L 191 af 13.7.2001, s. 45.
() EFT L 184 af 17.7.1999, s. 23.
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— behovet for at stille samtlige markedsdeltagere pé lige
fod ved at indfere fellesskabsregler i det omfang, det
er hensigtsmaessigt

behovet for at respektere forskelle i de nationale
markeder, ndr de ikke uberettiget er til hinder for
sammenhzngen i det indre marked

behovet for at sikre sammenhang med andre felles-
skabsforskrifter pd omradet, da ubalancer med hensyn
til oplysninger og manglende gennemsigtighed kan
skade markedernes funktion og — vigtigst af alt —
skade forbrugerne og de mindre investorer.

Europa-Parlamentet skal have en frist pd tre méaneder fra
forste oversending af udkast til gennemforelsesforanstalt-
ninger med henblik pd granskning og afgivelse af udta-
lelse. T hastende og beherigt berettigede tilfaelde kan denne
periode dog forkortes. Hvis Europa-Parlamentet inden for
perioden vedtager en beslutning, skal Kommissionen
genvurdere udkastet til foranstaltninger.

Medlemsstaterne ber fastlegge regler om sanktioner,
herunder administrative sanktioner, for overtradelse af
bestemmelserne i dette direktiv, og sikre, at sddanne
regler gennemfores. Sddanne sanktioner skal vare effek-
tive, forholdsmassige og have afskraeekkende virkning.

Det skal vaere muligt at preve beslutninger truffet af de
nationale kompetente myndigheder for domstolene for sd
vidt angdr anvendelsen af dette direktiv.

[ overensstemmelse med proportionalitetsprincippet er det
nedvendigt og hensigtsmaessigt for opfyldelsen af den
grundleeggende maélsatning om at sikre virkeliggorelsen
af et indre marked for veerdipapirer at fastleegge regler
om et felles pas for udstedere. Dette direktiv begranser
sig til, hvad der er nedvendigt for at na de tilsigtede maél i
overensstemmelse med traktatens artikel 5, stk. 3.

[ dette direktiv overholdes de grundlaeggende rettigheder og
de principper, som bl.a. Den Europziske Unions charter om
grundlaggende rettigheder anerkender —

UDSTEDT FOLGENDE DIREKTIV:

1.

KAPITEL I

ALMINDELIGE BESTEMMELSER

Artikel 1
Anvendelsesomriade

Formdlet med dette direktiv er at harmonisere kravene

ved udarbejdelse, godkendelse og udsendelse af det prospekt,
der skal offentliggeres, ndr verdipapirer udbydes til offentlig-
heden eller optages til omsatning pa et reguleret marked, der
er beliggende i eller er aktivt i en medlemsstat.
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2. Dette direktiv finder ikke anvendelse pa:

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

AH

vardipapirer, der ikke er aktier og udstedes af en medlems-
stat eller en af dennes regionale eller lokale myndigheder
eller af offentligretlige internationale organer, som en eller
flere medlemsstater er medlem af, eller af Den Europziske
Centralbank eller medlemsstaternes centralbanker

¢) veerdipapirer dekket af en ubetinget og uigenkaldelig
garanti fra en medlemsstat eller en af dennes regionale
eller lokale myndigheder

d) vardipapirer, der med henblik pé at skaffe de nedvendige
midler til deres uegennyttige maél, udstedes af statsaner-
kendte foreninger med lovbestemte vedtagter eller stats-
anerkendte foreninger, som ikke arbejder med gevinst for
oje

e) vardipapirer, der ikke er aktier og udstedes lobende eller ad
gentagne gange af kreditinstitutter, forudsat at disse verdi-
papirer:

i) ikke er underordnede, konvertible eller ombyttelige

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

i) ger det ud for modtagelse af indldn, der skal tilbagebe-
tales

iv) er omfattet af en indskudsgarantiordning i henhold til
direktiv 94/19/EF ().

3. Uden at det berorer stk. 2, litra b), kan en medlemsstat
eller en af dennes regionale eller lokale myndigheder eller et
offentligretligt internationalt organ, som en eller flere medlems-
stater er medlem af, eller Den Europaiske Centralbank eller
medlemsstaternes centralbanker udforme et prospekt i overens-
stemmelse med dette direktiv, ndr vaerdipapirer udbydes til
offentligheden eller optages til omsatning pa et reguleret
marked.

Artikel 2
Definitioner

1. I dette direktiv forstds ved:

a) verdipapirer« omseattelige veardipapirer som defineret i
artikel 1, stk. 4, i direktiv 93/22/EQF, bortset fra obliga-
tioner og andre gealdsinstrumenter, der har en lgbetid pa
mindre end et dr, og som ikke udger ansvarlig lanekapital,
ikke er konvertible og ikke ombyttelige, og som ikke giver
ret til at tegne eller erhverve andre former for verdipapirer,
og som ikke er tilknyttet et derivat

() EFT L 135 af 31.5.1994, s. 5.

b) »veardipapirer, der er aktier« aktier og andre omsettelige
vardipapirer svarende til aktier i selskaber samt enhver
anden form for omsattelige vaerdipapirer, der giver ret til
at erhverve et af fornavnte verdipapirer som felge af en
konvertering eller udevelse af de dertil knyttede rettigheder,
forudsat at sidstnaevnte form for verdipapirer er udstedt af
udstederen af de underliggende aktier eller af en enhed, der
tilherer samme koncern som neaevnte udsteder

¢) »veerdipapirer, der ikke er aktier« alle verdipapirer, der ikke
er udger verdipapirer, der er aktier

d) »udbydelse af vardipapirer til offentligheden« henvendelse
til personer under enhver form og ad enhver vej med
tilstreekkelige oplysninger om udbydelsens betingelser og
de udbudte verdipapirer til at satte en investor i stand
til at treeffe afgerelse om keb eller tegning af disse vaerdi-
papirer. Denne definition finder ogsd anvendelse ved place-
ring af verdipapirer gennem finansielle formidlere.

e) »kvalificerede investorer«:

i) juridiske enheder, godkendte eller regulerede med
henblik pd at operere pd de finansielle markeder,
herunder kreditinstitutter, investeringsselskaber, andre
godkendte eller regulerede finansielle institutioner,
forsikringsselskaber, kollektive investeringsordninger
og deres forvaltningsselskaber, pensionsfonde og deres
forvaltningsselskaber,  rdvarehandlere — samt  ikke-
godkendte eller — regulerede enheder, hvis forretnings-
formal alene er at investere i vardipapirer

ii) centraladministrationer og regionale myndigheder,
centralbanker, internationale og supranationale institu-
tioner s& som Verdensbanken, Den Internationale
Valutafond, Den Europziske Centralbank, Den Europae-
iske Investeringsbank og andre lignende internationale
organisationer

i) andre juridiske enheder, som ikke er smi eller mellem-
store virksomheder

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

f) »smd og mellemstore virksomheder« et selskab, der iflge
de seneste drsregnskaber eller konsoliderede regnskaber
opfylder mindst to af felgende tre kriterier: et gennemsnit-
ligt antal ansatte i lgbet af regnskabsdret pd mindre end
250, en samlet balance pd mindre end 43 000 000 EUR og
en drlig nettoomsatning pd mindre end 50 000 000 EUR

g) ~kreditinstitut« en virksomhed, hvis aktiviteter bestdr i fra
offentligheden at modtage indlén eller andre midler, som
skal tilbagebetales, og i at yde 1an for egen regning

h) »udsteder« en juridisk enhed, der udsteder eller tilbyder at
udstede vardipapirer
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i) »udbydende person« (eller »udbyder«) en juridisk enhed eller
person, der udbyder veerdipapirer til offentligheden

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

k) »udbudsprogram« udstederens plan for udstedelse af vaerdi-
papirer, der ikke er aktier, af lignende form og/eller klasse,
lobende eller ad gentagne gange i lgbet af en narmere
angivet udstedelsesperiode

) svardipapirer, der udstedes lebende eller ad gentagne
gange« pa hinanden folgende udstedelser med mindst to
serskilte udstedelser af veardipapirer af lignende form
ogleller klasse over en periode pé tolv maneder

m) »hjemland«

i) for sd vidt angdr verdipapirer, der ikke er aktier, og
hvis pélydende pr. enhed belgbet til sig mindst
50 000 EUR, den medlemsstat, hvor udstederen har
sit vedteegtsmassige hjemsted, eller hvor veerdipapirer
var eller skal optages til omsatning pd et reguleret
marked, nér verdipapirerne udbydes til offentligheden
efter valg foretaget af udstederen, udbyderen eller den
person, der anmoder om optagelse, alt efter omstaen-
dighederne

ii) for sd vidt angdr EU-udstedere af veerdipapirer, hvis
palydende pr. enhed belgber sig til mindre end
50 000 EUR, den medlemsstat, hvor udstederen har
sit vedtaegtsmeassige hjemsted

iii) for sd vidt angdr udstedere af vaerdipapirer registreret i
tredjelande, og hvis veerdipapirer har et palydende pr.
enhed pd mindre end 50 000 EUR, den medlemsstat,
hvor veardipapirerne efter hensigten skal udbydes for
forste gang efter direktivet ikrafttraeden, eller hvor den
forste ansggning om optagelse til omsatning indgives
til et reguleret marked, efter valg foretaget af udste-
deren, udbyderen eller den person, der anmoder om
optagelse, alt efter omstendighederne

n) »vertsland« den stat, hvor der foretages en udbydelse til
offentligheden eller anseges om optagelse til omsetning,
ndr denne er forskellig fra hjemlandet

o) »institutter for kollektiv investering bortset fra institutter af

den lukkede type« investeringsfonde og investeringssel-
skaber:

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

i) hvis andele pa ihandehavers begzring tilbagekabes eller
indlgses direkte eller indirekte over disse institutters
aktiver

p) »andele i et institut for kollektiv investering« vaerdipapirer,
som udstedes af institutter for kollektiv investering, og som
reprasenterer deltagernes rettigheder i disse institutters
aktiver

q) »godkendelse« hjemlandets kompetente myndigheds forud-
gdende kontrol af, om prospektet er fuldstendigt, herunder
oplysningers sammenhangende karakter og forstaelighed.

