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MOTIVERING

1. ALLMANNA BESTAMMELSER

Som ett led i arbetet med att skapa en integrerad europeisk kapitalmarknad fister kommissionen stor vikt
vid att forbittra mojligheterna f6r marknadsaktorerna att investera och anskaffa kapital inom hela EU. En
integrerad finansmarknad skulle bidra till den europeiska ekonomins effektivitet och minska kapitalkost-
naderna for alla typer av foretag, vilket skulle vara till stor fordel for konsumenter och investerare.

Detta mdl ligger ocksé i linje med Europeiska rddets uppmaning vid métet i Lissabon om att ett standar-
diserat EU-pass for emittenter skulle inforas.

For att ge foretagen, sirskilt de smd och medelstora, storsta mojliga tillgdng till kapitalmarknaderna ar det
nodvindigt att fullstindigt se over gemenskapsbestimmelserna om prospekt. De forsta av dessa antogs for
over tjugo dr sedan (genom radets direktiv 80/390/EEG av den 17 mars 1980 om samordning av kraven
pd upprittande, granskning och spridning av prospekt som skall offentliggéras vid upptagande av vir-
depapper till officiell notering vid fondbérs (3), foljt av radets direktiv 89/298/EEG av den 17 april 1989
om samordning av kraven pd upprittande, granskning och spridning av prospekt som skall offentliggéras
ndr overlatbara virdepapper erbjuds till allmdnheten).

Behovet av att fornya dessa direktiv har ocksd angetts som en av de frimsta prioriteringarna i saval
handlingsplanen for finansiella tjanster som handlingsplanen for riskkapital.

FESCO (Forum of European Securities Commissions) offentliggjorde i maj 2000 ett dokument for samrad
om erbjudanden till allminheten i Europa. Efter detta samrdd offentliggjorde FESCO den 17 januari 2001
ett nytt dokument med titeln "A European Passport for Issuers — A report to the EU Commission”, som
byggde pa resultaten av detta forfarande. I dokumentet uppmanade dven FESCO till en skyndsam Gversyn
av den gillande lagstiftningen och foreslog dven nya forfaringssitt pa omréadet.

Ett forslag till direktiv om prospekt antogs av kommissionen den 30 maj 2001. Detta lagstiftningsinitiativ
blev féremal for en forsta behandling i Europaparlamentet som den 14 mars 2002 dndrade den text som
kommissionen antagit. Samtidigt sammantradde rddets expertgrupp om prospekt vid ett flertal tillfillen i
syfte att nd fram till enighet om forslaget.

For att paskynda lagstiftningsprocessen och motsvara de férvantningar som uttrycktes av Europeiska radet i
Barcelona om ett snabbt antagande av ett direktiv om prospekt 6nskar kommissionen ligga fram ett dndrat
direktivforslag ddr ett stort antal av Europaparlamentets och rddets 6nskningar och synpunkter har beak-
tats. Presentationen av fOrslaget har dndrats i formellt avseende for att underlitta forstaelsen av texten och
gora den mer ldsarvinlig.

I detta dndrade forslag ingdr ocksd nya flexibilitetsskapande inslag for foretagen som inte ingick i det
tidigare forslaget, utan att principerna om att investerarna skall skyddas och héllas vil informerade for den
skull dsidosatts.

() EGT C 240E, 28.8.2001, s. 272.
(») Direktivet har upphivts och senare ersatts med det kodifierade direktivet 2001/34/EG.
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De tecken som visar att de gillande gemenskapsrittsakterna om prospekt inte dr anpassade till mark-
nadernas funktion har inte dndrats. For nidrvarande varierar praxis och tolkningar kraftigt nir det giller
prospektens innehdll och utformning mellan medlemsstaterna, pd grund av att de nationella traditionerna
skiljer sig dt inom Europeiska unionen. Metoden och tidpunkten fér hur uppgifterna i prospekten kon-
trolleras skiljer sig ocksd at. Om ingen reform genomférs kommer dessa oforenligheter att bestd och den
finansiella marknaden i Europa kommer att fortsitta att vara uppsplittrad. Anskaffning av kapital over
granserna kommer fortfarande att vara ett undantag, inte en regel, vilket stdr i motsats till syftet med den
gemensamma valutan.

Den nuvarande mekanismen for 6msesidigt erkinnande, som ar bade ofullstindig och relativt komplicerad,
ricker inte till for att uppnd syftet med ett standardiserat pass for emittenter. Det finns ett behov av
modernisering och okad flexibilitet. Darfor dr det nodvandigt att harmonisera innehéllet i samtliga pro-
spekt, dven sddana som dr avsedda for marknader som dr sirskilt inriktade pd professionella investerare,
om en enhetlig nivd pd skyddet av investerarna inom hela Europeiska unionen skall kunna sikerstillas.

Genom EU-passet for emittenter bor man ocksd kunna gora det enklare for emittenterna att folja bestim-
melserna utan att dirfér behova ge ut dokumentation i flera olika versioner for att leva upp till olika
nationella krav som gir utéver de gemensamma.

De viktigaste dndringarna av kommissionens ursprungliga forslag dr foljande:

— De informationsstandarder som skall uppfyllas nir virdepapper erbjuds allminheten eller tas upp till
handel pa en reglerad marknad bor vidareutvecklas sd att de stimmer Gverens med de standarder som
tillimpas pé internationell niva.

— En specifik gemenskapsordning infors for overldtbara virdepapper som édr avsedda f6r handel mellan
professionella aktorer.

— Nya modeller infors for prospekt som offentliggors av ofta dterkommande emittenter samt en skyldig-
het att, dtminstone en géng per dr, aktualisera informationen om emittenterna for foretag vilkas
virdepapper dr upptagna till handel pd en reglerad marknad.

— Det blir mojligt att erbjuda virdepapper till allménheten eller f& dem upptagna till notering pa en
reglerad marknad pa grundval av att prospektet anmilts och godkints av de behoriga myndigheterna i
hemlandet.

— Ansvaret koncentreras generellt sett till den behoriga myndigheten i hemlandet.

— Utbredd anvindning av kommittéforfarandet i enlighet med det omfattande stodet f6r Lamfalussyrap-
porten i den resolution som vid Europeiska radets mote i Stockholm antogs av statsoverhuvudena och
regeringarna om en effektivare reglering av virdepappersmarknaden inom Europeiska unionen.

Behovet av forbdttrade informationsstandarder avseende vardepapper som erbjuds till allmanheten

De informationsstandarder som skall uppfyllas nir virdepapper erbjuds till allméinheten eller tas upp till
handel pa en reglerad marknad bor vara lampligt utformade och likvirdiga i alla medlemsstater.

De standarder som nu tillimpas behover alltsd anpassas inbordes sé att enhetliga informationskrav infors
for hela unionen, oavsett om det giller att erbjuda virdepapper till allménheten eller ta upp dem till handel
pa en reglerad marknad i enlighet med principen om maximal harmonisering.

Man maste komma overens om tydliga och gemensamma definitioner for att klargora detta direktivs till-
limpningsomrade och se till att den nédvindiga harmoniseringen genomfors i hela EU. For att detta mdl
skall kunna uppnds och for att foretagen skall beredas mojlighet att anskaffa kapital enligt jimforbara
regler inom hela EU mdste det, som framgdr av vismannakommitténs inledande rapport (15 november
2000), utvecklas en definition av begreppet "offentlig emission av virdepapper” (dvs. att erbjuda vir-
depapper till allmédnheten). P4 s sdtt kan man ocksd undvika att det uppstdr luckor i lagstiftningen pa
europeisk nivd, eller att icke-institutionella investerare behandlas olika i olika medlemsstater dirfor att
transaktionen riknas som en privat placering (i betydelsen “private placement”, dvs. en investering for
vilken inget prospekt krivs) i vissa medlemsstater men inte i andra. En gemensam definition av begreppet
erbjudande av virdepapper till allminheten f6r med nodvandighet med sig en harmonisering av begreppet
privat placering inom Europeiska unionen.
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Definitionen omfattar en ny ordning for undantag som ocksd bor bidra till att enhetliga normer inréttas i
alla medlemsstater.

Enligt det dndrade forslaget utvidgas tillimpningen av de gillande reglerna, s& att informationskraven
harmoniseras for aktier och skuldebrev som kops och siljs pd reglerade marknader. Det nuvarande
direktivet om prospekt giller nimligen endast virdepapper som tagits upp till handel pé officiella fond-
borser, dvs. sddana som var kdnda nir direktivet antogs. Det bor pépekas att handel i nystartade och
hogteknologiska foretags virdepapper numera huvudsakligen dger rum pa andra reglerade marknader dn
dessa officiella fondborser. For ndrvarande r det varje medlemsstat sjilv som skall vilja de informations-
krav som skall gilla pd dessa marknader, och detta beslut paverkar mojligheterna att erbjuda virdepapper,
som noteras inom statens territorium, dven i andra medlemsstater.

Nodvandigheten av att infora en specifik gemenskapsordning for virdepapper som dr sarskilt avsedda for handel
mellan professionella aktorer

De institutionella kapitalmarknadernas funktion bor effektiviseras ndr det giller Europaomfattande trans-
aktioner, om integreringen av den finansiella marknaden inom EU skall kunna 6kas. I detta syfte foreslds
det att en gemenskapsordning faststills for dessa marknader, sé att de inte ldngre i praktiken utestings fran
gemenskapens verksamhetsomrdde, som i de nu gillande direktiven. Det foreslds dven en specifik ordning
for sddana virdepapper som ar sdrskilt avsedda for institutionell handel, samtidigt som gemenskapsord-
ningen for Europapasset fortfarande skall vara tillimplig.

De birande inslagen i denna ordning ar att prospekt inte skall vara nodvindiga vid erbjudanden till
kvalificerade investerare i form av en privat placering, att reglerna for offentlighet inte skall tillimpas
for detta slag av erbjudande och att innehéllet i prospekten i hindelse av att virdepapperen kommer att bli
foremadl for handel anpassas till det som denna kategori av investerare har intresse av vid férhandlingarna,
bl.a. genom att ndgon sammanfattning inte skall krdvas. Dessa emissioner skall ocksd vara undantagna frin
regeln om traditionellt faststillande av vilken behorig myndighet som skall vara ansvarig pd den plats dir
emittenten har sitt site.

De reglerade marknaderna inom EU kinnetecknas av att det inte forekommer ndgra restriktioner for
tilltrddet till dem i enlighet med den inre marknadens funktion. Eftersom sdval institutionella som privata
placerare har fritt tilltrdde till dem, har ett objektivt kriterium inforts, som bygger pa ett hogt nominellt
virde péa de virdepapper som skall bli féremal for handel, i syfte att skapa en effektiv avgrinsning mellan
institutionella marknader och privatmarknader. Den mest flexibla ordning som planeras kan darfér inte
tillimpas sa att de privata investerarnas intressen skadas.

Ett enkelt och effektivt system for anmalan som gor det mdjligt attt anvinda ett enhetligt prospekt ndr vardepapper
erbjuds till allmanheten eller tas upp till handel i flera medlemsstater

For att mélet med ett standardiserat EU-pass for emittenter skall kunna forverkligas maste det nuvarande
systemet med omsesidigt erkdnnande ersittas med ett enkelt anmalningssystem som pdminner om det som
tillimpas i direktiven om finansiella intermedidrer i granséverskridande handel med tjanster.

Enligt detta nya system far sdledes virdlandet inte lingre krava ytterligare information i prospekten.

For att ett sidant system skall fungera mdste det rada ett starkt fortroende mellan de behériga myndigheter
som godkinner prospekt och ansvarar for tillsynen over den information som limnas av emittenterna. [
forslaget klargors darfor att det dr hemlandets behoriga administrativa myndighet som skall ansvara for
tillsyn i syfte att sikerstilla att investerarna behandlas pd ett likvardigt sitt ndr det giller tillgdngen till
information och att emittenten regelbundet offentliggor viktig information som ror honom sjilv.

Fristdende administrativa myndigheter (dvs. myndigheter som verkar i allminnyttigt intresse) kravs for att
sikerstdlla skyddet av marknaden och investerarna. Delegering av resurser, men inte av ansvar, till privata
organ kan komma i friga, forutsatt en organisation har inrittats som ar fri frdn intressekonflikter och som
inte hindrar konkurrensen mellan fondborserna.
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Det foreslds dven en del andra dtgirder som syftar till att forbattra den gillande gemenskapslagstiftningens
funktion. Till exempel bedéms kravet att prospekt skall oversittas i sin helhet knappast uppmuntra
emittenter att erbjuda virdepapper till allmidnheten i en annan medlemsstat eller fd dem upptagna till
handel pé en reglerad marknad i en annan medlemsstat. [ forslaget foreskrivs darfor en ny sprakregim som
innebir att medlemsstaternas behoriga myndigheter endast, och om de sd 6nskar, kan begira en Gversitt-
ning av sammanfattningen av prospektet, forutsatt att sjalva prospektet ar skrivet pd ett sprik som
vanligen anvinds inom finanssektorn (normalt engelska). Denna regim boér underlitta gransoverskridande
transaktioner, samtidigt som de smad investerarna garanteras ett tillrackligt skydd: de kommer fortfarande
att f de visentliga upplysningarna i en sammanfattning pa deras eget sprak. Syftet med denna samman-
fattning dr att ge i synnerhet icke-institutionella investerare litt och kortfattad tillgdng till de viktigaste
uppgifterna om emittenten och den aktuella transaktionen.