2. For sa vidt angdr stk. 1, litra d) betragtes folgende former
for udbydelse ikke som udbydelse af vardipapirer til offentlig-
heden:

a) udbydelse af vardipapirer til kvalificerede investorer

b) udbydelse af verdipapirer rettet til feerre end 100 fysiske
eller juridiske personer pr. medlemsstat, som ikke er kvali-
ficerede investorer

¢) udbydelse af vaerdipapirer rettet til investorer, som erhverver
vardipapirer for i alt mindst 50 000 EUR pr. investor for
hver enkelt udbydelse

d) udbydelse af vaerdipapirer, hvis pilydende pr. enhed belgber
sig til mindst 50 000 EUR

e) udbydelse af vaerdipapirer til en samlet vaerdi pd mindre end
2 500 000 EUR. Ovennavnte begraensning beregnes over et
tidsrum pé tolv mdneder.

Ethvert videresalg af veaerdipapirer er imidlertid at betragte som
en sarskilt udbydelse, og definitionen i stk. 1, litra d), finder
anvendelse for at afggre, hvorvidt der er tale om en udbydelse
af vardipapirer til offentligheden Transaktioner, der udeluk-
kende gennemfores pé ordre fra kunden, i eller uden for bers-
regi, er ikke at betragte som en udbydelse af vardipapirer til
offentligheden.

3. For sd vidt angdr stk. 1, litra €) nr. iv), finder folgende
kriterier anvendelse:

a) investoren har udfert gennemsnitligt 10 transaktioner af
betydeligt omfang pd verdipapirmarkedet pr. kvartal i de
foregdende fire kvartaler

b) investorens veerdipapirportefolje overskrider i veerdi
0,5 mio. EUR

c) investoren arbejder eller har arbejdet i den finansielle sektor
i mindst et ar i en stilling, der fordrer kendskab til investe-
ring i veerdipapirer.

Hver kompetent myndighed sikrer, at der indferes egnede
mekanismer til registrering af kvalificerede investorer under
hensyntagen til behovet for at sikre en hensigtsmeessig databe-
skyttelse. Registret skal veere tilgaengeligt for samtlige udstedere.
Enhver fysisk person, der ensker at deltage, skal registreres, og
investoren kan til enhver tid valge ikke leengere at deltage.
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4. For at tage hejde for tekniske udviklinger péa de finansielle
markeder og sikre ensartet anvendelse af direktivet vedtager
Kommissionen efter den procedure, der er fastlagt i artikel
24, stk. 2, gennemforelsesforanstaltninger vedrgrende de i
stk. 1 omhandlede definitioner, herunder eventuelt en forhgj-
else af de tal, der anvendes for definitionen af SMV, under
hensyntagen til udviklingen i de okonomiske tendenser og
oplysningsforanstaltninger i tilknytning til registreringen af
individuelle kvalificerede investorer.

Artikel 3
Forpligtelse til at offentliggere et prospekt

1. Medlemsstaterne sikrer, at udbydelse af veerdipapirer til
offentligheden inden for deres omrdde er betinget af offentlig-
gorelse af et prospekt.

2. Medlemsstaterne sikrer, at optagelse til omsatning pa et
reguleret marked, der er beliggende i eller er aktivt inden for
deres omrdde, er betinget af offentliggerelsen af et prospekt.

Artikel 4
Fritagelse fra forpligtelsen til at offentliggere et prospekt

1.  Forpligtelsen til at offentliggere et prospekt som
omhandlet i artikel 3 finder ikke anvendelse pd udbydelse af
folgende former for vardipapirer:

a) aktier udstedt med henblik pd ombytning af allerede
udstedte aktier af samme klasse, sifremt udstedelsen af
disse nye aktier ikke indebzrer en forhgjelse af den udstedte
aktiekapital

b) veerdipapirer, der udbydes i forbindelse med en overtagelses-
transaktion gennem et ombytningstilbud, sdfremt der tilveje-
bringes et dokument indeholdende oplysninger, som af den
kompetente myndighed anses for at svare til prospektets

¢) vardipapirer, der udbydes, tildeles eller skal tildeles i forbin-
delse med en fusion, sifremt der tilvejebringes et dokument
indeholdende oplysninger, som af den kompetente
myndighed anses for at svare til prospektets

d) aktier, der udbydes, tildeles eller skal tildeles gratis til eksi-
sterende aktionzrer, og udbytte, der udbetales i form af
aktier af samme klasse som de udbyttegivende aktier,
safremt der offentliggeres et dokument indeholdende oplys-
ninger om aktiernes antal og klasse samt drsagerne til og de
nermere omstendigheder ved transaktionen

e) veerdipapirer, der udbydes, tildeles eller skal tildeles til udste-
derens eksisterende eller tidligere bestyrelsesmedlemmer
eller ansatte eller et datterselskab, sifremt der offentliggores
et dokument indeholdende oplysninger om veerdipapirernes
antal og klasse samt drsagerne til og de nzrmere omsten-
digheder ved transaktionen.

2. Forpligtelsen til at offentliggere et prospekt finder ikke
anvendelse pd optagelse til omsetning pé et reguleret marked
for felgende former for verdipapirer:

a) aktier, der over en periode pd tolv médneder udger mindre
end 10 % af antallet af aktier af samme klasse, der allerede
er optaget til omsatning pd samme regulerede marked

b) aktier, udstedt med henblik pd ombytning af aktier af
samme klasse, som allerede er optaget til omsatning pa
det samme regulerede marked, sdfremt udstedelsen af disse
nye aktier ikke indebarer en forhgjelse af den udstedte
aktiekapital

¢) veerdipapirer, der udbydes i forbindelse med en overtagelses-
transaktion gennem et ombytningstilbud, séfremt der tilveje-
bringes et dokument indeholdende oplysninger, som af den
kompetente myndighed anses for at svare til prospektets

d) veerdipapirer, der udbydes, tildeles eller skal tildeles i forbin-
delse med en fusion, sifremt der tilvejebringes et dokument
indeholdende oplysninger, som af den kompetente
myndighed anses for at svare til prospektets

e) aktier, der udbydes, tildeles eller skal tildeles gratis til eksi-
sterende aktionzrer, og udbytte, der udbetales i form af
aktier af samme klasse som de udbyttegivende aktier,
safremt de navnte vardipapirer er af samme klasse som
de verdipapirer, der allerede er optaget til omsetning pa
det samme regulerede marked, og der offentliggares et
dokument indeholdende oplysninger om aktiernes antal og
klasse samt drsagerne til og de narmere omstendigheder
ved transaktionen

f) veerdipapirer, der udbydes, tildeles eller skal tildeles til udste-
derens eksisterende eller tidligere bestyrelsesmedlemmer
eller ansatte eller et datterselskab, sifremt de navnte verdi-
papirer er af samme klasse som de vardipapirer, der allerede
er optaget til omsatning pd det samme regulerede marked

g) aktier, der udstedes ved konvertering eller ombytning af
andre veardipapirer eller som felge af udevelsen af rettig-
heder i henhold til andre verdipapirer, sdfremt de navnte
vardipapirer er af samme klasse som de veardipapirer, der
allerede er optaget til omsatning pd det samme regulerede
marked.
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3. For at tage hojde for tekniske udviklinger pé de finansielle
markeder og sikre ensartet anvendelse af direktivet vedtager
Kommissionen efter den procedure, der er fastlagt i artikel
24, stk. 2, gennemforelsesforanstaltninger vedrerende de i
stk. 1 og 2 omhandlede begreber og fritagelser.

KAPITEL II

UDARBEJDELSE AF PROSPEKTET

Artikel 5
Prospektet

1. Prospektet skal indeholde samtlige de oplysninger, som
atheengigt af de karakteristiske treek ved udstederen og ved de
vardipapirer, der udbydes til offentligheden eller optages til
omseatning, er ngdvendige for, at investorerne kan danne sig
et velbegrundet skeon over udstederens aktiver og passiver,
finansielle stilling, resultater og forventede udvikling, samt en
eventuel garant for de rettigheder, der er knyttet til disse veerdi-
papirer. Sddanne oplysninger skal fremlegges i en let analy-
serbar og forstdelig form.

2. Prospektet skal indeholde oplysninger om udstederen og
de verdipapirer, der udbydes til offentligheden eller skal
optages til omsatning pd et reguleret marked. Det skal ogsa
indeholde et resumé. Resuméet skal ikke vere lengere end
2500 ord pa det sprog, som prospektet forst blev udarbejdet
pa, vere skrevet i et ikke-teknisk sprog, fremlagge de vigtigste
forhold og risici i forbindelse med udstederen, en eventuel
garant og de veardipapirer, der udbydes til offentligheden eller
optages til omsetning, og indeholde en advarsel om, at:

a) det ber leses som en indledning til prospektet, og

b) enhver beslutning om investering i vaerdipapirerne af inve-
storen ber treffes pd baggrund af prospektet som helhed.

Nér prospektet vedrarer optagelse til omsatning pa et reguleret
marked for vardipapirer, der ikke er aktier, og har en paly-
dende pd mindst 50 000 EUR, er der ikke noget krav om
tilvejebringelse af et resumé.

3. Udstederen, udbyderen eller den person, der anmoder om
optagelse til omswtning pd et reguleret marked, kan lade
prospektet udarbejde som et enkelt dokument eller som
sarskilte dokumenter. Et prospekt, der bestdr af saerskilte doku-
menter, skal indeholde et registreringsdokument, en veerdipa-
pirnote og en resuménote. Registreringsdokumentet skal inde-
holde oplysninger om udstederen. Veerdipapirnoten skal inde-
holde oplysninger om de vardipapirer, der udbydes eller skal
optages til omsatning pa et reguleret marked.

4. For felgende former for vardipapirer defineres prospektet
som et basisprospekt med samtlige relevante oplysninger om

udstederen og de vardipapirer, der skal udbydes til offentlig-
heden eller optages til omsatning:

a) veerdipapirer, der ikke er aktier, udstedt under et udbuds-
program

b) verdipapirer, der ikke er aktier og udstedes lebende eller ad
gentagne gange af kreditinstitutter,

i) ndr provenuet fra udstedelsen af veardipapirerne, i
henhold til national lovbestemmelser, investeres i aktiver,
der yder tilstrakkelig dekning for den med verdipapir-
erne skabte geeld indtil indlesningsdagen, og

ii) nir de pagaldende belgb i tilfaelde af det tilknyttede
kreditinstituts konkurs forst og fremmest skal anvendes
til tilbagebetaling af kapital og forfaldne renter, jf. dog
bestemmelserne i direktiv 2001/24/EF (*).

Oplysningerne i basisprospektet suppleres om nedvendigt med
ajourforte oplysninger om udstederen og om de veardipapirer,
der skal udbydes til offentligheden eller optages til omsaetning i
overensstemmelse med artikel 16. Hvis de endelige vilkdr for
udbydelsen ikke kan indgd i enten basisprospektet eller i et
tilleg gores de endelige vilkdr tilgengelige for investorer og
indgives til den kompetente myndighed, hver gang der fore-
tages en udbydelse til offentligheden og sd hurtigt som muligt,
men ikke nedvendigvis forud for udbydelsens start.

5. For at tage hejde for tekniske udviklinger pé de finansielle
markeder og sikre ensartet anvendelse af direktivet vedtager
Kommissionen efter den procedure, der er fastlagt i artikel
24, stk. 2, gennemforelsesforanstaltninger vedrerende formatet
for prospektet eller basisprospektet og dertil horende tilleg.

Artikel 6
Ansvar i tilknytning til prospektet

1. Medlemsstaterne sikrer, at ansvaret for de oplysninger,
der gives i et prospekt, pahviler udstederens eller udbyderens
bestyrelses-, direktions- eller tilsynsorganer, den person, der
anmoder om optagelsen til omsatning pd et reguleret
marked eller garanten, alt efter omsteendighederne. De ansvar-
lige personer angives tydeligt i prospektet med navn og stil-
lingsbetegnelse samt en erklering fra dem om, at oplysningerne
i prospektet efter deres bedste overbevisning stemmer overens
med virkeligheden, og at der i prospektet ikke er udeladt oplys-
ninger, der vil kunne bergre indferslen heraf.

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

() EFT L 125 af 5.5.2001, s. 15.
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Medlemsstaterne sikrer imidlertid, at der ikke skal pahvile
nogen person noget civilretligt ansvar udelukkende pa grundlag
af  resuméet, herunder eventuelle oversattelser heraf,
medmindre det er misvisende, ukorrekt eller strider mod
andre dele af prospektet.

Artikel 7
Mindstekrav til oplysningerne

1. Detaljerede gennemforelsesforanstaltninger om de speci-
fikke oplysninger, der skal indgd i prospektet, og som skal
hindre gentagelse af oplysninger, ndr et prospekt bestir i
serskilte dokumenter, vedtages af Kommissionen efter den
procedure, der er fastlagt i artikel 24, stk. 2. Det forste sat
gennemforelsesforanstaltninger vedtages inden 180 dage efter
dette direktivs ikrafttreeden.

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

a) de forskellige former for oplysninger, som investorerne har
behov for vedrerende verdipapirer, der er aktier, i forhold
til veerdipapirer, der ikke er aktier, og for oplysninger, der
skal indgd i prospektet for vardipapirer, der har et lignende
okonomisk fornuftsgrundlag, navnlig afledte instrumenter,
ber fremgangsméden vare den samme

b) de forskellige former for udbydelser og optagelser til omszt-
ning af verdipapirer, der ikke er aktier. De oplysningsele-
menter, der skal indgd i prospektet, ber vere hensigtsmas-
sige set ud fra investors synspunkt for veerdipapirer, der ikke
er aktier og har et pélydende pr. enhed pd mindst
50 000 EUR

¢) det anvendte format og de oplysninger, der skal indga i
prospekter for vardipapirer, der udstedes under et udbuds-
program

d) det anvendte format og de oplysninger, der skal indga i
prospekter for vardipapirer, der ikke er aktier, for sd vidt
som disse vardipapirer ikke udger ansvarlig lanekapital,
ikke er konvertible og ikke ombyttelige, genstand for
tegnings- eller erhvervelsesrettigheder eller tilknyttet deri-
vater, udstedt lebende eller ad gentagne gange af enheder,
der er godkendte eller regulerede med henblik pé at operere
pd de finansielle markeder inden for Det Europaiske
@konomiske Samarbejdsomrade

e) udstederens forskellige aktiviteter og sterrelse, navnlig smd
og mellemstore virksomheder. For sidanne virksomheder
tilpasses oplysningerne deres starrelse og i givet fald deres
kortere levetid.

2. Gennemforelsesforanstaltningerne omhandlet i stk. 1
baseres pd de normer for finansielle og andre oplysninger,

der fastleegges af internationale berstilsynsorganisationer og
navnlig Den Internationale Berstilsynsorganisation (IOSCO),
og pa de vejledende bilag til dette direktiv.

Artikel 8
Udeladelse af oplysninger

1. Medlemsstaterne sikrer, at ndr den endelige udbudspris og
det antal veerdipapirer, der udbydes til offentligheden, ikke kan
indgd i prospektet:

a) indeholder prospektet de kriterier ogfeller de betingelser, der
gaelder for fastsattelsen af ovennavnte elementer, eller i for
sd vidt angdr prisen, maksimumsprisen, eller

b) kan kebs- eller tegningsaccepter for vardipapirerne trakkes
tilbage i mindst 48 timer efter, at den endelige udbudspris
og antallet af vaerdipapirer, der udbydes til offentligheden, er
indgivet.

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

2. Hjemlandets kompetente myndighed kan tillade udela-
delse fra prospektet af visse oplysninger som ombhandlet i
dette direktiv eller i de gennemferelsesforanstaltninger, der er
omhandlet i artikel 7, stk. 1, ifald den finder, at

a) udspredelsen af disse oplysninger vil stride mod den offent-
lige interesse eller

b) udspredelsen af disse oplysninger vil tilfgje udstederen bety-
delig skade, forudsat at udeladelsen ikke kan medfere, at
offentligheden vildledes med hensyn til faktiske omstendig-
heder og forhold, der er vigtige for bedemmelsen af udste-
deren, udbyderen eller en eventuel garant, og af de rettig-
heder, der er tilknyttet de veerdipapirer, som prospektet
vedrorer.