Vilka finansiella uppgifter skall ingd? — behovet av en bdsta praxis

Offentlighetskraven i direktiv 2001/34/EG ricker inte lingre till for att uppfylla investerarnas behov pé de
moderna, globaliserade finansmarknaderna. Investerarna onskar i okad utstrickning fatta sina beslut pa
grundval av ett kontinuerligt flode av standardiserad finansiell och 6vrig bolagsinformation. De nuvarande
kraven madste ersittas med nya europeiska informationsstandarder. Ju mer man kan frimja och sprida en
bista praxis, desto mer kommer tilltron till marknaden att stiga, och ddrmed dven kapitaltillgingen.
Fornyelsen av EU:s informationsstandarder skall ske i enlighet med de internationella informationsstan-
darder som 1998 godkindes av IOSCO (International Organisation of Securities Commissions). De nya
standarderna dr utformade for att ge central information om bland annat riskfaktorer, transaktioner med
ndrstdende, foretagets styrelsesitt samt foretagsledningens resonemang och analys, vilka for nirvarande inte
tas upp pa EU-niva.

For att paskynda fullbordandet av den inre marknaden for virdepapper och 6ka jamforbarheten mellan de
limnade upplysningarna har Europeiska kommissionen inlett en uppdatering av gemenskapens redovis-
ningsregler genom att en ny forordning antagits: alla bolag inom Europeiska unionen vilkas aktier ar
foremadl for handel pd en reglerad marknad skall uppritta sin sammanstillda redovisning enligt en enda
uppsittning redovisningsstandarder, nimligen de internationella redovisningsstandarderna IAS. Detta krav
skall trdda i kraft senast 2005. Ddrigenom bor det kunna garanteras att handeln med virdepapper inom EU
och pd de internationella finansmarknaderna grundas pd en enda uppsittning redovisningsstandarder.

Behovet av forbdttrade metoder for utformningen av prospekten samt av littillganglig och regelbundet uppdaterad
information

[ forslaget infors flera nya modeller for prospekten inom gemenskapen, och varje emittent kan fritt vilja
den modell han anser vara bist limpad. Dirmed genomfors den politik som beskrivs ovan och som syftar
till att forbattra kvaliteten och kvantiteten pa den information som stills till investerarnas och marknadens
forfogande. Det 4r kommissionens bestimda Overtygelse att ett Gkat fortroende frdn investerarna alltid
bidrar till lagre kostnader for kapitalanskaffning och dirmed pé sikt dven fler nya arbetstillfillen och en
dynamik i den europeiska ekonomin som helhet.

Prospektet kan bestd av ett eller flera dokument. I samtliga fall krdvs en sammanfattning av dokumenta-
tionen. For ofta dterkommande emittenter och for kreditinstitut som fortlopande eller regelbundet genom-
for emissioner foreslds ett system med ett grunddokument kompletterat med bilagor. Ett liknande system
foreslas for emittenter som genomfor ett emissionsprogram.

En annan ny modell foreslds, dir prospektet bestdr av tvd skilda delar: registreringsdokumentet, som
innehdller uppgifter om emittenten, och virdepappersnoten (securities note), ddr information ges om var-
depapperen. Det viktigaste innehéllet i dessa dterges i en sammanfattning. Dirigenom kan nyemissioner
genomfGras snabbare: emittenten behover endast limna information om de virdepapper som erbjuds eller
tas upp till notering och eventuellt uppdatera uppgifterna i registreringsdokumentet. Tillsynsmyndigheten
skall endast godkinna virdepappersnoten och det kommer darfor att ga fortare att fa ett godkdnnande. Det
nya systemet dr ocksd delvis ett svar pd krav som uttryckts av emittenter av multinationell karaktir (dvs.
emittenter som regelbundet erbjuder virdepapper pa europeiska och internationella marknader).
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Dessutom skall inforande genom referens godtas. Detta innebdr att information som skall offentliggéras i
ett prospekt kan ges genom en enkel hinvisning till ett annat dokument som tidigare inlimnats till den
behoriga myndigheten i ursprungslandet och godkints av denna. Detta forvintas leda till att de foretag
som regelbundet finansierar sig pd kapitalmarknaden sparar bdde tid och pengar. Genom att emittenten
kan anvinda tidigare godkinda dokument eller prospekt begrinsas de administrativa formaliteterna.

For att vdrdepappersinnehavarna fortlopande skall vara skyddade och vil informerade foreslds det att
uppgifter om emittenter, i vilkas virdepapper handel dger rum pd en reglerad marknad, skall uppdateras
minst en gdng om dret. Ett sddant krav har st6d av samtliga de krav pa offentlighet som redan stills andra
gemenskapsrittsakter pa bolagsomrédet, t.ex. de bolagsrittsliga direktiven, direktiv som behandlar de krav
pa periodisk och fortlopande information som stills pd borsnoterade bolag (se direktiv 2001/34/EG) och
forordningen om internationella redovisningsstandarder. For att inte arbetsbelastningen skall okas for vissa
foretag dr detta system for uppdatering inte obligatoriskt for foretag som har erbjudit virdepapper till
allménheten, om inte handel dger rum i dessa pd en reglerad marknad. For smé och medelstora foretag ar
for Gvrigt minimikravet pa arlig uppdatering begrinsat till inlimnandet av drsredovisningen.

Den snabba tekniska utvecklingen inom information och kommunikation har férindrat forutsttningarna
for spridning av finansiella uppgifter. For att underlitta distributionen av de dokument som utgér pro-
spekten bor bruket av elektroniska kommunikationsmedel sdsom Internet uppmuntras. Detta skulle bli
billigare for foretagen dn de nuvarande kraven, men det skulle ocksd ha andra fordelar: investerarna
kommer, fritt och effektivt, att fa tillgdng i realtid till uppgifter om emittenterna ges mojlighet att
offentliggora prospekten pé elektronisk vig.

Behovet av en bred tillampning av kommittéforfaranden inom det finansiella omrddet

Det sker for nirvarande en mycket snabb omvilvning pd medlemsstaternas finansmarknader, och de
smalter i allt hogre grad samman, framst p.g.a. den tekniska utvecklingen, globaliseringen och inférandet
av euron. Normgivningen utvecklas ocksd allt snabbare. I konkurrensen mellan olika marknader for
virdepapper dr det sdrskilt viktigt att enas om en basta praxis, med hinsyn tagen bdde till nyutvecklade
finansiella metoder och produkter. A andra sidan behéver konsumenternas fortroende skyddas inom
gemenskapen. En garanti for att de nya dtgarderna skall kunna antas dr viktig for att konsumenter som
ar villiga att investera i innovativa produkter inte skall limnas utan lampligt skydd och limplig gottgérelse
eller sirbehandlas pd grund av olika tolkningar i de olika medlemsstaterna.

For att kunna uppfylla kravet pé att reglera de moderna finansmarknaderna, méste nya lagstiftningsmeto-
der inforas. Den 17 juli 2000 inrittade radet vismannakommittén for regleringen av den europeiska
virdepappersmarknaden. I sin slutrapport foreslog kommittén att varje direktiv skulle delas mellan huvud-
principer och de "icke grundliggande” tekniska genomforandedtgirder som skall antas av kommissionen
inom ramen for unionens kommittéforfarande. I den resolution om en effektivare reglering av virdepap-
persmarknaden i Europeiska unionen som Europeiska rddet antog vid sitt Stockholmsméte vilkomnas
kommissionens avsikt att inrdtta en virdepapperskommitté. Den skulle fungera som rddgivande organ
som yttrar sig i politiska frdgor, sdrskilt men inte enbart for det slag av dtgdrder som kommissionen
kan tinkas foresld pd niva 1, dvs. grundprinciper. I denna resolution tillade rddet vidare att, om inte annat
foljer av sirskilda rittsakter, som kommissionen foreslar och som antas av Europaparlamentet och radet,
skulle virdepapperskommittén dven fungera som en tillsynskommitté i enlighet med 1999 ars beslut om
kommittéforfaranden for att stodja kommissionen ndr den fattar beslut om genomférande av atgdrder
enligt artikel 202 i EG-fordraget. Detta direktiv foljer de riktlinjer som faststdlldes vid Europeiska rddets
mote i Stockholm.

I det dndrade forslaget anges vilka tillimpningsatgiarder pa nivd 2 som skall faststillas av kommissionen
enligt ett kommittéforfarande — t.ex. anpassningar och fortydliganden av definitionerna och undantagen i
direktivet i syfte att sdkerstilla en enhetlig tillimpning av dess bestimmelser och dessas forenlighet med
utvecklingen pd finansmarknaderna. Anpassning av informationsstandarder, tidsfrister och fortydligande av
de bestimmelser som giller offentliggorande av prospekt liksom tekniska detaljer om annonsering och
marknadsforing ar ocksd omrdden som skall behandlas av kommissionen genom kommittéforfarandet.
Dessa omraden har valts ut for att kunna svara mot en snabbt forinderlig verklighet och for att den
inre marknaden skall kunna fungera korrekt (utifrdn det tillvigagdngssitt som tillimpas i linderna) liksom
ett fullgott skydd f6r icke-institutionella investerare.



28.1.2003

Europeiska gemenskapernas officiella tidning

C 20E/127

2. REDOGORELSE FOR ARTIKLARNA

De viktigaste formella dndringarna av det forslag som kommissionen antog den 30 maj 2001 4r foljande:

Punkterna 1 och 2 i forslaget har sammanforts i forenklande och fortydligande syfte.

Artikel 3 har ersatts med en redogorelse for kraven pd upprittande av prospekt, och den ursprungliga
punkt 2 har flyttats till definitionen av erbjudande av virdepapper till allmidnheten i artikel 2, medan den
ursprungliga punkt 3 har flyttats till artikel 4 om villkoren f6r undantag fran kravet pd prospekt.

Artikel 4 behandlar nu villkoren for undantag fran kravet pd prospekt.

I det dndrade forslaget ingdr en ny artikel 6 som behandlar ansvaret i friga om innehdllet i prospekten.

Artikel 7 motsvarar den ursprungliga artikel 6 om den information som skall limnas i prospekten.

I det dndrade forslaget ingdr en ny artikel 8 som behandlar mojligheten att utelimna viss information i ett
prospekt. I denna artikel upptas bla. innehéllet i den ursprungliga artikel 6.3.

En ny artikel 9 har inforts i det dndrade forslaget. I denna behandlas giltighetstiderna for olika typer av
prospekt.

Det dndrade forslaget innehaller en ny artikel 10 om kravet pd uppdatering av all information om
emittenter vilkas virdepapper upptagits till handel pd en reglerad marknad. Denna nya artikel ersitter
artikel 9 om drlig uppdatering av registreringsdokumentet.

[ kapitel III har uppstallningen av artiklarna inte dndrats. Kapitel IV har ddremot delats upp pé tvd kapitel
sd att de praktiska villkoren f6r "Europapasset” for emittenter behandlas separat, medan sprakregimen och
ordningen for prospekt som upprittats enligt gillande bestimmelser i tredje land behandlas i det nya
kapitel V.

Slutligen har uppstillningen av de artiklar som innehdller 6vergdngs- och slutbestimmelser dndrats.

De viktigaste materiella dndringarna ar foljande:

[ artikel 1 har fran direktivets tillimpningsomrdde undantagits virdepappersemissioner av organisationer
som verkar utan vinstsyfte och kort- och medelfristiga sparobligationer ("bons de caisse”, "savings certifi-
cates” osv.) som kreditinstitut emitterar och siljer direkt till sina kunder, som normalt behaller dem till
forfallodagen. Vidare har statliga emittenter mojlighet att lata sig omfattas av direktivet for att pa s3 sitt
kunna utnyttja det standardiserade EU-passet for emittenter.

[ artikel 2 har definitionen av virdepapper bringats i 6verensstimmelse med den i direktivet om investe-
ringstjanster och fortydligats betriffande penningmarknadsinstrument genom ett troskelvirde for forfall.
Definitionen av kvalificerade investerare har vidgats sd att den omfattar flera kategorier av juridiska
personer men dven, om vissa villkor dr uppfyllda, fysiska personer. En definition av smd och medelstora
foretag har inforts och dven en definition av kreditinstitut. En definition har tillagts av emissionsprogram
och dterkommande eller fortlopande emissioner samt av begreppet godkinnande av prospekt. Vidare har
definitionen av "erbjudande av virdepapper till allminheten” kompletterats och fortydligats. Det ror sig om
en pd samma gang positiv och negativ definition, sd att de fall som ror “private placements” kan identi-
fieras med exakthet. Erbjudanden som avser mindre belopp (under 2 500 000 euro) betraktas inte som
erbjudanden till allménheten. Ett nytt system som bygger pa principen om hogt nominellt virde har inforts
for att det skall bli mojligt att pa ett objektivt sitt skilja mellan reglerade marknader for institutionella
placerare och sddana som dven riktar sig till privata investerare. Definitionen av hemland har anpassats sd
att vissa emittenter av viardepapper med ett hogt nominellt varde fritt skall kunna vilja behorig myndighet.
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[ artikel 4 om undantag frin kravet pa prospekt har vissa fortydliganden lagts till, t.ex. betriffande
utbetalning av avkastningen i form av aktier, samtidigt som ordningen f6r erbjudanden av virdepapper,
dven i form av aktieoptioner, till anstillda eller medlemmar av foretagsledningen har gjorts flexiblare sa att
befrielse kan ges fran kravet pa prospekt.

[ artikel 5 har kravet pd att uppritta ett prospekt bestdende av ett registreringsdokument och en vir-
depappersnot samt en sammanfattning ersatts med en valmajlighet for emittenten. Vidare ingdr i denna
artikel bestimmelser som syftar till att reglera innehdllet i sammanfattningen. En ny modell for prospekt
har dessutom inforts for vissa slag av emissioner, nimligen emissionsprogram och hypotekbanksobliga-
tioner.

I den nya artikel 6 faststills principen om emittentens ansvar for innehdllet i prospektet och medlems-
staternas skyldighet att se till att emittenten i tillimpliga fall kan stallas till ansvar. Nar det géller samman-
fattningen 4r detta ansvar begransat.