3. 1 ekstraordinare tilfelde, hvor oplysningskravene i
gennemforelsesforanstaltningerne som omhandlet i artikel 7,
stk. 1, ikke egner sig til udstederens aktivitetsomrade eller til
udstederens juridiske form eller til de veardipapirer, som
prospektet vedrerer, kan prospektet, uden at det méd berere
en hensigtsmaessig oplysning af investorerne, indeholde andre,
men tilsvarende oplysninger som under oplysningskravene.
Findes sddanne tilsvarende oplysninger ikke, finder kravet
ikke anvendelse.

4. For at tage hgjde for tekniske udviklinger pad de finansielle
markeder og sikre ensartet anvendelse af direktivet vedtager
Kommissionen efter den procedure, der er fastlagt i artikel
24, stk. 2, gennemforelsesforanstaltninger vedrerende stk. 1,
2 og 3.
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Artikel 9

Prospektets, basisprospektets og registreringsdokumentets
gyldighed

1. Etprospekt er gyldigt i tolv médneder fra offentliggorelsen af
udbydelsen til offentligheden eller optagelse til omsatning pa et
reguleret marked i en medlemsstat, sifremt prospektet er udar-
bejdet uden noget krav om et tilleeg i henhold til artikel 16.

2. I tilfelde af et udbudsprogram er det tidligere indgivne
basisprospekt gyldigt i en periode pé indtil tolv maneder.

3. I tilfelde af vaerdipapirer, der ikke er aktier og udstedes
lebende eller ad gentagne gange af kreditinstitutter, er basis-
prospektet gyldigt indtil indlesningsdagen for de udstedte
vardipapirer,

a) ndr provenuet fra udstedelsen af veerdipapirerne, i henhold
til nationale lovbestemmelser, investeres i aktiver, der yder
tilstreekkelig dakning for de med vardipapirerne skabte
galdsforpligtelser indtil indlesningsdagen, og

b) ndr de pagxldende beleb under litra a) i tilfeelde af det
tilknyttede kreditinstituts konkurs ferst og fremmest skal
anvendes til tilbagebetaling af kapital og forfaldne renter,
jf. dog bestemmelserne i direktiv 2001/24/EF.

4. Et tidligere indgivet registreringsdokument som
omhandlet i artikel 5, stk. 3, er gyldigt i en periode pd indtil
tolv. maneder, sdfremt det er blevet ajourfert i henhold til
artikel 10, stk. 1. Registreringsdokumentet ledsaget af verdipa-
pirnoten, om nedvendigt ajourfert i henhold til artikel 12, stk.
2, samt resuménoten anses som et gyldigt prospekt.

Artikel 10
Investorbeskyttelse

1. Udstedere, hvis vardipapirer optages til omsatning pa et
reguleret marked skal mindst ajourfere udstederoplysningerne i
et prospekt eller et registreringsdokument hvert ar efter
drsregnskabets godkendelse i henhold til de galdende regler
for udstederen i hjemlandet.

2. Forpligtelsen i stk. 1 finder ikke anvendelse pd udstedere
af vardipapirer, der ikke er aktier, hvis pélydende pr. enhed
belgber sig til mindst 50 000 EUR. Nér udstederen er en lille
eller mellemstor virksomhed begranses ajourferingskravet i stk.
1 til arsregnskabet.

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

4. Udstedere kan henvise til de oplysninger og dokumenter,
der er kraevet i henhold til de selskabsretlige direktiver, direktiv

2001/34[EF og forordning (EF) nr. ... [om anvendelse af
vedtagne internationale regnskabsstandarder] med henblik pa
at opfylde kravene i stk. 1, sifremt disse oplysninger og doku-
menter opfylder de oplysningskrav, der er fastlagt i dette
direktiv og i gennemforelsesforanstaltningerne hertil.

5. Udstedere, hvis verdipapirer allerede har vaeret optaget til
omsatning pd et reguleret marked, indgiver den forste ajour-
foring af oplysningerne til den kompetente myndighed i deres
hjemland senest samtidigt med den forste fremlaeggelse af
arsregnskab og -beretning efter den 1. januar 2006.

6.  For at tage hejde for tekniske udviklinger pa de finansielle
markeder og sikre ensartet anvendelse af direktivet vedtager
Kommissionen efter den procedure, der er fastlagt i artikel
24, stk. 2, gennemforelsesforanstaltninger vedrgrende den
arlige ajourfering. Det forste szt gennemforelsesforanstalt-
ninger vedtages inden 180 dage efter dette direktivs ikraft-
treeden.

Artikel 11
Integrering ved henvisning

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

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

3. For at tage hgjde for tekniske udviklinger pd de finansielle
markeder og sikre ensartet anvendelse af direktivet vedtager
Kommissionen efter den procedure, der er fastlagt i artikel
24, stk. 2, gennemforelsesforanstaltninger vedrerende de oplys-
ninger, der kan integreres ved henvisning. Det forste sat
gennemforelsesregler vedtages inden 180 dage efter dette direk-
tivs ikrafttraeden.

Artikel 12

Anvendelse af registreringsdokumentet, vardipapirnoten
og resuménoten

En udsteder, der allerede har fiet registreringsdokumentet
godkendt af den kompetente myndighed, skal kun udarbejde
vaerdipapirnoten og resuménoten, nir vaerdipapirer udbydes til
offentligheden eller optages til omsatning.
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I 53 tilfelde skal verdipapirnoten indeholde oplysninger, der
normalt ville indgd i registreringsdokumentet, hvis der er
indtruffet vasentlige @ndringer eller nye udviklinger siden det
senest ajourferte registreringsdokument blev godkendt. Veerdi-
papirnoten og resuménoten godkendes sarskilt.

Nér en udsteder kun har indgivet et registreringsdokument
uden godkendelse, tilvejebringes ajourferte oplysninger i
henhold til artikel 10 for samtlige dokumenter. Hele dokumen-
tationen skal vaere genstand for godkendelsen.

KAPITEL III

ARRANGEMENTER FOR GODKENDELSE OG OFFENTLIG-
GORELSE AF PROSPEKTET

Artikel 13
Godkendelse af prospektet

1. Prospektet ma ikke offentliggores, for det er godkendt af
hjemlandets kompetente myndigheder.

2. Udstederen, udbyderen eller den person, der anmoder om
optagelse alt efter omstendighederne, skal fra hjemlandets
kompetente myndighed modtage meddelelse om dennes afgo-
relse vedrerende prospektets godkendelse inden femten dage
efter indgivelsen af udkastet til prospekt. Hvis den kompetente
myndighed ikke treeffer afggrelse inden denne maksimale tids-
frist, er udstederen, udbyderen eller den person, der anmoder
om optagelse, frit stillet til at treekke ansegningen tilbage og
ansgge en kompetent myndighed i en anden medlemsstat som
defineret i artikel 2, stk. 1, litra m), nr. i) om godkendelse af
prospektet. Tilbagetraekning og ny ansegning meddeles begge
kompetente myndigheder.

3. Den i stk. 2 omhandlede tidsfrist forlenges til 30 dage,
hvis udbydelsen til offentligheden vedrerer veardipapirer
udstedt af en udsteder, som ikke har nogen veardipapirer
optaget til omsatning pd et reguleret marked, eller som

endnu ikke har udbudt verdipapirer til offentligheden.

4. Ifald den kompetente myndighed med al rimelighed matte
finde, at de indgivne dokumenter er ufuldsteendige, eller at der
behoves yderligere oplysninger, finder tidsfristen i stk. 2 og 3
kun anvendelse fra datoen, hvor udstederen, udbyderen eller
den person, der anmoder om optagelse, har tilvejebragt
sddanne yderligere oplysninger.

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

6. Hjemlandets kompetente myndighed kan beslutte at
henvise godkendelsen af et prospekt til den kompetente
myndighed i en anden medlemsstat, forudsat at denne
myndighed giver sit tilsagn hertil. En sddan henvisning

meddeles udstederen, udbyderen eller den person, der
anmoder om optagelse, inden fem arbejdsdage efter datoen
for hjemlandets kompetente myndigheds afgerelse. Den i stk.
2 omhandlede tidsfrist finder anvendelse fra samme dato.

7. Dette direktiv medferer ikke en @ndring af den kompe-
tente myndigheds ansvar, som fortsat udelukkende fastsattes i
den nationale ret. Hver medlemsstat sikrer, at nationale bestem-
melser om den kompetente myndigheds ansvar kun finder
anvendelse pd dens egen kompetente myndigheds eller myndig-
heders godkendelse af prospekter. Intet i dette direktiv skal
vare til hinder for, at en medlemsstat fritager en kompetent
myndighed for ansvar som felge af godkendelse af et prospekt.

8.  For at tage hgjde for tekniske udviklinger pa de finansielle
markeder og sikre ensartet anvendelse af direktivet vedtager
Kommissionen efter den procedure, der er fastlagt i artikel
24, stk. 2, gennemforelsesforanstaltninger vedrerende betingel-
serne for forkortelse af tidsfristerne.