I artikel 7 beskrivs konkret vilka anpassningar som 4r nédvindiga nér tillimpningsbestimmelser antas om
de olika formerna for prospekt, och en referensnorm faststills for den information som skall limnas.

Genom artikel 8 ges de behoriga myndigheterna en ny valmojlighet att, pa vissa villkor, avstd fran att
begdra vissa uppgifter som normalt skall krivas. Det dr dessutom mojligt att modifiera vissa av de
uppgifter som kravs i de fall dd dessa inte dr anpassade till emittentens situation.

Den nya artikel 9 ger mojlighet att anvinda samma prospekt under hogst tolv manader, i tillimpliga fall
med forbehdll for krav pa uppdatering.

Den nya artikel 10, som behandlar skyldigheten att uppdatera all information om emittenter, vilkas
virdepapper dr upptagna till handel pd en reglerad marknad, har omformats och gjorts mer flexibel.
Det finns ingen kontrollskyldighet betriffande de uppdaterade uppgifterna. Presentationsformen ar fri,
medan hinvisningar till andra dokument som krivs enligt annan gemenskapslagstiftning generellt skall
forekomma.

Artikel 11 om uppgiftslimning genom hédnvisning har kompletterats med ett fortydligande av vilka
dokument som det kan hinvisas till i ett prospekt. I sammanfattningen fér inte uppgifter limnas genom
hanvisning till andra dokument.

I artikel 12 har ett fortydligande gjorts om att registreringsdokumentet inte nédvandigtvis behover god-
kinnas om det inte skall ingd i ett prospekt.

Tidsfristerna for godkdnnande av prospekten har kortats av i artikel 13, och det anges nu att om en
behorig myndighet inte meddelar ndgot beslut inom tidsfristen skall detta betraktas som ett godkinnande.
En sidan underldtenhet frin den behoriga myndighetens sida ger emittenten mojlighet att byta behorig
myndighet. En behorig myndighet har dven mojlighet att Gverldta godkidnnandet av ett prospekt till en
myndighet i medlemsstat, forutsatt att denna ger sitt medgivande till det. Vad giller de behoriga myndig-
heternas ansvar har tillimplig lagstiftning angivits, och det foreskrivs dven en mojlighet for en medlemsstat
att helt frita den behoriga myndighet den utsett frén ansvar.

Tidsfristen for offentliggorande av prospekt har gjorts mer flexibel sd att hinsyn kan tas till emittentens
sdrskilda forhallanden och till den behoriga myndighetens offentliggérande av prospektet pa Internet enligt
artikel 14.

Det finns inte lingre ndgon skyldighet att forhandsanmila information som giller erbjudanden eller
upptagande till handel. En behorig myndighet skall dock ha kontrollbefogenheter nir det giller sddana
offentliggoranden. Slutligen har principen om likabehandling av investerarna nir det giller tillgdngen till
information som limnats muntligt vid moten med investerare begrinsats till att endast galla viktig och
kinslig information.

Rickvidden for artikel 16 har utvidgats sd att den omfattar materiella fel och andra felaktiga uppgifter.

Vad giller forfarandet for automatiskt 6msesidigt erkdnnande i artikel 17 har tidsfristen pd tre ménader
tagits bort liksom dven varje mojlighet for den behoriga myndigheten i virdlandet att ingripa i detta
forfarande.
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Anmalningsforfarandet i artikel 18 har kompletterats med en tidsfrist pd hogst tre dagar mellan begiran
och erhéllande av godkinnandeintyget.

Sprékregimen i artikel 19 har fortydligats sd att den uttryckligen ticker alla férekommande fall.

Det forfarande som, pd vissa villkor, medger att prospekt som upprittats enligt ett tredje lands bestim-
melser kan utnyttjas har gjorts mer flexibelt och samtidigt kompletterats med medverkan av kommissionen
i syfte att mojliggora en harmonisering av praxis.

Artikel 21 om de behoriga myndigheternas befogenheter har kompletterats s att flera myndigheter kan
verka sida vid sida i en och samma medlemsstat och uppgifter delegeras till andra organ. Behorigheten att
gora besok pé plats har dragits tillbaka.

Artikel 22 om konfidentialitet har kompletterats med en detaljerad ordning for samarbetet mellan myn-
digheterna.

Artikel 23 om atgirder for skydd av rittigheter har 4ndrats sd att kommissionen inte lingre har ritt att
begidra att en medlemsstat skall dndra eller dra in sddana atgédrder.

Artikel 24 om europeiska virdepapperskommitténs verksamhetsformer har kompletterats med en bestim-
melse om att denna kommittés regelgivande befogenheter skall upphora efter en period pé fyra ar efter det
att direktivet trédtt i kraft.

Artikel 25 om sanktioner har bringats i dverensstimmelse med motsvarande bestimmelser i direktivet om
marknadsmissbruk.

I artikel 29 har tidsfristen for genomférandet av direktivet forlingts, och hinvisningarna till upphivda
gemenskapsbestimmelser har uppdaterats med anledning av ikrafttradandet av direktiv 2001/34/EG om
upptagande av virdepapper till officiell notering och om uppgifter som skall offentliggéras betriffande
sddana virdepapper.

Artikel 30 om Overgdngsdtgirder har setts Over sd att den forsta tidpunkten for den obligatoriska érliga
uppdateringen inte lingre nimns, medan i stillet en bestimmelse inforts som reglerar tredjelandsemitten-
ternas forsta angivande av sina ursprungsldnder och relevanta behoriga myndigheter.

Artikel 1 — Syfte och rickvidd

Syftet med direktivet anges i artikel 1: att harmonisera kraven pd upprittande, granskning och spridning av
prospekt som skall offentliggéras nér virdepapper erbjuds till allmédnheten eller tas upp till handel pa en
reglerad marknad.

Direktivet dr saledes tillimpligt pd virdepapper som erbjuds allminheten eller tas upp till handel pd en
reglerad marknad i den mening som avses i investeringstjanstedirektivet (93/22/EEG). Detta dr en bety-
dande fordndring av det nu gillande systemet, som bygger pa det kodifierade direktivet 2001/34/EG om
prospekt som skall offentliggoras nir virdepapper tas upp till officiell notering pa en fondbors och direktiv
89/298/EEG om prospekt vid erbjudanden av virdepapper till allminheten.

Formuleringen "tas upp till handel pa en reglerad marknad” har valts for att undvika luckor i genomfor-
andet av direktivet. Gemenskapslagstiftningen innehaller ingen definition for att ett virdepapper “tas upp
for officiell notering”. I ménga fall har den nuvarande formuleringen tolkats som att den endast omfattar
virdepapper som tas upp till notering i det "officiella segmentet” av den nationella fondborsen (i manga fall
dven déd ingen handel med virdepapperet de facto bedrivs). Detta for med sig att informationskraven pa
andra typer av reglerade marknader (enligt definitionen i investeringstjanstedirektivet) inte 4r helt harmo-
niserade pd EU-nivd och i vissa fall medges inte ens omsesidigt erkdnnande. I andra medlemsstater har
genomforandet av investeringstjinstedirektivet (ISD) lett till att bendmningen "officiell notering” inte lingre
anvinds utan ersatts med uttryck av typen “forsta marknaden”, "andra marknaden” och liknande. I vilket
fall som helst skall enligt definitionen i ISD bestimmelser inforas om de krav pa offentlighet som madste
uppfyllas for att virdepapper skall kunna tas upp till handel pa en reglerad marknad (dessa krav foreskrivs
i vissa fall uttryckligen i det kodifierade direktivet 2001/34/EG, i andra limnas de till den nationella
lagstiftarens avgorande). Malet med detta nya direktiv 4r att faststilla informationskraven vid introduktion
pd en reglerad marknad och klargora att det dr dessa krav och inga andra som skall vara tillimpliga.
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Som myndigheterna med ansvar for virdepapperstillsyn i Europa har efterfrigat “fusioneras” nu de tva
tidigare direktivens bestimmelser och kraven pé offentlighet blir dirmed enhetliga. Dessutom inkluderas
nu virdepapper som tidigare f6ll utanfor systemet darfor att de omsattes pa reglerade marknader utan att
vara noterade pd den “officiella borslistan”, och dessa emittenter kan dirmed ocksd dra fordel av det
standardiserade EU-passet.

Det foreslagna systemet forbattrar ocksd informationen och garantierna till investerarna i unionen.

De traditionella undantagen har behéllits for virdepapper som tillhor vissa kategorier (andelar i fondfore-
tag, som ticks av sdrskilda harmoniseringsbestimmelser) eller emitteras av medlemsstaterna eller interna-
tionella organisationer. Staliga emittenter har dock mojlighet att uppratta sina prospekt i enlighet med
detta direktiv, sd att de kan utnyttja bestimmelserna om EU-passet for emittenter.

Artikel 2 — Definitioner

Definitionerna i artikel 2 bygger delvis pd de befintliga direktiven, men innehaller ocksd nya inslag.
Definitionen av "virdepapper” skiljer sig t.ex. inte mycket frdn den i direktiv 89/298/EEG (den har endast
aktualiserats genom en anpassning till det sitt som sekunddrmarknaderna for viardepapper fungerar pd i
enlighet med direktiv 93/22/EG om investeringstjinster), medan inforandet av begreppet “erbjudande av
virdepapper till allménheten” ar ett viktigt nytt inslag. Nér direktiv 89/298/EEG antogs var det omojligt att
komma fram till en gemensam definition (se sjunde skilet i ingressen till det direktivet). Som framgar av
vismannakommitténs rapport dr det dock av stor vikt att nd fram till ett gemensamt synsitt pd denna
fraga, sa att skyddet av investerarna kan hallas pé en likvirdig niva - i synnerhet med tanke pé att det idag
med de elektroniska kommunikationsnitens hjilp gdr att nd ut till investerare i hela Europa, och édven i
andra virldsdelar. Om begreppet “erbjudande av virdepapper till allmédnheten” tolkas olika i olika med-
lemsstater kan detta leda till att virdepapper kan siljas utan att ndgra informationskrav alls ar tillimpliga,
vilket kan fd dterverkningar for hela kapitalmarknaden i Europa.

Som komplettering till denna definition foreslds darfor en ny harmoniserad ordning for vad som inte skall
betraktas som ett erbjudande till allminheten: frdn definitionen undantas erbjudanden som riktas till
“kvalificerade” investerare (dvs. sddana som kan styrka professionella kvalifikationer eller motsvarar vissa
kriterier) eller till investerare som dr i stdnd att forvirva virdepapper for ett sammanlagt belopp pa 50 000
euro eller mer eller virdepapper med ett nominellt virde av 50 000 euro eller mer. Aven erbjudanden av
virdepapper till ett begrinsat antal investerare och sddana som giller ett belopp under 2 500 000 euro ir
undantagna.

Enligt det nya systemet skall prospektet godkidnnas av den behoriga myndigheten i det land ddr emittenten
har sitt site. Darfor har definitioner utarbetats for emittentens hemland och virdland. Det finns ocksd en
definition for det fall d& en emittent har sitt site utanfér EU, men erbjuder virdepapper inom EU eller gor
dem till foremal for allmian handel.

Fortydliganden och anpassningar av definitioner kan om nddvindigt antas med utnyttjande av det for-
farande som faststills i artikel 24 i enlighet med forslaget att forligga detaljerade tekniska bestimmelser till
kommissionen. Detta innebir att kommissionen, med stdd av virdepapperskommittén, t.ex. kan ange om
nya virdepapper skall omfattas av direktivet for att sdkerstilla att detta aktualiseras och f6ljer utvecklingen
pa finansmarknaderna.

Artikel 3 - Villkor for erbjudanden till allminheten och upptagande till handel avseende vir-
depapper

I artikel 3 faststills att inga virdepapper far erbjudas till allménheten eller tas upp till handel pd en reglerad
marknad inom EU utan att kraven pé forhandsinformation (i form av prospekt) ar uppfyllda och infor-
mationen tillganglig for marknaden och for investerarna.

Artikel 4 — Undantag frin kravet pa att offentliggora prospekt

Som &dven ndmndes i kommentarerna till den nya definitionen av “erbjudande av virdepapper till all-
ménheten” dr det av stor vikt att forsoka skapa ett harmoniserat system, sd att man i mesta mojliga man
kan undvika luckor i lagstiftningen och olikheter i behandlingen eller skyddet av investerare inom EU.
Undantagsregler som dr gemensamma for alla medlemsstater bor darfor inforas.
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For att uppnd detta mél har de befintliga reglerna setts 6ver, och den flexibilitet som gett medlemsstater
mojlighet att sjdlva vilja om en undantagsregel skall inforlivas i nationell lagstiftning har tagits bort.

En grupp av av undantag giller viardepapper som erbjuds i utbyte mot befintliga virdepapper for vilka
likvirdig information haller pé att goras tillgidnglig eller redan har gjorts tillginglig for allmianheten eller
aktiedgarna.

En andra grupp av undantag giller upptagande till handel av virdepapper inom ramen for specifika
operationer ddr ingen sdrskild information kravs for att sikerstdlla investerarskyddet och darfor inte heller
ndgot prospekt.

Fortydliganden och anpassningar av definitioner och undantag kan om nodvindigt antas enligt det for-
farande som faststalls i artikel 24 i enlighet med forslaget att delegera detaljerade tekniska bestimmelser till
kommissionen. Detta for att undvika att medlemsstaternas olika sdtt att genomfora bestimmelserna skall
kunna underminera mélen i direktivet att sidkerstdlla ett fullgott investerarskydd.

Artikel 5 — Prospektet

[ artikel 5 upptas till storsta delen de principer for prospektens utformning och funktion som anges i
direktiven 2001/34/EG och 89/298/EEG. Grunden for dessa principer ir att all vdsentlig information skall
vara tillginglig for investerarna, och de har utformats i enlighet med de principer med internationell till-
limpning som tagits fram av IOSCO (se dven I0SCO: "Objective and Principles for Securities Regulation”).
[ overensstimmelse med bista internationella praxis krivs genom denna artikel dven att informationen
skall presenteras pa ett sitt som gor den ldtt att forstd och analysera.