Artikel 14
Offentliggorelse af prospektet

1. Nér prospektet er godkendt af hjemlandets kompetente
myndighed skal det arkiveres og geres tilgeengeligt for offent-
ligheden af udstederen, udbyderen eller den person, der
anmoder om optagelse, s& hurtigt som praktisk muligt og
under alle omstendigheder i rimelig tid inden udbydelsens
start eller optagelse til omsatning pd et reguleret marked af
de pagezldende vardipapirer.

2. Prospektet anses for tilgengeligt for offentligheden, ndr
det er offentliggjort:

a) ved indrykning i et eller flere dagblade, der er landsdack-
kende eller har stor udbredelse i de medlemsstater, hvor
udbydelsen sker eller ansggningen om optagelse til omszt-
ning indgives, eller

b) i form af en brochure, der vederlagsfrit stilles til radighed
for offentligheden pd kontorerne for det marked, hvor
vardipapirerne optages til omsatning, sdvel som péd udste-
derens vedtegtsmaessige hjemsted og hos de finansielle
formidlere, der placerer eller slger veardipapirerne,
herunder pengeinstitutter, eller

¢) i elektronisk form pd udstederens netsted og i givet fald pd
netsteder tilherende de finansielle formidlere, der placerer
eller salger vardipapirerne, herunder pengeinstitutter.

3. Den kompetente myndighed skal pd sit netsted over en
periode pd tolv méneder efter eget valg enten offentliggere
samtlige godkendte prospekter, eller i det mindste en liste
over godkendte prospekter i overensstemmelse med artikel
13, herunder i givet fald et hyperlink til det offentliggjorte
prospekt pd udstederens netsted.
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4. 1 tilfelde af et prospekt udarbejdet med sarskilte doku-
menter ogfeller med oplysninger integreret ved henvisning, kan
de dokumenter og oplysninger, der udger prospektet offentlig-
gores og udbredes serskilt, ndr blot de pagaldende dokumenter
vederlagsfrit gores tilgeengelige for offentligheden i overens-
stemmelse med de i stk. 2 omhandlede ordninger med et
link mellem dokumenterne.

5. Prospektets tekst og format ogfeller tilleg til prospektet
skal, ndr det offentliggores eller gores tilgeengelig for offentlig-
heden, til enhver tid vere identisk med den originale udgave,
der er godkendt af den kompetente myndighed.

6. Nar prospektet geres tilgaengelig ved offentliggorelse i
elektronisk form, skal investor imidlertid pd anmodning have
prospektet udleveret vederlagsfrit i papirform fra udstederen,
udbyderen, den person, der anmoder om optagelse til omsaet-
ning, eller de finansielle formidlere, der placerer eller selger
vaerdipapirerne.

7. For at tage hgjde for tekniske udviklinger pd de finansielle
markeder og sikre ensartet anvendelse af direktivet vedtager
Kommissionen efter den procedure, der er fastlagt i artikel
24, stk. 2, gennemforelsesforanstaltninger vedrerende stk. 1,
2 og 3. Det forste sat gennemforelsesforanstaltninger vedtages
inden 180 dage efter dette direktivs ikrafttreeden.

Artikel 15
Annoncering

1. Enhver form for annoncering i tilknytning til enten en
udbydelse til offentligheden af verdipapirer eller optagelse til
omsatning pd et reguleret marked skal opfylde de principper,
der er indeholdt i stk. 2 til 5.

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

3. Det skal af annonceringen tydeligt fremgd, at det drejer
sig om annoncering. De oplysninger, der indgdr i annonce-
ringen, mé ikke vaere forkerte, misvisende eller uden overens-
stemmelse med oplysningerne i prospektet.

4. Under alle omstendigheder skal oplysninger vedrerende
udbydelsen eller optagelse til omswtning, ndr de udspredes
mundtligt, uanset om det ikke sker i annonceringsgjemed,
vare i overensstemmende med prospektets indhold.

5. Veasentlige oplysninger, der fremsendes til kvalificerede
eller serlige kategorier af investorer, herunder oplysninger,
der fremlagges i forbindelse med meder, skal ogsd geres
tilgeengelige for offentligheden i egnede og relevante medier,
herunder pd udstederens netsted.

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

7. For at tage hejde for tekniske udviklinger pd de finansielle
markeder og sikre ensartet anvendelse af direktivet vedtager
Kommissionen efter den procedure, der er fastlagt i artikel
24, stk. 2, gennemforelsesforanstaltninger vedrerende udsen-
delse af annoncer, bekendtgarelser og opslag om hensigten
om udbydelse af verdipapirer til offentligheden eller optagelse
til omsetning, for prospektet er gjort tilgengelig for offentlig-
heden eller for tegningens pabegyndelse samt gennemforelses-
foranstaltninger for stk. 4. Det forste s@t gennemforelsesfor-
anstaltninger vedtages af Kommissionen inden 180 dage efter
dette direktivs ikrafttraeden.

Artikel 16
Tilleg til prospektet

Enhver ny vasentlig omstendighed, materiel fejl eller ukor-
rekthed i forbindelse med oplysningerne i prospektet, der kan
pavirke vurderingen af vaerdipapirerne, og som indtrader eller
konstateres mellem tidspunktet for godkendelsen af prospektet
og den endelige afslutning af udbydelsen, eller i givet fald
omsatningens start, skal angives i et tilleg til prospektet. Et
sddant tilleg kontrolleres efter samme fremgangsmdde og
offentliggeres i henhold til bestemmelser, som mindst svarer
til de geldende bestemmelser pa tidspunktet for det oprindelige
prospekts udsendelse.

KAPITEL IV

MULTINATIONALE UDBYDELSER OG OPTAGELSE TIL
OMS ATNING

Artikel 17
Fallesskabsvirkning af prospektets godkendelse

1. Nér der planlegges en udbydelse eller en optagelse til
omsatning pa et reguleret marked i en eller flere medlems-
stater, eller i en anden medlemsstat end hjemlandet, er det
prospekt, der er godkendt i hjemlandet samt eventuelle tilleeg
hertil, gyldigt for udbydelse til offentligheden eller optagelse til
omsaetning i enhver medlemsstat, sifremt den kompetente
myndighed i hvert veertsland har modtaget en anmeldelse i
overensstemmelse med artikel 18, jf. dog artikel 23. Vertslan-
denes kompetente myndigheder foretager ingen godkendelse
eller administrative procedurer over for prospekter.

2. Huvis der siden prospektets godkendelse er indtrddt nye
vasentlige omstendigheder som omhandlet i artikel 16, kraver
hjemlandets kompetente myndighed offentliggarelse af et
tilleg, der godkendes som omhandlet i artikel 13, stk. 1. Verts-
landets kompetente myndighed kan gere hjemlandets kompe-
tente myndighed opmarksom péd behovet for nye oplysninger.
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Artikel 18
Anmeldelse

1. P4 anmodning fra udstederen skal hjemlandets kompe-
tente myndighed senest tre arbejdsdage efter denne anmodning
over for den kompetente myndighed i vertslandene tilveje-
bringe et godkendelsescertifikat, hvoraf det fremgar, at
prospektet er udarbejdet i overensstemmelse med dette direktiv.
Anmeldelsen ledsages i givet fald af den oversattelse af resu-
méet, som udstederen har ladet udarbejde. Der folges samme
procedure for eventuelle tilleg til prospektet.

2. Sifremt bestemmelserne i artikel 8, stk. 2 og 3, har
fundet anvendelse, anfores dette i certifikatet sammen med
begrundelsen herfor.

KAPITEL V

SPROGORDNING OG UDSTEDERE REGISTRERET I
TREDJELANDE

Artikel 19
Sprogordning

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

2. Nar der foretages udbydelse til offentligheden eller
anspges om optagelse til omseatning pd et reguleret marked
en eller flere medlemsstater, bortset fra hjemlandet, kan udste-
deren, udbyderen eller den person, der anmoder om optagelse,
alt efter omstendighederne, vealge at udforme prospektet enten
pa et sprog, der accepteres af de kompetente myndigheder i de
pageldende medlemsstater, eller pd et sprog, der sadvanligvis
anvendes i de finansielle kredse. Den kompetente myndighed i
de enkelte vaertslande kan kun krave resuméet oversat til det
eller de nationale sprog.

3. Nér der foretages udbydelse til offentligheden eller
ansgges om optagelse til omsatning pd et reguleret marked i
mere end en medlemsstat, herunder hjemlandet, skal prospektet
udformes pad et sprog, der accepteres af den kompetente
myndighed i hjemlandet, og udstederen, udbyderen eller den
person, der anmoder om optagelse, alt efter omstendighederne,
vaelger ogsd at gere det tilgengeligt enten pd et sprog, der
accepteres af de kompetente myndigheder i veartslandet, eller
pa et sprog, der sedvanligvis anvendes i de finansielle kredse.
Den kompetente myndighed i de enkelte veertslande kan kun
krave, at det i artikel 5, stk. 2, omhandlede resumé oversattes
til det eller de nationale sprog.