I punkt 1 anges klart att all relevant information skall offentliggéras i prospektet, medan punkt 2 behand-
lar vad som giller fér sammanfattningen som skall fogas till detta.

I punkt 3 forklaras att prospektet kan bestd av ett enda dokument eller av flera: ett registreringsdokument,
en virdepappersnot och en sammanfattning. Registreringsdokumentet skall innehdlla savil allmin infor-
mation om emittenten som dennes arsredovisningshandlingar. Virdepappersnoten skall innehélla detaljer
om de virdepapper som erbjuds till allminheten eller tas upp till handel pd en reglerad marknad och
formerna for denna transaktion. Sammanfattningen ar en kort beskrivning av det huvudsakliga innehéllet i
prospektet (eller, i forekommande fall, registreringsdokumentet och virdepappersnoten).

En ny modell for prospekten foreslds for att underldtta och reducera arbetet for ofta dterkommande
emittenter, bl.a. sidana som genomfor emissionsprogram eller ofta emitterar hypotekbanksobligationer.

Artikel 6 — Ansvaret for prospektet

Liksom i det nuvarande systemet dr det emittentens — eller i tillimpliga fall emissionsférmedlarens eller
emissionsgarantens — forvaltnings-, lednings- och kontrollorgan som ir skyldiga att se till att all vdsentlig
information finns med i prospektet. Medlemsstaterna uppmanas dven att se till att denna skyldighet
omfattas av lagstiftningen pd ansvarsomrddet. Betriffande sammanfattningen av prospektet giller dock
en annan ordning for ansvarsfragan.

Artikel 7 — Minimikrav for informationen i prospekten

De ndrmare kraven pé vilka slag av uppgifter som skall ingd i prospekten — oavsett om dessa bestér av ett
enda eller flera dokument — skall faststdllas genom tekniska tillimpningsforeskrifter som skall antas enligt
det forfarande som foreslagits av Vismannakommittén (dvs. pd nivd 2) med beaktande av bilagorna till
direktivet. Gemenskapens standarder for tillimpningen av kraven pa offentlighet bor vara forenliga med de
standarder som antas av I0SCO f6r multinationella erbjudanden och noteringar och med de icke-uttom-
mande bilagorna till direktivet. Bilaga I dr en forteckning over de uppgifter som maste ingd i prospektet
ndr det utgors av ett enda dokument. I bilaga II, IIl och IV behandlas registreringsdokumentet, virdepap-
persnoten respektive sammanfattningen.
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Beslutet att systemet skall baseras pd I0SCO:s informationsstandarder innebidr ocksd att EU-prospektet
kommer att Gverensstimma med internationellt erkdnd bista praxis och ocksd bor bli godkint vid er-
bjudande av virdepapper till allmédnheten och upptagande av virdepapper till handel pd reglerade mark-
nader i de linder utanfér EU dir I0SCO:s standarder tillimpas. Detta kommer sdledes att medfora
avsevirda fordelar for europeiska emittenter, eftersom de dd inte behover utarbeta sirskilda versioner av
sina prospekt for dessa ovriga marknader.

I0SCO:s grundliggande krav madste dock anpassas till de olika kategorier av virdepapper som erbjuds
allménheten eller tas upp till handel. Sirskilt bor en atskillnad i behandlingen goras mellan aktier och
andra overldtbara virdepapper. Innehallet i prospektet méste ocksd anpassas nir det giller emissionspro-
gram och fortlopande eller dterkommande emissioner. Slutligen krivs det ocksd att man beaktar foretagens
storlek och arten av deras verksamheter. Sddana anpassningar méste goras av kommissionen i enlighet med
kommittéforfarandena.

Pd grund av att dessa dtgirder dr nodvindiga for att systemet med ett standardiserat pass skall kunna bli
verksamt, har en tidsfrist for godkdnnande faststillts (180 dagar efter det att direktivet har tritt i kraft).
Detta innebédr att kommissionen, med stdd av virdepapperskommittén, skall utforma tekniska tillimp-
ningsforeskrifter om den specifika information som skall ingé i de faktiska prospekten i form av modeller
for de olika typerna av virdepapper och emittenter.

Artikel 8 — Utelimnande av information i prospekten

[ denna artikel anges hur man skall behandla uppgifter som inte kan ingé i prospektet, eftersom de inte
foreligger dd det upprittas, dvs. det slutgiltiga priset pd de virdepapper som erbjuds och det antal av dem
som skall erbjudas allménheten. I sddana fall skall prospektet innehélla de objektiva kriterier enligt vilka det
slutliga beslutet skall fattas och dessa uppgifter maste offentliggéras i en bilaga till prospektet som skall
goras tillganglig for allmidnheten enligt samma regler som det ursprungliga prospektet.

I artikeln anges dven behandlingen ndr det giller undantag som en behorig myndighet kan medge en
emittent for kinslig information och for icke-relevant information som krivs enligt de tillimpningsfore-
skrifter som antagits enligt kommittéforfarandet.

Aven i detta fall kommer detaljerade regler att faststillas enligt nivd 2-forfaranden.

Artikel 9 — Prospektens giltighetstid

I artikel 9 anges giltighetstiden for prospekt och for de olika dokument som ingdr i dem. Denna &r
begrinsad till tolv mdnader utom for prospekt vid erbjudanden eller upptagande till handel av hypotek-
banksobligationer som forblir giltiga fram till forfallsdatum for virdepapperen.

Artikel 10 — Investerarskydd

For att sikerstilla att informationen och skyddet av investerarna halls pa en tillfredsstillande niva efter det
att vardepapperen tagits upp till handel pd en reglerad marknad krévs det att emittenten minst en ging per
ar skall uppdatera den information om féretaget som maste ingd i prospekt och registreringsdokument.
Denna uppdatering skall sindas till emittentens behoriga myndighet och registreras dir, dven om det inte
finns ndgot krav i gemenskapslagstiftningen pa att sddan information skall godkédnnas. For att minska det
administrativa arbetet och kostnaderna ger direktivet emittenten mojlighet att anvinda handlingar som
foreskrivs i andra gemenskapsdirektiv om bolagsritt och virdepapper.

Denna uppdateringsskyldighet ér slutligen inte tillimplig pd virdepapper som i forsta hand ar avsedda for
institutionella investerare (pd grund av det nominella vdrdet) eller pa ordningar som uteslutande dr avsedda
for drsredovisningar for sméd och medelstora foretag.
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Artikel 11 - Hinvisning till tillgingliga uppgifter

Genom det nya direktivet infors ytterligare en bestimmelse f6r att forenkla for emittenten och reducera
kostnaden, nimligen att informationskravet far uppfyllas genom hénvisning till redan tillgdngliga uppgifter.

I artikel 11 anges att relevant information fir inforas i prospektet i form av hdnvisningar till ett eller flera
dokument. Denna information skall ha inhidmtats med tillimpning av gemenskapskraven i friga om
bolagsritt och virdepapper som upptagits till handel pd en reglerad marknad. De uppgifter som det
hinvisas till maste registreras i forvdg och godkinnas av den behoriga myndigheten samt vara tillgingliga
for allmdnheten pd samma villkor som sjilva prospektet.

Uppgifter om vilka dokument som kan inlemmas genom hénvisning och de relevanta villkoren skall anges
enligt nivd 2-forfarandet (kommittéforfarandet).

Pd grund av att dessa dtgirder dr nodvindiga for att systemet med ett standardiserat pass skall kunna bli
verksamt, har en tidsfrist for godkdnnande faststillts (180 dagar efter det att direktivet har tritt i kraft).

Artikel 12 — Anvindning av registreringsdokument, virdepappersnot och sammanfattning

[ denna artikel klargors att en emittent som redan har limnat in ett registreringsdokument vid nyemission
(eller om virdepapperen tas upp till handel pd en reglerad marknad) endast skall behova limna en
sammanfattning och en virdepappersnot om han vill uppritta ett prospekt. Detta betyder att ett helt
nytt prospekt inte behéver utarbetas.

Om registreringsdokumentet har godkints av den behoriga myndigheten skall eventuella uppdateringar av
virdepappersnoten och sammanfattningen godkinnas separat.

Om registreringsdokumentet endast har inlimnats men inte godkints skall all dokumentation kontrolleras.

Artikel 13 - Godkinnande av prospekt

Ett prospekt maste godkdnnas av den behoriga myndigheten i hemlandet innan det offentliggors. Ocksd
enligt det tidigare systemet skulle prospekt godkinnas i forvdg vid notering pd reglerade marknader, och
endast prospekt som var férhandsgodkinda kunde bli foremal f6r 6msesidigt erkdnnande. For att skapa ett
smidigt fungerande system infors i det nya direktivet tydliga tidsfrister for nir prospekten skall vara
godkinda, och systemet omfattar bdde emittenter som redan dr kinda pd marknaden och emittenter
som anskaffar kapital pd marknaden for forsta gdngen.

Den lingsta faststillda tidsfristen dr 15 dagar. Denna tidsfrist kan avbrytas om det uppstdr behov av nya
uppgifter eller om dokumentationen inte dr komplett. Den utstricks dock till 30 dagar vid ett forstagings-
erbjudande.

Om en behorig myndighet inte vidtar ndgra dtgarder kan emittenten byta behorig myndighet. En behorig
myndighet kan ockséd 6verldta godkdnnandet av ett prospekt till en myndighet i en annan medlemsstat om
denna godkinner detta.

Rittsordningen for den behoriga myndighetens ansvar vid godkdnnandet av ett prospekt faststills dven i
fortsittningen genom den nationella lagstiftningen i varje medlemsstat.

Kommittéforfarandet pd niva 2 kan tillimpas for att minska de maximala tidsfristerna for godkdnnande, om
detta skulle visa sig nodvindigt mot bakgrund av utvecklingen pa finansmarknaderna.

Artikel 14 - Offentliggorandet av prospekten

I denna artikel fornyas de befintliga reglerna i direktivet om prospekt for reglerade marknader samt i
direktivet om erbjudande av virdepapper till allminheten. Artikeln medger att modern kommunikations-
teknik utnyttjas vid sidan av de klassiska formerna med tryckta dokument. Emittenten kan t.ex. vilja att
offentliggora sitt prospekt péa sin webbplats. Kommissionen skall anta detaljerade regler om detta for att
sikerstilla ett gemensamt genomforande av direktivet. Detta innebdr att kommissionen kan utarbeta regler
om villkoren for att gratis tillhandahélla prospektet som eventuella investerare efterfragar.
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For att skapa ett centralt informationsstille och gora det mojligt for investerarna, sirskilt i tredje land, att
fa relevant information kravs i direktivet att godkdnda prospekt (oavsett om de bestdr av ett enda eller flera
separata dokument) skall registreras hos den behoriga myndigheten och goras tillgdngliga pd dennas
webbplats eller via en ldnk till emittentens egen webbplats.

Artikel 15 — Marknadsféring

Genom direktivet uppdateras gemenskapsreglerna om marknadsforing av erbjudanden av virdepapper till
allminheten och upptagande till handel pé en reglerad marknad.

For att sikerstilla ett tillfredsstillande investerarskydd och Gverensstimmelse med den information som
ingdr eller kommer att ingd i prospektet (som anses vara det dokument som beslut om investeringar skall
grundas pd) maste det anges i marknadsforingsmaterialet att ett prospekt ar eller kommer att bli tillgangligt
och hur det kan erhéllas.

I direktivet faststills ocksd principen att det i all annonsering skall framga klart att det ror sig om just
annonsering och att alla uppgifter skall vara rittvisande och riktiga, och alltid overensstimma med vad
som anges i sjdlva prospekten.

Enligt nivd 2-forfarandet (kommittéforfarandet) skall kommissionen tillhandahélla detaljerade regler for att
garantera ett gemensamt genomforande och investerarskydd. Detta innebdr att kommissionen kan faststilla
riktlinjer om hur man skall annonsera utfallet av de virdepapper som investeraren erbjuds for att silunda
undvika att icke-institutionella investerare ges vilseledande intryck om framtida vinster.

Pd grund av att dessa dtgirder dr nodvindiga for att systemet med ett standardiserat pass skall kunna bli
verksamt, har en tidsfrist for godkdnnande faststillts (180 dagar efter det att direktivet har tritt i kraft).

[ direktivet klargors att den information som av emittenten eller i erbjudandet riktas till yrkesmassiga eller
sarskilda kategorier av investerare ocksd skall vara tillginglig for allminheten.

Artikel 16 — Tilligg till prospekt

[ artikel 16 har en bestimmelse i de bada befintliga direktiven om prospekt inférts, nimligen att tillagg till
prospekten krivs i de fall dd visentliga nya faktorer som kan péaverka bedémningen av virdepapperen
uppstdr efter det att prospektet har offentliggjorts men fore erbjudandets slutdag eller den tidpunkt da
borshandeln inleds. For konsekvensens skull omfattas tilligget av samma regler som prospekten i friga om
godkinnande och tillginglighet for allminheten.

Artikel 17 — Giltighet inom gemenskapen av ett godkinnande av ett prospekt

Genom artikel 17 ersatts det befintliga systemet med 6msesidigt erkdnnande. Mélet med bestimmelserna ar
att det i fall ddr vdrdepapper bjuds ut till allminheten "multinationellt” eller for handel pd reglerade
marknader i flera linder (dvs. erbjudande eller handel i andra medlemsstater 4n hemmedlemsstaten) skall
ricka med att ett prospekt godkints av den behoriga myndigheten i hemlandet utan krav pa ytterligare
information eller godkdnnande i 6vriga medlemsstater.