4. Naér der i en eller flere medlemsstater foretages udbydelse
til offentligheden eller ansgges om optagelse til omsatning pa
et reguleret marked for veerdipapirer, hvis palydende pr. enhed

belgber sig til mindst 50 000 EUR, udarbejder udstederen,
udbyderen eller den person, der anmoder om optagelse, alt
efter omstendighederne, prospektet enten pd et sprog, der
accepteres af de kompetente myndigheder i hjem- og verts-
landet, eller pé et sprog, der sedvanligvis anvendes i de inter-
nationale finansielle kredse.

Artikel 20
Udstedere registreret i et tredjeland

1. Den kompetente myndighed i hjemlandet for udstedere,
der har deres vedtaegtsmassige hjemsted i et tredjeland, kan
godkende et prospekt, der er udarbejdet i overensstemmelse
med lovgivningen i et tredjeland med henblik pd udbydelse
til offentligheden eller optagelse til omsatning péd et reguleret
marked, forudsat at:

a) prospektet er udarbejdet i henhold til internationale normer
fastlagt af internationale berstilsynsorganisationer, herunder
I0SCO's oplysningsstandarder, og

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

2. T tilfelde af en udbydelse til offentligheden eller optagelse
til omseetning i en anden medlemsstat end hjemlandet af veerdi-
papirer, der er udstedt af en udsteder, der er registreret i et
tredjeland, finder de krav, der er fastlagt i artikel 17, 18 og 19
anvendelse.

3. For at sikre en ensartet anvendelse af direktivet kan
Kommissionen efter den i artikel 24, stk. 2, omhandlede proce-
dure beslutte, at et tredjeland sikrer bred overensstemmelse
med direktivet for prospekter udarbejdet i det pagaldende
land i henhold til national lovgivning eller praksis og proce-
durer baseret pd internationale normer fastlagt af internationale
organisationer, herunder I0SCO's  oplysningsstandarder.
Medlemsstaterne traffer de foranstaltninger, der er nedvendige
for at efterkomme Kommissionens afgorelse.

KAPITEL VI

KOMPETENTE MYNDIGHEDER

Artikel 21
Rettigheder

1. Hver medlemsstat udpeger en central, kompetent, admini-
strativ myndighed med ansvar for at varetage de forpligtelser,
der folger af dette direktiv, og for at sikre, at bestemmelser
vedtaget i medfor af direktivet anvendes.

Medlemsstaterne kan imidlertid udpege andre administrative
myndigheder med henblik pd anvendelsen af kapitel IIL
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Disse kompetente myndigheder skal vaere fuldsteendigt uathan-
gige af samtlige markedsdeltagere.

Hvis der soges foretaget en multinational udbydelse eller opta-
gelse til omsatning i mere end en medlemsstat, er det kun den
centrale, kompetente myndighed udpeget i hver medlemsstat,

der har befgjelse til at godkende prospektet.

Medlemsstaterne meddeler Kommissionen listen over de admi-
nistrative myndigheder, de har udpeget.

2. Medlemsstaterne kan tillade, at deres kompetente
myndighed(er) delegerer opgaver. Enhver delegering af
opgaver til andre enheder end de i stk. 1 omhandlede myndig-
heder, navnlig for at udskille de regulerede markeder for risi-
kovillig kapital, sker efter en specifik fremgangsmade med angi-
velse af de opgaver, der skal varetages, og betingelser for udfe-
relsen af opgaverne.

Disse betingelser skal indeholde en klausul, der forpligter den
pagaldende enhed til at vare organiseret med henblik pd at
undgd interessekonflikter, uretferdig brug af de oplysninger,
der folger med udferelsen af de delegerede opgaver, og fore-
bygge konkurrence. Under alle omstendigheder péhviler det
endelige ansvar for kontrol af overholdelse af direktivets
bestemmelser og vedtagne gennemforelsesforanstaltninger den
eller de kompetente myndigheder, der er udpeget i medfer af
stk. 1.

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

3. Hver kompetent myndighed skal have samtlige nedven-
dige rettigheder for at udfere sine opgaver. En kompetent
myndighed, der har modtaget en ansggning om godkendelse
af et prospekt, skal mindst have befgjelse til folgende:

a) palegge udstedere, udbydere eller personer, der anmoder
om optagelse til omseatning, at supplere oplysningerne i
prospektet, hvis dette er nedvendigt af hensyn til investor-
beskyttelsen

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

¢) palegge revisorer og direktionsmedlemmer tilknyttet udste-
dere, udbydere eller personer, der anmoder om optagelse til
omsztning, samt finansielle formidlere, der har til opgave at
forestd udbydelsen eller optagelsen til omsetning, at tilveje-
bringe oplysninger

d) stille udbydelsen til offentligheden eller optagelsen til
omsztning i bero i hejst ti dage, hvis den har velbegrundet
mistanke om overtraedelse af direktivets bestemmelser

e) forbyde eller stille annoncering i bero i hgjst ti dage, hvis
den har velbegrundet mistanke om overtradelse af direkti-
vets bestemmelser

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

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

h) forbyde omsetning pé et reguleret marked, hvis den finder,
at dette direktivs bestemmelser er blevet overtradt

i) meddele det til offentligheden, nér en udsteder misligholder
forpligtelserne.

Den kompetente myndighed kan om nedvendigt anmode de
relevante retsmyndigheder om tilladelse til at handhave rettig-
hederne opstillet i litra d) til h) i ferste afsnit.

4. Den eller de kompetente myndigheder har, ndr verdipa-
pirerne er optaget til omsatning pé et reguleret marked, ret til
folgende:

a) palegge udstederen at tilvejebringe alle vasentlige oplys-
ninger, som madtte kunne pavirke vurderingen af de veerdi-
papirer, der udbydes til offentligheden eller optages til
omsatning pd regulerede markeder, for at sikre investor-
beskyttelsen eller garantere, at markedet fungerer tilfredsstil-
lende

=

stille eller anmode det relevante regulerede marked om at
stille omsetningen af veerdipapirerne i bero, hvis udstede-
rens situation efter myndighedens mening kan foranledige,
at omsatningen bliver til skade for investorernes interesser

c) sikre, at de udstedere, hvis vaerdipapirer omszttes pd regu-
lerede markeder, opfylder de forpligtelser, der er indeholdt i
artikel 102 og 103 i direktiv 2001/34/EQF, og at investo-
rerne tilvejebringes tilsvarende oplysninger, og at udstederen
giver alle ligestillede ihandehavere af veardipapirer ligebe-
handling i samtlige medlemsstater, hvor udbydelsen fore-
tages, eller vaerdipapirerne omsettes.

5. Stk. 1 til 4 berorer ikke en medlemsstats mulighed for at
indfere sarskilte retlige og administrative ordninger for over-
soiske europziske omréder, for hvis forbindelser udadtil den
pageldende medlemsstat er ansvarlig.

Artikel 22

Tjenstlig tavshedspligt og samarbejde mellem
myndigheder

1. Alle personer, der er eller har veret beskaftiget hos den
kompetente myndighed og for enheder, hvortil de kompetente
myndigheder matte have delegeret visse opgaver, er undergivet
tjenstlig tavshedspligt. Oplysninger, der er omfattet af tavsheds-
pligt, md ikke videregives til nogen anden person eller
myndighed, medmindre der er lovhjemmel derfor.
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2. Medlemsstaternes kompetente myndigheder samarbejder
med hinanden, ndr det er nedvendigt for, at de kan udfere
deres opgaver pd grundlag af deres befgjelser. De kompetente
myndigheder bistdr de ovrige medlemsstaters kompetente
myndigheder. Navnlig udveksler de oplysninger og samarbejder
i udferelsen af deres opgaver, ndr en udsteder har mere end en
hjemlandsmyndighed som felge af hans forskellige klasser af
vaerdipapirer. Vertslandets kompetente myndighed kan i givet
fald anmode om bistand fra hjemlandets kompetente
myndighed fra det tidspunkt en sag kontrolleres, navnlig for
sd vidt angdr nye eller sjeldne former for vardipapirer. Hjem-
landets kompetente myndighed kan anmode vertslandets
kompetente myndighed om oplysninger om ethvert forhold,
der gaelder det relevante marked.

3. Stk. 1 kan ikke hindre de kompetente myndigheder i at
udveksle fortrolige oplysninger. De saledes udvekslede oplys-
ninger omfattes af den tavshedspligt, der pdhviler personer,
som er eller har veret beskeftiget hos de kompetente myndig-
heder, der modtager de pdgzldende oplysninger.

Artikel 23
Forholdsregler

1. Nér den kompetente myndighed i veertslandet finder, at
udstederen eller de finansielle institutioner med ansvar for
procedurerne for udbydelse til offentligheden har begdet uregel-
meassigheder eller overtraedelser af den forpligtelse, der folger
for udstederen af det forhold, at veardipapirerne optages til
omsatning, skal den foreleegge sagen for hjemlandets kompe-
tente myndighed.