Artikel 18 — Anmilan av prospektet till den behériga myndigheten i virdlandet

For att sakerstilla ett tillfredsstillande skydd av investerarna och skapa overensstimmelse med de krav som
skall tillimpas enligt direktiven om ett standardiserat Europapass (investeringstjanstedirektivet och andra
bankdirektivet) skall den behériga myndigheten i hemlandet till de behoriga myndigheterna i Gvriga
medlemsstater sinda ett intyg dar det anges att prospektet dr godkdnt och uppfyller kraven i detta direktiv
samt eventuella Oversittningar av sammanfattningen som emittenten ombesorjt.
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Artikel 19 - Sprik

Genom artikel 19 faststills nya bestimmelser pd det sprdkliga omradet f6r hanteringen av Europapasset for
emittenter. Det system som infors ingdr redan i gemenskapens regelverk for virdepapper, bla. direktiv
2001/34[EG, men det har uppdaterats. Den behoriga myndigheten i virdlandet far godta prospekt pa
samtliga sprdk som den anser ldmpliga, dven om de inte talas i medlemsstaten. Myndigheten fér inte kriva
en Oversittning av hela prospekt till sitt eller sina nationella sprak, men om den sd 6nskar kan den kriva
en Oversittning av sammanfattningen och begira att prospektet skall vara skrivet pa ett sprak som allmint
accepteras i den internationella finanssektorn.

Artikel 20 — Emittenter med site i tredje land

Nir det giller emittenter med sdte i tredje land skall prospektet godkdnnas av den behériga myndigheten i
deras "hemland” inom EU som faststillts enligt detta direktiv. Denna myndigheten kan godkidnna prospekt
som upprittats enligt tillimpliga bestimmelser i det tredje land dir emittenten ar etablerad, forutsatt att
kraven pd offentlighet generellt sett dr likvirdiga med kraven i detta direktiv och sdrskilt att de over-
ensstimmer med de internationella standarder som faststillts av de internationella virdepapperskommis-
sionerna. Nir prospektet vl har godkints av den behériga myndigheten i "EU-hemlandet” kan det an-
vindas i andra EU-medlemsstater.

For att sikerstilla en konsekvent behandling inom EU skall kommissionen enligt ett nivd 2-forfarande
(kommittéforfarande) faststdlla vilka tredje linder som har bestimmelser som kan betraktas som generellt
likvirdiga med dem som faststdlls i detta direktiv.

Artikel 21 - De behoriga myndigheternas befogenheter

Nir systemet med anmélan av prospekt infors krdvs det att de behoriga myndigheterna har ett starkt
fortroende for varandra, och att deras reglerings- och tillsynsfunktioner 4r ndgorlunda lika utformade.
Enligt nu gillande direktiv behover medlemsstaterna endast anmila vilka de behoriga myndigheterna r.

Regeln att varje medlemsstat skall utse en behorig forvaltningsmyndighet 4r avsedd att oka effektiviteten
och tydligheten i systemet och forbittra samarbetet mellan de behériga myndigheterna. En medlemsstat far
utse flera behoriga forvaltningsmyndigheter, men for varje enskilt erbjudande eller upptagande till handel
pd en reglerad marknad i en annan medlemsstat fir endast en av dessa ha de befogenheter som kravs for
godkdnnande och anmalan.

Att dessa behoriga myndigheter skall vara administrativa till sin natur innebdr att de skall vara oavhingiga
i forhallande till marknaden och sdledes inte kunna hamna i intressekonflikter. En behorig myndighet far
dock delegera uppgifter till andra organ, forutsatt att det sker pd strikta villkor som syftar till att férhindra
intressekonflikter, begrinsning av konkurrensen och diskriminerande behandling.

[ artikel 1 fortecknas de minimirattigheter som varje myndighet skall f6rfoga 6ver for utforandet av sina
uppgifter. Artikeln kommer dven att sikerstilla storre klarhet och konsekvens i tillimpningen av direktivet.

Artikel 22 - Tystnadsplikt

Liksom i all annan gemenskapslagstiftning inom det finansiella omradet behovs det ocksd bestimmelser for
att garantera att den information som de behoriga myndigheterna samlar in for att kunna fullgéra sina
uppgifter halls konfidentiell.

Kravet pd konfidentialitet fir emellertid inte bli ett hinder for 6msesidigt bistdnd och samarbete pa EU-niva
mellan de behoriga myndigheterna i olika medlemsstater och, pa vissa villkor, med behoriga myndigheter i
tredje land.
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Dessa behov regleras sdledes genom artikel 22, i enlighet med befintliga bestimmelser i andra rattsakter
(inklusive reglerna om insiderhandel och bestimmelserna i investeringstjanstedirektivet).

Artikel 23 — Forebyggande dtgirder

Artikel 23 dr utformad enligt en princip som faststdlls i fordraget och som 4r gemensam for all gemen-
skapslagstiftning péd det finansiella omrddet: i de fall dd en behorig myndighet i ett vdrdland konstaterar att
en emittent eller ett finansiellt institut som ansvarar for forfarandena i samband med erbjudanden till
allminheten begitt oegentligheter eller underlatit att uppfylla de skyldigheter som foljer av att ett vir-
depapper upptas till handel, maste denna behériga myndighet underrdtta den behériga myndigheten i

hemlandet. I bradskande fall fir dock myndigheten vidta alla dtgirder som 4r nédvindiga for att skydda
investerarna. Atgirderna mdste ocksd anmilas till kommissionen.

Artikel 24 — Kommitté
I artikel 24 behandlas virdepapperskommittén (nedan: "kommittén”). Kommitténs uppgift ar att bistd

kommissionen nir den utdvar sina nivd 2-befogenheter (enligt kommittéforfarandet).

Artikel 25 — Sanktioner

I artikel 25 foreskrivs en limplig péafoljdsmekanism som skall inforas i varje medlemsstat. Péfoljderna, bl.a.
administrativa pafoljder, skall vara effektiva, proportionerliga och avskrickande.

Artikel 26 — Ritt till 6verklagande

For att alla berorda parter skall garanteras ett fullgott skydd skall enligt artikel 26 alla beslut som fattas
enligt lagar och andra forfattningar som har inforts i enlighet med detta direktiv kunna provas av domstol.

Artikel 27 - Andringar

I artikel 27 anges vilka artiklar och stycken i direktiv 2001/34/EG som skall utga.

Artikel 28 — Upphivande

Bestimmelserna i direktiv 89/298/EEG skall upphivas samma dag som detta direktiv trader i kraft enligt
artikel 29.

Artikel 29 — Genomforande

I artikel 29 anges tidsfristerna for genomforandet av direktivet.

Artikel 30 - Overgangsbestimmelser

I artikel 29 anges formerna for den forsta tillimplingen av skyldigheten till uppdatering enligt artikel 10
for emittenter vilkas virdepapper redan har upptagits till handel pd en reglerad marknad.

Artikel 31 - Ikrafttridande

I denna artikel faststills nir direktivet skall trida i kraft.
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EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD
HAR ANTAGIT DETTA DIREKTIV

med beaktande av Fordraget om upprittandet av Europeiska
gemenskapen, sirskilt artiklarna 44 och 95 i detta,

med beaktande av kommissionens forslag (1),

med beaktande av Ekonomiska och sociala kommitténs ytt-
rande (3),

med beaktande av Europeiska centralbankens yttrande (3),

i enlighet med det forfarande som faststills i artikel 251 i
fordraget (*) och

av foljande skal:

(1) Genom rddets direktiv 80/390/EEG av den 17 mars 1980
om samordning av kraven pd upprittande, granskning
och spridning av prospekt som skall offentliggoras vid
upptagande av virdepapper till officiell notering vid fond-
bors (°) och radets direktiv 89/298/EEG av den 17 april
1989 om samordning av kraven pd upprittande, gransk-
ning och spridning av prospekt som skall offentliggoras
ndr 6verldtbara virdepapper erbjuds till allmidnheten (9),
som antogs for flera dr sedan, infordes ett ofullstindigt
och komplicerat system for omsesidigt erkinnande som
inte kan sikerstilla maélet, ett enda Europapass for emit-
tenter. Dessa direktiv bor forstirkas, uppdateras och sam-
manforas till en enda rittsakt.

—
>

Direfter har direktiv 80/390/EEG inforlivats med Europa-
parlamentets och radets direktiv 2001/34/EG av den
28 maj 2001 om upptagande av virdepapper till officiell
notering och om uppgifter som skall offentliggoras betraf-
fande sddana virdepapper (’), genom vilket flera direktiv
pd virdepappersomradet kodifieras.

(3) For sammanhangs skull dr det dock lampligt att samman-
fora de bestimmelser i direktiv 2001/34/EG som harror
fran direktiv 80/390/EEG med bestimmelserna i direktiv
89/298/EEG genom en dndring av direktiv 2001/34/EG.

) EGT C 240E, 28.8.2001, s. 272.

"
(®) EGT C 80, 3.4.2002, s. 52.
() EGT C 344, 6.12.2001, s. 8.
() Europaparlamentets yttrande av ...
C)

°) EGT L 100, 17.4.1980, s. 1. Direktivet senast dndrat genom Euro-
paparlamentets och rddets direktiv 94/18/EG (EGT L 135,
31.5.1994, s. 1).

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

(4) Det hir direktivet dr ett betydelsefullt instrument for full-
bordandet av den inre marknaden enligt tidsplanen i
kommissionens meddelanden om Aatgdrdsplanen for risk-
kapital ()) och handlingsplanen f6r finansiella tjanster (%),
vilket skulle skapa bittre forutsittningar for att skapa
bista mojliga tillgang till riskkapital inom hela EU, dven
for smd, medelstora och nystartade foretag, med utnytt-
jande av ett enda pass for emittenter.

—
U1
~

Den 17 juli 2000 inrdttade Ekofin-radet en vismannakom-
mitté for regleringen av den europeiska virdepappers-
marknaden. I dess inledande rapport av den 9 november
2000 understryks problemet med att det inte finns nigon
gemensam definition av “erbjudande av virdepapper till
allmanheten”, vilket for med sig att en och samma trans-
aktion kan betraktas som en privat placering (’private
placement”) i vissa medlemsstater men inte i andra. Det
nuvarande systemet missgynnar foretag som vill anskaffa
kapital dven frén andra delar av EU och begrinsar siledes
tillgdngen till en bred, likvid och integrerad finansmark-
nad.

—
(=)
~

[ sin slutrapport foreslog vismannakommittén att man
skulle infora nya lagstiftningstekniker baserade pa fyra
nivder, namligen overgripande principer, dtgirder for ge-
nomférande, samarbete och verkstillighet. Nivd 1, som
utgjordes av direktivet, skulle begrinsas till breda all-
manna grundprinciper, medan nivd 2 skulle innehélla tek-
niska genomforandedtgirder, som kan antas av kommis-
sionen med hjilp av en kommitté.

—_
~
~

Europeiska radet gav pé sitt mote i Stockholm den 23 och
24 mars 2001 sitt stod till vismannakommitténs slutrap-
port och den féreslagna metoden med fyra nivaer i syfte
att gora regelgivningen for gemenskapens lagstiftning om
virdepapper effektivare och 6verskddligare.

(8) Aven Europaparlamentet stillde sig genom sin resolution
av den 5 februari 2002 om genomférandet av lagstift-
ningen om finansiella tjanster bakom vismannakommit-
téns rapport pd grundval av den formella forklaring som
kommissionen avgivit infor parlamentet tidigare samma
dag och den skrivelse av den 2 oktober 2001 som kom-
missionsledamoten med ansvar for inre marknaden till-
stillt parlamentets utskott for ekonomi och valutafrdgor
betriffande garantierna for Europaparlamentets roll i for-
farandet.

—
O
~—~

Enligt Europeiska radets beslut i Stockholm bor atgdrder
for genomférandedtgirder pd nivd 2 anvindas oftare, sd
att de tekniska bestimmelserna sakert skall kunna hillas a
jour med utvecklingen pd marknaden och pa tillsynsomra-
det, och tidsfrister bor faststillas for alla etapper av arbe-
tet pa niva 2.

(%) SEK(1998) 552 slutlig.

(°) KOM(1999) 232 slutlig.
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(10) Genomforandedtgirder som antas enligt detta direktiv bor

(12

(13

(14

~

=

=

syfta till att garantera skydd for investerarna och mark-
nadens integritet i enlighet med de stringa regleringsstan-
darder som antagits av internationella organisationer
inom omradet.

For att investerarna skall ges ett fullgott skydd behover
bestimmelserna dven omfatta alla virdepapper, aktier eller
skuldebrev, som ir noterade pd reglerade marknader en-
ligt definitionen i radets direktiv 93/22/EEG av den 10 maj
1993 om investeringstjdnster inom virdepappersomra-
det (') och inte endast sddana som ir noterade pé officiella
fondborser. Den breda definition av viardepapper som an-
vinds i detta direktiv ar tillimplig endast for direktivets
syfte och péverkar inte pd ndgot sitt de olika definitioner
av finansiella instrument som anvinds i nationell lagstift-
ning avseende andra fragor, t.ex. beskattning. Definitionen
omfattar endast sddana finansiella instrument med vilka
handel dger, eller skulle kunna 4ga, rum péa reglerade
marknader. Sirskilt omfattar definitionen inte icke-6ver-
latbara virdepapper som utfirdas av bostadsbolag eller
fastighetsaktiebolag med sikerhet i deras egna fastighets-
bestdnd i uteslutande syfte att tillhandahalla varor och
tjanster till innehavarna av virdepapperen.

For att ett enda, standardiserat EU-pass for emittenter skall
kunna utfirdas och vara giltigt i hela gemenskapen, och
principen om hemlandstillsyn skall kunna tillimpas, krivs
att hemlandet erkdnns som bist ldmpat for tillsynen 6ver
emittenterna enlig detta direktiv.

Detta direktiv syftar bla. till att skydda investerarna. Det
ar darfor lampligt att beakta de olika krav som stills for
skyddet av olika kategorier av investerare med varierande
fackkunskaper. Information genom prospekt krévs inte for
erbjudanden som 4r begrinsade till samma kategorier om
virdepapperen har kopts for egen rakning. For vidarefor-
sdljning till allménheten eller allmin handel efter notering
pa en reglerad marknad skall det dock krivas att prospekt
offentliggors.

Att fullstindig och adekvat information om virdepapper
och deras emittenter limnas frimjar, tillsammans med
uppforandekoder, skyddet av investerarna. Denna infor-
mation bidrar ocksa till att 6ka fortroendet for virdepap-
per i allménhet, och gynnar siledes virdepappersmark-
nadernas utveckling och funktionssitt. Sddan information
skall ges genom offentliggorande av prospekt.

(") EGT L 141, 11.6.1993, s. 27. Direktivet senast dndrat genom Eu-
ropaparlamentets och rddets direktiv 2000/64/EG (EGT L 290,
17.11.2000, s. 27).

(15) Investeringar i vdrdepapper innebir liksom andra investe-

(16

17

(18

(19

)

~

)

~—~

~

ringar en risktagning. Alla medlemsstater har infort be-
stimmelser vars syfte ar att skydda investerare och poten-
tiella investerare i den meningen att de maste ha mojlig-
het att gora en rimlig bedomning av dessa risker och fatta
sina investeringsbeslut med full kinnedom om fakta.

Informationen méste i friga om emittentens ekonomiska
stillning vara tillrdcklig och sd objektiv som majligt, och
de rattigheter som dr férknippade med virdepappersinne-
havet madste anges péd ett uttdmmande och littbegripligt
sitt. Genom en harmonisering av informationskraven for
prospekt bor man kunna uppnd ett likvirdigt skydd for
investerare inom hela gemenskapen.

Den internationella sammanslutningen av borsinspektioner,
I0SCO, har utarbetat en bista praxis pa internationell niva
for att underlatta multinationella erbjudanden av virdepap-
per pd grundval av enhetliga informationsstandarder. Ge-
nom att I0SCO:s standarder (3) inférs kommer den infor-
mation som blir tillgdnglig for marknaden och investerarna
att forbattras, samtidigt som forfarandena forenklas for
europeiska emittenter som vill anskaffa kapital i tredje land.
[ direktivet krdvs ocksa att sirskilt anpassade informations-
standarder skall antas for andra slag av virdepapper och
emittenter.

For att emittenter pa en reglerad marknad som ofta soker
kapital skall kunna utnyttja snabbare forfaranden maste en
ny modell inféras pd gemenskapsniva for prospekt for
emissionsprogram och obligationer med inteckning som
sikerhet samt dven ett nytt system for registreringsdoku-
menten. Emittenterna kan vilja att inte utnyttja dessa
modeller utan utforma prospekten som ett enda doku-
ment.

Det bor tillatas att kanslig information inte infors i pro-
spekt efter det att undantag medgivits av den behoriga
myndigheten, sd att man kan undvika att emittenter for-
sitts i skadliga situationer. Icke-tillimpliga eller icke-ade-
kvata informationskrav for prospekten bor dven kunna
anpassas till en emittents sarskilda situation eller till slagen
av virdepapper.

En tydlig tidsfrist bor anges for prospektens giltighet sa att
man kan undvika att inte lingre aktuell information limnas.
For obligationer med inteckning som sikerhet bor giltig-
hetstiden utstrickas till forfallsdatum pd grund av dessa vir-
depappers lagre riskprofil.

(%) "International Disclosure Standards for cross-border offering and

initial listings by foreign issuers”, del I, utgivna av International
Organisation of Securities Commissions i september 1998.
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(21) Ett gott skydd for investerarna bor garanteras genom att depapperet borjat omsittas pa en reglerad marknad, bor

(23)

(24)

(25)

(26)

krav stdlls pd emittenterna att offentliggora tillforlitlig infor-
mation. De foretag vars virdepapper dr upptagna till handel
pa reglerade marknader omfattas av ett lopande krav pa
offentliggorande, men det krivs inte att de regelbundet of-
fentliggor uppdaterad information. Som komplement till
detta bor emittenterna dtminstone uppdatera den infor-
mation som giller dem och finns inford i ett prospekt. Dari-
genom bor det kunna sikerstillas att konsekvent och litt-
forstdelig information offentliggors regelbundet. For att
undvika att en alltfor stor arbetsborda laggs pa vissa emit-
tenter bor smd och medelstora foretag och emittenter av
virdepapper med hoga nominella minimibelopp undantas
fran detta krav. Emittenterna bor kunna referera till samtliga
olika rapporteringskrav som faststills genom andra gemen-
skapsrittsakter nir de uppfyller sin uppdateringsskyldighet.

Emittenterna bor ges mojlighet att redovisa information
som skall offentliggéras i prospekt i form av hdnvisningar
till andra dokument, forutsatt att dessa redan har regist-
rerats och godkints av den behoriga myndigheten, vilket
bor gora det enklare och mindre kostsamt for emittenten
att sammanstélla prospekt, utan att investerarskyddet for
den skull dventyras.

Skillnader mellan medlemsstaterna i friga om effektivitet,
metoder och tidpunkter nir det giller kontrollen av upp-
gifterna i prospekt gor det inte bara svérare for foretag att
anskaffa kapital eller fd sina virdepapper upptagna till
handel pd reglerade marknader i flera medlemsstater
utan hindrar ocksd investerare som 4r bosatta i en med-
lemsstat fran att forvirva virdepapper frin emittenter
med site i andra medlemsstater eller virdepapper som
omsitts i andra medlemsstater. Sddana skillnader bor dar-
for undanrdjas genom att reglerna inom omradet harmo-
niseras, sd att en tillrdcklig grad av likvdrdighet uppnds
mellan de tgarder som krdvs i varje medlemsstat for att
tillforsakra investerare och personer som Overvdger att
investera tillricklig och i storsta mojliga grad objektiv
information.

For att underlitta distributionen av de dokument som
prospekten bestdr av bor bruket av elektroniska kom-
munikationsmedel sdsom Internet uppmuntras. Ett pro-
spekt bor dock alltid kunna erhéllas i pappersform utan
kostnad om investeraren begir det.

For att undvika luckor i gemenskapslagstiftningen som
skulle kunna skada allménhetens fortroende for finans-
marknaderna och ddrmed dessas funktionssitt ar det
ocksd nodvindigt att harmonisera reglerna for annonse-
ring.

Alla nya uppgifter som kan paverka bedomningen av en
investering och som framkommer efter det att prospektet
offentliggjorts, men innan erbjudandet 16pt ut eller vir-

(28)

spridas genom ett tilligg till prospektet som mdste ha
godkints av den behoriga myndigheten, sd att investe-
rarna ges ett tillfredsstillande underlag for att ta stillning
till dem.

Kravet pd emittenterna att Oversitta hela prospekten till
samtliga berorda linders sprék verkar himmande pd han-
deln med virdepapper over granserna. For att gora det
lattare att erbjuda vidrdepapper till forsdljning i andra
medlemsstater bor virdlandet endast ha rdtt att kriva en
oversdttning till landets eget sprik av sammanfattningen
av prospektet, forutsatt att prospektet som helhet dr upp-
rittat pa ett sprak som dr gingse i finanssektorn.

Den behoriga myndigheten i virdlandet bor ha ratt att fa
del av ett intyg frin den behériga myndigheten i hem-
landet, dar det bekriftas att prospektet utformats enligt
bestdimmelserna i detta direktiv. For att syftena med di-
rektivet skall kunna uppnds fullt ut bor dess bestimmelser
dven omfatta virdepapper som ges ut av emittenter som
lyder under lagstiftning i tredje land.

Ett stort antal behoriga myndigheter i medlemsstaterna
med skilda ansvarsomraden kan skapa savil onodiga kost-
nader som &verlappning av ansvaret utan att tillfora ndgot
mervirde. [ varje medlemsstat bor en behorig myndighet
utses som skall godkdnna prospekt och ansvara for till-
synen over att tillimpningsbestimmelserna for detta di-
rektiv jakttas. P4 strikta villkor fir en medlemsstat utse
ytterligare forvaltningsmyndigheter, men endast en myn-
dighet bor handha det internationella samarbetet. Myndig-
heten eller myndigheterna bér inrittas som forvaltnings-
myndigheter och i en sddan form att deras oberoende frin
ekonomiska aktorer garanteras och intressekonflikter und-
viks. Att en behoérig myndighet for godkdnnandet av pro-
spekt utses hindrar inte olika former av samarbete eller
ens delegering av uppgifter mellan myndigheten och an-
dra organ i syfte att sdkerstdlla att granskningen och god-
kidnnandet av prospekten utfors effektivt i emittenternas,
investerarnas, marknadsakt6rernas och marknadernas ge-
mensamma intresse.

En effektiv tillsyn kommer att garanteras genom att ge-
mensamma minimikriterier faststdlls f6r de behoriga myn-
digheternas befogenheter. Den information till mark-
naderna som krivs enligt Europaparlamentets och radets
direktiv 2001/34/EG av den 28 maj 2001 om upptagande
av vardepapper till officiell notering och om uppgifter
som skall offentliggéras betriffande sddana virdepapper
maéste sdkerstillas av de behoriga myndigheterna som
skall vidta dtgirder nir bestimmelserna inte iakttas.

Det dr nodvindigt att de behoriga myndigheterna sam-
arbetar under utférandet av sina uppgifter.
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av reglerna i detta direktiv behovas pd grund av utveck-
lingen pé finansmarknaderna. Kommissionen bor darfor
ges befogenhet att anta tillimpningsbestimmelser, for-
utsatt att dessa inte paverkar visentliga inslag i detta di-
rektiv och att den handlar i enlighet med de principer
som anges i detta efter samrdd med den europeiska vir-
depapperskommitté som inréttats genom kommissionens
beslut 2001/528/EG (!). Eftersom de dtgirder som krivs
for genomforandet av detta direktiv dr dtgdrder med all-
min rdckvid enligt artikel 2 i radets beslut 1999/468/EG
av den 28 juni 1999 om de forfaranden som skall till-
lampas vid utévandet av kommissionens genomforande-
befogenheter (%) bor de antas enligt det foreskrivande for-
farandet enligt artikel 5 i beslutet.

Nir kommissionen utovar sina genomfoérandebefogenhe-
ter enligt detta direktiv bor den beakta f6ljande principi-
ella krav:

— Behovet av att sidkerstilla fortroendet for finansmark-
naderna hos hushdllen och de smd och medelstora
foretagen mdste sakerstillas genom frimjande av en
hog grad av oppenhet och insyn pd de finansiella
marknaderna.

— Behovet av att erbjuda investerarna ett stort urval av
konkurrerande investeringar samt information och
skydd pd en nivd som édr anpassad till deras forhal-
landen.

— Behovet av att sikerstilla att oberoende tillsynsmyn-
digheter tillimpar bestimmelserna konsekvent, sarskilt
i bekdmpandet av ekonomisk brottslighet.

— Behovet av en hog grad av 6ppenhet och samradd med
alla marknadsdeltagare samt med Europaparlamentet
och radet.

— Behovet av att frimja innovationer pd de finansiella
marknaderna sa att de utvecklas dynamiskt och effek-
tivt.

— Behovet av att sikerstilla strukturell stabilitet i det
finansiella systemet genom en nira och reaktions-
snabb overvakning av innovationer pd det finansiella
omrdadet.

— Betydelsen av att minska kapitalkostnaderna och skapa
okad tillgéng till kapital.

— Behovet av en langsiktig avvdgning av kostnaderna
och intdkterna for marknadsaktorerna (iven sma och
mellanstora foretag och mindre investerare) nir det
giller genomforandedtgirderna.

— Behovet av att frimja den internationella konkurrens-
kraften hos de finansiella marknaderna inom EU utan
att samtidigt skada det ytterst viktiga internationella
samarbetet.

() EGT L 191, 13.7.2001, s. 45.
() EGT L 184, 17.7.1999, s. 23.

(34)

alla marknadsaktorer genom att uppritta EU-omfat-
tande lagstiftning ndr s& ar lampligt.

— Behovet av att respektera nationella skillnader pé
marknaderna nir dessa inte ir till skada for den inre
marknadens enhetliga funktion.

— Behovet av att skapa Overensstimmelse med annan
gemenskapslagstiftning pd omradet, eftersom avvikel-
ser i friga om information och brist pd insyn kan
dventyra marknadernas funktion och framfor allt
skada konsumenter och mindre investerare.

Europaparlamentet skall ha en tid pd tre manader till sitt
forfogande for att granska och yttra sig om utkast till
genomforandedtgirder riknat fran det forsta Gversindan-
det. I bradskande fall nir vederborlig motivering har 1lam-
nats kan dock denna tidsfrist forkortas. Om Europaparla-
mentet antar en resolution inom tidsfristen skall kommis-
sionen se over sitt utkast till tgarder.

Medlemsstaterna skall faststilla regler om pafljder, bla.
administrativa péfoljder, som skall vara tillimpliga pa
overtrddelser av bestimmelserna i detta direktiv och se
till att de genomfors. Dessa péféljder méste vara effektiva,
proportionella och avskrickande.

Det bor finnas moéjlighet till overklagande infor domstol
av beslut som fattats av de behoriga nationella myndig-
heterna vid tillimpningen av detta direktiv.

For att uppna det grundldggande syftet att genomfora den
inre marknaden for virdepapper dr det i enlighet med
proportionalitetsprincipen nddvindigt och limpligt att
faststalla regler for ett standardiserat pass for emittenter.
Detta direktiv begrinsas i enlighet med artikel 5 tredje
stycket i fordraget till vad som dr nddvindigt for att
uppnd madlen i f6rdraget.