2. Hvis udstederen eller de finansielle institutioner med
ansvar for procedurerne for udbydelse til offentligheden pa
trods af de forholdsregler, som hjemlandets kompetente
myndighed har truffet, eller fordi sddanne forholdsregler viser
sig uhensigtsmassige, fortsatter overtreedelsen af de pdgel-
dende love eller administrative bestemmelser, treffer vaertslan-
dets kompetente myndighed efter at have underrettet hjemlan-
dets kompetente myndighed samtlige hensigtsmessige
forholdsregler for at beskytte investorerne. Kommissionen
underrettes ved forste givne lejlighed om sddanne forholds-
regler.

KAPITEL VII

GENNEMFORELSESFORANSTALTNINGER

Artikel 24
Udvalg

1. Kommissionen bistds af Det Europaiske Veerdipapir-
udvalg, der er nedsat ved Kommissionens afgorelse
2001/528|EF.

2. Naér der henvises til dette stykke, anvendes forskriftspro-
ceduren i artikel 5 i afgorelse 1999/468EF efter samme afgo-
relses artikel 7 og 8, forudsat at de vedtagne gennemfarelses-

foranstaltninger ikke andrer vesentlige bestemmelser i dette
direktiv.

3. Det tidsrum, der navnes i artikel 5, stk. 6, i afgorelse
1999/468|EF, er pd tre mdneder.

4. Ved udlebet af en periode pd fire ar efter direktivets
ikrafttreeden sattes direktivets bestemmelser om vedtagelse af
tekniske regler og afgerelser efter proceduren i stk. 2, i bero,
uden at dette i ovrigt berorer de allerede vedtagne gennem-
forelsesforanstaltninger. P4 forslag fra Kommissionen kan
Europa-Parlamentet og Radet vealge at tage de pdgwldende
bestemmelser op til fornyet overvejelse i overensstemmelse
med proceduren efter traktatens artikel 251, hvilket i s fald
skal ske inden udlgbet af perioden pa fire ar.

Artikel 25
Sanktioner

1. Uden at det bergrer medlemsstaternes ret til at pdlegge
strafferetlige  sanktioner, sikrer medlemsstaterne, ndr de
vedtagne bestemmelser i medfer af direktivet ikke overholdes,
at der over for de ansvarlige personer kan treffes egnede admi-
nistrative foranstaltninger, eller at de kan palagges sanktioner.
Medlemsstaterne sikrer, at disse foranstaltninger er effektive,
forholdsmeassige og har afskreekkende virkning.

2. Medlemsstaterne  fastsetter, at den  kompetente
myndighed kan meddele offentligheden, hvilke foranstaltninger
eller sanktioner der vil blive ivarksat for overtraeedelse af
bestemmelser vedtaget i medfer af dette direktiv, medmindre
det er til alvorlig skade for finansmarkederne eller vil forvolde
de involverede parter uforholdsmeessig stor skade.

Artikel 26
Ret til provelse

Medlemsstaterne sikrer, at alle beslutninger, der traffes under
love og administrative bestemmelser, der er vedtaget i overens-
stemmelse med direktivet, kan proves ved domstolene.

KAPITEL VIII

OVERGANGSBESTEMMELSER OG AFSLUTTENDE
BESTEMMELSER

Artikel 27

ZAndringer
Med virkning fra den i artikel 29 fastsatte dato foretages
folgende @ndringer i direktiv 2001/34/EF:

1. Artikel 3 udgir.

2. Artikel 20 til 41 udgér.
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3. Artikel 98 til 101 udgar.

4. Artikel 104 udgar.

5. 1 artikel 107, stk. 3, udgdr ferste afsnit.

6. 1 artikel 108, stk. 2, litra a), udgar udtrykket »betingelserne
for vardipapirers optagelse til officiel notering, kravene ved
udarbejdelse af, kontrol med og udsendelse af det prospekt,
der skal offentliggeres med henblik pd optagelse og«.

7. Artikel 108, stk. 2, litra ), nr. ii), udgér.

8. Bilag I udgar.

Artikel 28
Ophevelse

Direktiv 89/298/EQF opheaves fra den i artikel 29 fastsatte
dato.

Henvisninger til det ophavede direktiv anses for henvisninger
til dette direktiv.
Artikel 29
Gennemforelse i national lovgivning

Medlemsstaterne satter de nedvendige love og administrative
bestemmelser i kraft for at efterkomme dette direktiv senest

den 30. juni 2004. Disse love og bestemmelser skal ved vedta-
gelsen indeholde en henvisning til dette direktiv eller skal ved
offentliggorelsen ledsages af en sddan henvisning. De narmere
regler for henvisningen fastsettes af medlemsstaterne.

Artikel 30
Overgangsbestemmelser

Udstedere af vardipapirer, registreret i et tredjeland og hvis
vardipapirer allerede er optaget til omsetning pd et reguleret
marked, vealger deres kompetente myndighed i overensstem-
melse med artikel 2, stk. 1, litra m), nr. iii) og meddeler
deres beslutning til den kompetente myndighed i det hjemland,
de har valgt, senest den 31. december 2005.

Artikel 31
Ikrafttreeden

Dette direktiv traeder i kraft pd tyvendedagen for offentliggo-
relsen i De Europeiske Feellesskabers Tidende.

Artikel 32
Adressater

Dette direktiv er rettet til medlemsstaterne.
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BILAG I

PROSPEKT

I. RESUME

Resuméet skal pa fa sider skitsere de vigtigste af prospektets oplysninger i det mindste om felgende elementer:
— navn pé bestyrelsesmedlemmer, direktionsmedlemmer, ridgivere og revisorer
— statistikker om udbydelsen og forventet tidsplan

— nogleoplysninger om udvalgte finansielle oplysninger, kapitalisering og geldssituation, rsag til udbydelsen og
anvendelsen af provenuet, risikofaktorer

— oplysninger om udstederen
— udstederens historie og udvikling
— forretningsoversigt
— gennemgang af drift og regnskaber samt forventede udvikling
— forskning og udvikling, patenter og licenser osv.
— trendoplysninger
— bestyrelsesmedlemmer, direktionsmedlemmer og personale
— storre aktionrer og transaktioner med nerstdende parter
— finansielle oplysninger
— konsoliderede regnskaber og andre finansielle oplysninger
— betydelige andringer
— nermere oplysninger om udbydelsen og optagelsen til omsetning
— udbydelse og optagelse til omszatning
— fordelingsplan
— markeder
— salgeraktionarer
— udvanding af ejerandele (aktier)
— emissionsomkostninger
— Supplerende oplysninger
— aktiekapital
— stiftelsesoverenskomst og selskabsvedtagter

— dokumentationsmateriale

II. NAVN PA BESTYRELSESMEDLEMMER, DIREKTIONSMEDLEMMER, RADGIVERE OG REVISORER

Formalet er at identificere selskabets repraesentanter og andre involverede i selskabets udbydelse eller optagelse til
omsaetning. Disse personer er ansvarlige for udarbejdelse af prospektet som omhandlet i artikel 6 i direktivet og for
revision af regnskaberne.
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III. STATISTIKKER OM UDBYDELSEN OG FORVENTET TIDSPLAN

Formadlet er at tilvejebringe oplysninger om udbydelsernes forleb og kortlegge vigtige datoer i denne forbindelse.
A. Statistikker om udbydelsen

B. Metode og forventet tidsplan

IV. NOGLEOPLYSNINGER

Formalet er at skematisere negleoplysninger om selskabets finansielle situation, kapitalisering og risikofaktorer. Hvis
arsregnskaberne i dokumentet berigtiges for at afspejle vasentlige sndringer i selskabets koncernstruktur eller regn-
skabspolitik, skal de udvalgte finansielle oplysninger ogsa berigtiges.

A. Udvalgte finansielle oplysninger
B. Kapitalisering og galdssituation
C. Arsag til udbydelsen og anvendelsen af provenuet

D. Risikofaktorer

V. OPLYSNINGER OM SELSKABET

Formalet er at tilvejebringe oplysninger om selskabets forretningstransaktioner, produktudvalg eller tjenesteydelser samt
faktorer, der pavirker forretningerne. Formalet er ogsa at tilvejebringe oplysninger om selskabets ejendommes, anlags og
udstyrs tilstraekkelighed og egnethed samt om selskabets planer for fremtidig udvidelse eller reducering af sddan
kapacitet.

A. Selskabets historie og udvikling
B. Forretningsoversigt
C. Organisatorisk struktur

D. Ejendomme, anlaeg og udstyr

VI. GENNEMGANG AF DRIFT OG REGNSKABER SAMT FORVENTEDE UDVIKLING

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

A. Driftsresultater
B. Likviditet og kapitalressourcer
C. Forskning og udvikling, patenter og licenser osv.

D. Trendoplysninger

VII. BESTYRELSESMEDLEMMER, DIREKTIONSMEDLEMMER OG PERSONALE

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

A. Bestyrelsesmedlemmer og direktionsmedlemmer
B. Vederlag

C. Bestyrelsens arbejdspraksis

D. Personale

E. Aktionarforhold
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VII. STORRE AKTIONARER OG TRANSAKTIONER MED N/AERSTAENDE PARTER

Formalet er at tilvejebringe oplysninger om sterre aktionarer og andre, som kontrollerer eller matte kunne kontrollere
selskabet. Der skal ogsd oplyses om de transaktioner, som selskabet har indgdet med personer i tilknytning til selskabet,
og hvorvidt vilkdrene for disse transaktioner er rimelige for selskabet.

A. Sterre aktionarer

B. Transaktioner med nerstdende parter

C. Ekspert- og konsulentinteresser

IX. FINANSIELLE OPLYSNINGER

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

A. Konsoliderede regnskaber og andre finansielle oplysninger

B. Betydelige andringer

X. NARMERE OPLYSNINGER OM UDBYDELSEN OG OPTAGELSEN TIL OMSATNING

Formalet er at tilvejebringe oplysninger om udbydelsen og optagelsen til omsetning af vaerdipapirerne, fordelingsplanen
for verdipapirerne og dertil knyttede sporgsmal.

A. Udbydelse og optagelse til omsatning

B. Fordelingsplan

C. Markeder

D. Verdipapiriheendehavere, der ensker at salge
E. Udvanding af ejerandele (kun for aktier)

F. Emissionsomkostninger

XI. YDERLIGERE OPLYSNINGER

Formadlet er at tilvejebringe oplysninger, hovedsageligt vedtagtsmeassige, som ikke indgdr i andre af prospektets dele.
A. Aktiekapital

B. Stiftelsesoverenskomst og selskabsvedtagter

C. Vasentlige kontrakter

D. Ombytningskontrol

E. Beskatning

F. Dividender og betalingsformidlere

G. Ekspertudtalelser

H. Dokumentationsmateriale

. Oplysninger om datterselskaber
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BILAG II

REGISTRERINGSDOKUMENT

I. NAVN PA BESTYRELSESMEDLEMMER, DIREKTIONSMEDLEMMER, RADGIVERE OG REVISORER

Formdlet er at identificere selskabets reprasentanter og andre involverede i selskabets udbydelse eller optagelse til
omsatning. Disse personer er ansvarlige for udarbejdelse af prospektet som omhandlet i artikel 6 i direktivet og for
revision af regnskaberne.

II. NOGLEOPLYSNINGER OM UDSTEDEREN

Formilet er at skematisere negleoplysninger om selskabets finansielle situation, kapitalisering og risikofaktorer. Hvis
arsregnskaberne i dokumentet berigtiges for at afspejle vaesentlige endringer i selskabets koncernstruktur eller regn-
skabspolitik, skal de udvalgte finansielle oplysninger ogsa berigtiges.

A. Udvalgte finansielle oplysninger
B. Kapitalisering og galdssituation

C. Risikofaktorer

III. OPLYSNINGER OM SELSKABET

Formalet er at tilvejebringe oplysninger om selskabets forretningstransaktioner, produktudvalg eller tjenesteydelser samt
faktorer, der pavirker forretningerne. Formélet er ogsa at tilvejebringe oplysninger om selskabets ejendommes, anlags og
udstyrs tilstraekkelighed og egnethed samt om selskabets planer for fremtidig udvidelse eller reducering af sidan
kapacitet.

A. Selskabets historie og udvikling
B. Forretningsoversigt
C. Organisatorisk struktur

D. Ejendomme, anlaeg og udstyr

IV. GENNEMGANG AF DRIFT OG REGNSKABER SAMT FORVENTEDE UDVIKLING

Formdlet er at tilvejebringe direktionens forklaring pd faktorer, der har pévirket selskabets finansielle situation og
driftsresultat for regnskabsperioderne, og direktionens vurdering af faktorer og tendenser, som forventes at fd vasentlig
betydning for selskabets finansielle situation og driftsresultater fremover.

A. Driftsresultater
B. Likviditet og kapitalressourcer
C. Forskning og udvikling, patenter og licenser osv.

D. Trendoplysninger

V. BESTYRELSESMEDLEMMER, DIREKTIONSMEDLEMMER OG PERSONALE

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

A. Bestyrelsesmedlemmer og direktionsmedlemmer
B. Vederlag

C. Bestyrelsens arbejdspraksis

D. Personale

E. Aktionarforhold
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VI. STORRE AKTIONARER OG TRANSAKTIONER MED NAERSTAENDE PARTER

Formalet er at tilvejebringe oplysninger om sterre aktionarer og andre, som kontrollerer eller matte kunne kontrollere
selskabet. Der skal ogsd oplyses om de transaktioner, som selskabet har indgdet med personer i tilknytning til selskabet,
og hvorvidt vilkdrene for disse transaktioner er rimelige for selskabet.

A. Sterre aktionarer

B. Transaktioner med nerstiende parter

C. Ekspert- og konsulentinteresser

VII. FINANSIELLE OPLYSNINGER

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

A. Konsoliderede regnskaber og andre finansielle oplysninger

B. Betydelige andringer

VIII. YDERLIGERE OPLYSNINGER

Formalet er at tilvejebringe oplysninger, hovedsageligt vedtagtsmassige, som ikke indgdr i andre af prospektets dele.
A. Aktiekapital

B. Stiftelsesoverenskomst og selskabsvedtagter

C. Vasentlige kontrakter

]

. Ekspertudtalelser
E. Dokumentationsmateriale

F. Oplysninger om datterselskaber
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BILAG III

VARDIPAPIRNOTE

I. NAVN PA BESTYRELSESMEDLEMMER, DIREKTIONSMEDLEMMER, RADGIVERE OG REVISORER

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

II. STATISTIKKER OM UDBYDELSEN OG FORVENTET TIDSPLAN
Formilet er at tilvejebringe oplysninger om udbydelsernes forleb og kortlegge vigtige datoer i denne forbindelse.
A. Statistikker om udbydelsen

B. Metode og forventet tidsplan

III. NOGLEOPLYSNINGER OM UDSTEDEREN

Formdlet er at skematisere negleoplysninger om selskabets finansielle situation, kapitalisering og risikofaktorer. Hvis
arsregnskaberne i dokumentet berigtiges for at afspejle vaesentlige @ndringer i selskabets koncernstruktur eller regn-
skabspolitik, skal de udvalgte finansielle oplysninger ogsa berigtiges.

A. Kapitalisering og geeldssituation
B. Arsag til udbydelsen og anvendelsen af provenuet

C. Risikofaktorer

IV. EKSPERTINTERESSER

Formadlet er at tilvejebringe oplysninger om de transaktioner, som selskabet har indgéet med eksperter eller konsulenter,
der beskaftiges mod honorar.

V. NARMERE OPLYSNINGER OM UDBYDELSEN OG OPTAGELSEN TIL OMSATNING

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

A. Udbydelse og optagelse til omsatning

B. Fordelingsplan

C. Markeder

D. Verdipapiriheendehavere, der ensker at salge
E. Udvanding af ejerandele (kun for aktier)

F. Emissionsomkostninger

VI. YDERLIGERE OPLYSNINGER

Formalet er at tilvejebringe oplysninger, hovedsageligt vedtagtsmassige, som ikke indgdr i andre af prospektets dele.
A. Ombytningskontrol

B. Beskatning

C. Dividender og betalingsformidlere

D. Ekspertudtalelser
E

. Dokumentationsmateriale
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BILAG IV
RESUMENOTE
Resuméet skal péd fa sider skitsere de vigtigste af prospektets oplysninger i det mindste om folgende elementer:
— navn pé bestyrelsesmedlemmer, direktionsmedlemmer, rddgivere og revisorer
— statistikker om udbydelsen og forventet tidsplan

— nogleoplysninger om udvalgte finansielle oplysninger, kapitalisering og geldssituation, arsag til udbydelsen og
anvendelsen af provenuet, risikofaktorer

— oplysninger om udstederen
— udstederens historie og udvikling
— forretningsoversigt
— gennemgang af drift og regnskaber samt forventede udvikling
— forskning og udvikling, patenter og licenser osv.
— trendoplysninger
— Dbestyrelsesmedlemmer, direktionsmedlemmer og personale
— storre aktionarer og transaktioner med nzrstiende parter
— finansielle oplysninger
— konsoliderede regnskaber og andre finansielle oplysninger
— betydelige andringer
— narmere oplysninger om udbydelsen og optagelsen til omseetning
— udbydelse og optagelse til omsatning
— fordelingsplan
— markeder
— sxlgeraktionarer
— udvanding af ejerandele (aktier)
— emissionsomkostninger
— Supplerende oplysninger
— aktiekapital
— stiftelsesoverenskomst og selskabsvedtagter

— dokumentationsmateriale