[ detta direktiv respekteras de grundlidggande rattigheter och
principer som faststills framf6r allt i Europeiska unionens
stadga om de grundliggande rittigheterna.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

1.

KAPITEL I

ALLMANNA BESTAMMELSER

Artikel 1
Omréde och rickvidd

Syftet med detta direktiv dr att harmonisera kraven pé

upprittande, granskning och spridning av prospekt som skall
offentliggoras nir virdepapper erbjuds till allmédnheten eller tas
upp till handel pd en reglerad marknad som ar beldgen eller
bedriver verksamhet inom en medlemsstat.
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2. Detta direktiv skall inte tillimpas pd foljande slag av
institut:

a) Andelar som emitterats av sddana foretag for kollektiva
investeringar som inte ir av sluten typ.

b) Virdepapper utom aktier emitterade av en medlemsstat eller
av en stats regionala eller lokala myndigheter, av internatio-
nella offentliga organ i vilka en eller flera av medlemssta-
terna dr medlemmar eller av Europeiska centralbanken.

¢) Virdepapper som villkorslost och odterkalleligen garanteras
av en medlemsstat eller av regionala eller lokala myndighe-
ter i en medlemsstat.

d) Virdepapper som emitterats av statligt erkdnda sammanslut-
ningar vars verksamhet ar forfattningsreglerad eller drivs
utan vinstsyfte i syfte att anskaffa medel som ar nédvindiga
for att uppnd sammanslutningens oegennyttiga dndamal.

e) Virdepapper utom aktier som fortlopande eller vid upp-
repade tillfillen emitteras av kreditinstitut, forutsatt att dessa
virdepapper

i) inte dr efterstillda, konvertibla eller omsittningsbara,

i) inte ger rdtt att teckna eller forvdrva andra slag av vir-
depapper och att de inte dr kopplade till ett derivat-
instrument,

iii) styrker mottagandet av aterbetalningspliktiga insdtt-
ningar, och

iv) omfattas av ett system for garanti av insittningar enligt
direktiv 94/19/EG ().

3. Trots punkt 2 b) skall en medlemsstat eller en regional
eller lokal myndighet i en medlemsstat, ett offentligt interna-
tionellt organ i vilket en eller flera medlemsstater 4r medlem-
mar, Europeiska centralbanken och medlemsstaternas central-
banker ha mojlighet att uppritta prospekt enligt bestimmel-
serna i detta direktiv ndr de erbjuder virdepapper till allmin-
heten eller deras virdepapper tas upp till handel pé en reglerad
marknad.

Artikel 2
Definitioner

1. 1 detta direktiv anvinds foljande beteckningar med de
betydelser som hir anges:

a) "Virdepapper”: 6verldtbara viardepapper enligt definitionen i
artikel 1.4 i direktiv 93/22/EEG med undantag av obligatio-
ner och andra skuldebrev med en 16ptid pd mindre 4n ett ar
som inte dr efterstillda, konvertibla eller omsittningsbara
och inte ger ritt att teckna eller forvirva andra slag av
virdepapper och inte heller kopplade till ett derivatinstru-
ment.

() EGT L 135, 31.5.1994, s. 5.

b) "Aktier”: aktier och andra 6verldtbara virdepapper motsva-
rande aktier emitterade av foretag samt varje annat slag av
overlatbara virdepapper som ger ritt att forvdrva nigot av
dessa slag av aktier genom konvertering eller utévande av
de rittigheter de ger, forutsatt att detta senare slag av aktier
emitteras av emittenten av de underliggande aktierna eller
av en enhet som tillh6r denne emittents foretagsgrupp.

¢) "Virdepapper utom aktier”: alla vdrdepapper som inte ar
aktier.

d) "Erbjudande av virdepapper till allmidnheten™ ett erbjudande
till personer, oavsett form och medium, som innehéller till-
ricklig information om villkoren for erbjudandet och de
virdepapper som erbjuds och som kan ge en investerare
forutsittningar for ett beslut om att teckna eller forvirva
dessa virdepapper. Definitionen skall ocksd vara tillimplig
pa virdepappersplaceringar via finansiella mellanhénder.

e) "Kvalificerade investerare”:

i) juridiska personer med auktorisation eller lagstadgad be-
horighet att utfora transaktioner pa finansmarknaderna,
bla. kreditinstitut, investeringsforetag, andra auktorise-
rade eller reglerade finansiella institutr, férsakringsfore-
tag, program for kollektiva investeringar och dessas for-
valtningsforetag, pensionsfonder och dessas forvaltnings-
foretag, ravaruhandlare samt enheter som inte dr aukto-
riserade eller reglerade vilkas verksamhet enligt registre-
ringsbeviset uteslutande giller investeringar i virdepap-
per,

i) nationella och delstatliga regeringar, centralbanker, inter-
nationella och nationsovergripande institutioner, som
virldsbanken, Europeiska centralbanken, Europeiska in-
vesteringsbanken och andra liknande internationella in-
stitutioner,

iii) andra juridiska personer som inte dr smd eller medel-
stora foretag,

iv) fysiska personer som uttryckligen begir att de skall be-
traktas som kvalificerade investerare och som uppfyller
minst tvd av kriterierna i punkt 3.

f) "Sma och medelstora foretag”: foretag som enligt sin senaste
arsredovisning eller sammanstillda redovisning uppfyller
minst tvd av foljande tre kriterier: ett genomsnittligt antal
anstillda under rikenskapsdret pd under 250, en balans-
omslutning som inte 6ver 43 000 000 euro och en arlig
nettoomsdttning som inte dver 50 000 000 euro.

g) “Kreditinstitut™ ett foretag vars verksamhet bestdr i att ta
emot insittningar eller andra aterbetalningspliktiga medel
fran allminheten och i att fo6r egen rikning bevilja krediter.

h) “Emittent”™ en juridisk person som emitterar eller foreslar
emission av virdepapper.
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i) "Person som erbjuder virdepapper (eller anbudsgivare)”: en
juridisk eller fysisk person som erbjuder virdepapper till
allméinheten.

j) "Reglerad marknad” en marknad enligt definitionen i artikel
1.13 i direktiv 93/22/EEG.

k) "Emissionsprogram” en emittents plan for utfirdandet av
virdepapper utom aktier av liknande form eller kategori
fortlopande eller vid upprepade tillfillen under en sirskilt
angiven emissionsperiod.

1) "Virdepapper som emitteras fortlopande eller vid upprepade
tillfallen”: minst tvd separata emissioner under en tolv-
ménadersperiod av virdepapper av liknande form eller ka-
tegori som omsitts fortlopande.

m) "Hemland”:

i) ndr det galler virdepapper utom aktier, vilkas nominella
virde per enhet uppgér till minst 50 000 euro, den
medlemsstat dir emittenten har sitt site eller den dir
virdepapperen for forsta gangen togs eller skall tas upp
till handel pa en reglerad marknad eller dir emittenten,
anbudsgivaren eller den person som begir upptagande
till handel, beroende pd omstindigheterna, har valt att
erbjuda dem till allminheten,

i) ndr det giller samtliga emittenter inom EU av virdepap-
per vilkas nominella viarde per enhet 4r under 50 000
euro, den medlemsstat dir emittenten har sitt site,

i) ndr det giller samtliga emittenter, etablerade i tredje
land, av virdepapper vilkas nominella virde per enhet
ar under 50 000 euro, den medlemsstat dir virdepap-
peren avses erbjudas for forsta gangen efter det att detta
direktiv har tritt i kraft eller dir emittenten, anbuds-
givaren eller den person som begir upptagande till han-
del, beroende pd omstindigheterna, har valt att ansoka
om upptagande till handel pad en reglerad marknad.

2

"Virdland”: den stat ddr ett erbjudande till allmdnheten eller
en ansokan om upptagande till handel gors, i de fall denna
stat inte dr hemlandet.

=)

"Foretag for kollektiva investeringar som inte dr av sluten
typ™:

virdepappersfonder och investeringsforetag,

i) vilkas verksamhet bestdr i kollektiva investeringar av ka-
pital frdn allminheten, och som tillimpar principen om
riskspridning, och

i) vilkas andelar pd innehavarens begiran aterkops eller
inloses, direkt eller indirekt, med medel ur foretagets
tillgdngar.

”Andelar i ett foretag for kollektiva investeringar”: vardepap-
per som emitterats av ett foretag for kollektiva investeringar,

=

och som utgér bevis for andelsritt i ett sddant foretags
tillgdngar.

q) "Godkinnande”: hemlandets behoriga myndighets férhands-
granskning av att prospekten ar fullstindiga och av att den
information som limnas i dem 4r sammanhingande och
forstdelig.

2. Vid tillimpningen av punkt 1 d) skall foljande slag av
erbjudanden inte betraktas som erbjudanden av virdepapper
till allméinheten:

a) erbjudanden av virdepapper som riktas till kvalificerade in-
vesterare,

=

erbjudanden av virdepapper som riktas till mindre in
hundra fysiska eller juridiska personer, som inte dr kvalifi-
cerade investerare, i varje medlemsstat,

¢) erbjudanden av virdepapper till investerare som forvirvar
virdepapper for en sammanlagd motprestation pd minst
50 000 euro per investerare for varje separat erbjudande,

d) erbjudanden av virdepapper med ett nominellt virde per
enhet pd minst 50 000 euro,

e) erbjudanden av virdepapper for en sammanlagd motpresta-
tion pd under 2 500 000 euro, varvid detta troskelvirde
skall berdknas for en tolvmanadersperiod.

Varje dirpd foljande dterforsiljning av virdepapper skall dock
betraktas som ett separat erbjudande, och den definition som
giller for tillimpningen av punkt 1 d) skall anvindas for att
avgora om det ror sig om ett erbjudande till allmidnheten.
Transaktioner som endast utférs pd order av en kund skall
inte betraktas som erbjudanden till allminheten.

3. Vid tillimpningen av punkt 1 e iv) skall féljande kriterier
gélla:

a) Investeraren har genomfort transaktioner av betydande om-
fattning pa virdepappersmarknaden i genomsnitt tio ganger
per kvartal under de senaste fyra kvartalen.

b) Virdet av investerarens virdepappersportfolj overstiger en
halv miljon euro.

¢) Investeraren dr verksam sedan minst ett ar, eller har varit
verksam under minst ett dr, inom finanssektorn pé en yrkes-
maéssig position som kriver kunskaper om virdepappers-
marknaden.

Varje behorig myndighet skall se till att limpliga mekanismer
finns pd plats for forandet av ett register over kvalificerade
investerare med beaktande av behovet av att sikerstdlla en
tillfredsstdllande nivd pd skyddet av personuppgifter. Registret
skall vara tillgingligt for alla emittenter. Varje fysisk person
som oOnskar bli betraktad som kvalificerad investerare skall re-
gistrera sig men kan nir som helst efter eget beslut lata dter-
kalla registreringen.
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4. For att kunna beakta den tekniska utvecklingen pa finans-
marknaderna och sikerstilla en enhetlig tillimpning av detta
direktiv inom gemenskapen skall kommissionen enligt det for-
farande som anges i artikel 24.2 anta tillimpningsbestimmelser
i frdga om definitionerna i punkt 1, vilket dven skall gilla
justreringar av beloppen i definitionen av sméd och medelstora
foretag, under hidnsynstagande till de ekonomiska utvecklings-
tendenserna och nya bestimmelser om offentlighetskrav som
berdr enskilda kvalificerade investerare.

Artikel 3
Skyldigheten att offentliggéra prospekt

1. Medlemsstaterna skall se till att det vid varje erbjudande
av virdepapper till allmdnheten inom deras territorier kravs att
ett prospekt offentliggors.

2. Medlemsstaterna skall se till att det vid varje upptagande
av vdrdepapper till handel pd en reglerad marknad som ar
beldgen eller verksam inom deras territorier krivs att ett pro-
spekt offentliggors.

Artikel 4
Undantag fran skyldigheten att offentliggora prospekt

1. Skyldigheten att offentliggora prospekt skall inte gilla vid
erbjudanden av féljande slag av virdepapper:

a) Aktier som erbjuds i utbyte mot redan emitterade aktier av
samma kategori, om utgivandet av sddana nya aktier inte
innebdr ndgon total okning av emissionskapitalet.

b) Virdepapper som erbjuds i samband med ett Gvertagande
genom ett erbjudande om utbyte av virdepapper, under
forutsittning att det foreligger ett dokument som av den
behoriga myndigheten anses innehélla information som
motsvarar den i ett prospekt.

¢) Virdepapper som erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas i sam-
band med en foretagskoncentration, under forutsittning att
det foreligger ett dokument som av den behoriga myndig-
heten anses innehdlla information som motsvarar den i ett

prospekt.

d) Aktier som erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas avgiftsfritt till
forman for de befintliga aktiedgarna och utdelning som
betalas till dem i form av aktier av samma kategori som
de aktier som utdelningen giller, under forutsittning att ett
dokument offentliggors som innehéller information om ak-
tiernas antal och art samt om motiven och de nirmare
formerna for transaktionen.

e) Virdepapper som erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas till
formén till medlemmar eller tidigare medlemmar av emit-

tentens eller ett anslutet foretags ledning eller 6vriga perso-
nal, under forutsittning att ett dokument offentliggérs som
innehaller information om virdepapperens antal och art
samt om motiven och de nirmare formerna for transaktio-
nen.

2. Skyldigheten att offentliggora ett prospekt skall inte gilla
vid upptagande till handel pa en reglerad marknad av foljande
slag av virdepapper:

a) Aktier som, berdknat for en tolvménadersperiod, motsvarar
mindre 4n tio procent av det antal aktier av samma kategori
som redan har upptagits till handel pd samma reglerade
marknad.

b) Aktier som erbjuds i utbyte mot aktier som redan upptagits
till handel pd samma reglerade marknad, om utgivandet av
sddana nya aktier inte innebdr ndgon total 6kning av emis-
sionskapitalet.

¢) Virdepapper som erbjuds i samband med ett 6vertagande
genom erbjudande om utbyte av virdepapper, under for-
utsdttning att det foreligger ett dokument som av den be-
horiga myndigheten anses innehélla information som mot-
svarar den i ett prospekt.

d) Virdepapper som erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas i sam-
band med en foretagskoncentration, under forutsittning att
det foreligger ett dokument som av den behoriga myndig-
heten anses innehdlla information som motsvarar den i ett

prospekt.

e) Aktier som erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas avgiftsfritt till
forman for de befintliga aktieigarna och utdelning som
betalas till dem i form av aktier av samma kategori som
de aktier som redan upptagits till handel pd samma regle-
rade marknad, under forutsittning att ett dokument offent-
liggors som innehéller information om aktiernas antal och
art samt om motiven och de nirmare formerna for trans-
aktionen.

f) Virdepapper som erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas till
formén till medlemmar eller tidigare medlemmar av emit-
tentens eller ett anslutet foretags ledning eller 6vriga perso-
nal, under forutsittning att dessa vardepapper dr av samma
kategori som de virdepapper som redan upptagits till han-
del péd samma reglerade marknad.

g) Aktier som tilldelas efter konvertering eller inlimnande av
andra virdepapper i utbyte eller efter utovande av rittighe-
ter som 4r forenade med andra virdepapper, under for-
utsdttning att dessa virdepapper dr av samma kategori
som de virdepapper som redan upptagits till handel pa
samma reglerade marknad.
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3. For att kunna beakta den tekniska utvecklingen pa finans-
marknaderna och sikerstilla en enhetlig tillimpning av detta
direktiv inom gemenskapen skall kommissionen enligt det for-
farande som anges i artikel 24.2 anta tillimpningsbestimmelser
i frdga om terminologin och undantagen i punkterna 1 och 2 i
denna artikel.

KAPITEL II

UPPRATTANDE AV PROSPEKT

Artikel 5
Prospektet

1. Prospektet skall innehdlla de uppgifter som med hinsyn
till emittentens natur och de virdepappers natur som erbjuds
till allmdnheten eller upptas till handel dr nodvindiga for att
investerare skall kunna gora en vilgrundad bedémning av emit-
tentens tillgdngar och skulder, finansiella stillning, vinster och
forluster och framtidsutsikter samt av de rdttigheter som &r
forenade med virdepapperen. Denna information skall presen-
teras i en form som gor den litt att forstd och analysera.

2. Prospektet skall innehalla information om emittenten och
om de virdepapper som erbjuds till allménheten eller som skall
tas upp till handel pd en reglerad marknad. Det skall dven
innehélla en sammanfattning. Sammanfattningen skall inte be-
std av mer 4n 2 500 ord pa ursprungsspraket och vara skriven
med ett icke-tekniskt sprdk, och den skall formedla visentlig
information om emittenten och virdepapperen och om de
risker som dr forenade med transaktionen samt innehdlla en
varning om att

a) den endast skall ses som en introduktion till prospektet, och
att

b) varje beslut om att investera i virdepapperen skall baseras
pd en bedomning av prospektet i dess helhet frin investe-
rarens sida.

Om prospektet giller upptagande till handel pd en reglerad
marknad av virdepapper utom aktier med ett nominellt virde
av minst 100 000 euro skall ingen sammanfattning kravas.

3. Emittenten, anbudsgivaren eller den person som anséker
om upptagande till handel pa en reglerad marknad kan besluta
att uppritta prospektet som ett sammanhingande eller flera
separata dokument. Prospekt som bestdr av separata dokument
skall omfatta ett registreringsdokument, en virdepappersnot
och en sammanfattning. Registreringsdokumentet skall inne-
hélla information som ror emittenten. Virdepappersnoten skall
innehdlla informationen om de virdepapper som erbjuds eller
som skall upptas till handel pa en reglerad marknad.

4. For foljande slag av virdepapper skall prospektet definie-
ras som ett grundprospekt som innehdller all relevant infor-

mation om emittenten och om de virdepapper som skall er-
bjudas till allmidnheten eller tas upp till handel:

a) Virdepapper utom aktier som emitteras inom ett emissions-
program.

b) Virdepapper utom aktier som emitteras fortlopande eller
vid upprepade tillfillen av kreditinstitut,

i) om de belopp som emissionen av virdepapperen in-
bringar enligt nationell lagstiftning placeras i tillgdngar
som ger tillrdcklig tickning for de dtaganden som dar
forenade med virdepapperen fram till forfall, och

ii) dessa belopp i hindelse av att kreditinstitutet gar i kon-
kurs idr avsedda att anvindas med prioritet for dterbetal-
ningen av det kapital och de rintor som forfaller till
betalning, utan att detta skall paverka bestimmelserna i
direktiv 2001/24[EG ().

Den information som ges i grundprospektet skall, om sd kravs,
kompletteras med uppdaterad information om emittenten och
om de virdepapper som skall erbjudas till allmédnheten eller tas
upp till handel enligt artikel 16. Om de slutgiltiga villkoren for
erbjudandet inte ingdr i vare sig grundprospektet eller nigot
tilligg, skall de meddelas investerarna och registreras hos den
behoriga myndigheten varje ging ett erbjudande till allminhe-
ten gors sd snart som sd dr mojligt men inte nédvindigtvis fore
startdatum for erbjudandet.

5. For att kunna beakta den tekniska utvecklingen pé finans-
marknaderna och sikerstilla en enhetlig tillimpning av detta
direktiv inom gemenskapen skall kommissionen enligt det for-
farande som anges i artikel 24.2 anta tillimpningsbestimmelser
i friga om utformningen av prospekt eller grundprospekt samt
tillagg.

Artikel 6
Ansvaret for prospektet

1. Medlemsstaterna skall sikerstilla att ansvaret for den in-
formation som ges i ett prospekt avilar forvaltnings-, lednings-
och kontrollorganen hos emittenten eller i tillimpliga fall an-
budsgivaren, den person som anséker om upptagande till han-
del pa en reglerad marknad eller emissionsgaranten. De perso-
ner som 4r ansvariga skall klart anges i prospektet med uppgift
om namn och befattning tillsammans med forklaringar avgivna
av dem om att enligt deras kinnedom den information som ges
i prospektet overensstimmer med sakforhdllandena och att inte
ndgon uppgift som skulle kunna vara av visentlig betydelse har
uteldmnats.

2. Medlemsstaterna skall sikerstalla att deras lagar och andra
forfattningar pd ansvarsomrddet ar tillimpliga pd de personer
som dr ansvariga for den information som ges i prospekt.

() EGT L 125, 5.5.2001, s. 5.
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Medlemsstaterna skall dock dven sikerstilla ingen skall kunna
stdllas till ansvar uteslutande pd grund av sammanfattningen
eller ndgon oOversittning av denna, sdvida inte sammanfatt-
ningen eller oversittningen av den dr missledande, inkorrekt
eller oforenlig med de andra delarna av prospektet.

Artikel 7
Minimikrav for informationen i prospektet

1. Nirmare tillimpningsbestimmelser om vilka specifika
uppgifter som obligatoriskt skall ingd i prospekten och for
undvikande av dubblering av information nir ett prospekt be-
stdr av separata dokument skall antas av kommissionen enligt
forfarandet i artikel 24.2. Den forsta uppsittningen tillimp-
ningsbestimmelser skall antas inom 180 dagar efter det att
detta direktiv har tritt i kraft.

Vid utarbetandet av de olika modellerna for prospekt skall
sdrskilt foljande beaktas:

a) De olika slag av uppgifter som investerarna har behov av
betriffande aktier jamfort med virdepapper utom aktier,
med en konsekvent behandling av informationskraven for
prospekt om virdepapper med samma ekonomiska dnda-
mal, bla. derivatinstrument.

b) De olika kategorierna och arterna av erbjudanden och upp-
tagande till handel av virdepapper utom aktier. Den infor-
mation som krévs i ett prospekt skall vara tillfredsstillande
for berorda investerare nir det giller virdepapper utom
aktier med ett nominellt vdrde per enhet av minst 50 000
euro.

¢) Den modell som skall anvindas och den information som
skall krdvas i prospekt som giller virdepapper som utfirdas
inom ramen for ett emissionsprogram.

d) Den modell som skall anvindas och den information som
skall krivas i prospekt som giller virdepapper utom aktier i
de fall da dessa inte ar efterstillda, konvertibla, omsittnings-
bara, kopplade till tecknings- eller forvirvsritter eller till
derivatinstrument eller utfirdade fortlopande eller vid upp-
repade tillfillen av organ som &r auktoriserade eller regle-
rade for transaktioner pd finansmarknaderna inom Euro-
peiska ekonomiska samarbetsomréidet.

e) Skillnader i verksamhetsformer och storlek mellan emitten-
ter, sdrskilt ndr det giller smd och medelstora foretag. For
dessa skall informationskraven anpassas till deras storlek
och i tillimpliga fall till deras kortare tidigare verksamhet.

2. De tillimpningsbestimmelser som avses i punkt 1 skall
bygga pd de normer for finansiell och icke-finansiell infor-
mation som faststillts av internationella bérstillsynsorganisatio-

ner, sirskilt IOSCO (International Organisation of Securities
Commissions), och pa de icke-uttommande bilagorna till detta
direktiv.

Artikel 8
Utelimnande av information

1.  Medlemsstaterna skall sikerstilla att, i de fall da det slut-
giltiga emissionspriset eller det antal virdepapper som skall
erbjudas allmédnheten, inte kan anges i prospektet,

i) detta skall innehdlla uppgifter om de kriterier och eller vill-
kor som skall tillimpas for att faststdlla dessa uppgifter eller,
ndr det giller priset, om det maximala priset, eller

ii) godkdnnande av kop eller tecknande av virdepapper skall
kunna aterkallas under minst 48 timmars tid efter det att
emissionspriset och antalet virdepapper som erbjuds all-
manheten har faststallts slutgiltigt och registrerats.

De slutliga villkoren skall registreras hos den behoriga myndig-
heten i hemmedlemsstaten och offentliggéras pd det sitt som
faststalls i artikel 14.2.

2. Den behoriga myndigheten i hemlandet kan medge att
viss information som foreskrivs i detta direktiv eller i de till-
lampningsbestimmelser som avses i artikel 7.1 utelimnas i
prospekten, om den finner att

a) offentliggérande av sddan information skulle strida mot det
allminna intresset, eller att

b) offentliggorande av sddan information skulle medfora allvar-
lig skada for emittenten, forutsatt att utelimnandet inte kan
medfora att allmidnheten vilseleds i friga om forhallanden
och omstindigheter som dr av visentlig betydelse for en
korrekt bedomning av emittenten eller i tillimpliga fall an-
budsgivaren eller garanten och av de rittigheter som ar
forenade med de virdepapper som prospektet giller.

3. Niar i undantagsfall viss information som enligt de till-
limpningsbestimmelser som avses i artikel 7.1 skall fore-
komma i ett prospekt inte dr forenlig med emittentens verk-
samhetsomrade, dennes foretagsform eller de virdepapper pro-
spektet avser, skall, utan att detta fir medfora att investerarna
inte ges adekvat information, information som &r likvardig med
den som krivs inforas i prospektet. Om det inte finns ndgon
sddan likvirdig information skall kravet inte tillimpas.

4. For att kunna beakta den tekniska utvecklingen pa finans-
marknaderna och sikerstilla en enhetlig tillimpning av detta
direktiv inom gemenskapen skall kommissionen enligt det for-
farande som anges i artikel 24.2 anta tillimpningsbestimmelser
i friga om punkterna 1-3.
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Artikel 9

Giltigheten av prospekt, grundprospekt och registrerings-
dokument

1. Prospekt skall vara giltiga under en tid av tolv ménader
efter offentliggorandet nidr det giller erbjudanden till allméinhe-
ten eller upptagande till handel pd en reglerad marknad i en
medlemsstat, forutsatt att de kompletteras med tilligg nir sa
kravs enligt artikel 16.

2. Nir det giller emissionsprogram skall det i forvig regist-
rerade grundprospektet vara giltigt under en tid av hogst tolv
ménader.

3. Nir det giller virdepapper utom aktier som fortlopande
eller vid upprepade tillfallen emitteras av kreditinstitut, skall
grundprospektet vara giltigt fram till forfallodagen for de emit-
terade virdepapperen, om

a) de belopp som inbringas genom emissionen av virdepap-
peren enligt nationell lagstiftning placeras i tillgdngar som
ger tillrdcklig tickning for de skuldfoérbindelser som vir-
depapperen ger upphov till under tiden fram till forfall,
och om

b) i hdndelse av konkurs for kreditinstitutet i friga dessa be-
lopp med prioritet har reserverats for betalningen av upp-
kommande amorteringar och rantebetalningar, utan att
detta skall pdverka bestimmelserna i direktiv 2001/24/EG.

4. Ett registreringsdokument enligt artikel 5.3 som registre-
rats i forvig skall vara giltigt under en period pa upp till tolv
mdnader, forutsatt att det har uppdaterats enligt artikel 10.1.
Ett registreringsdokument skall tillsammans med virdepappers-
noten, i tillimpliga fall uppdaterad enligt artikel 12.2, och
sammanfattningen skall betraktas som ett giltigt prospekt.

Artikel 10
Investerarskydd

1. Emittenter vilkas virdepapper dr upptagna till handel pa
en reglerad marknad skall minst uppdatera den information om
emittenten som ingdr i ett prospekt eller ett registreringsdoku-
ment en gang varje ar efter det att drsredovisningen godkants i
enlighet med de krav som dr tillimpliga pd emittenten i hem-
landet.

2. Den skyldighet som foreskrivs i punkt 1 skall inte till-
limpas péd emittenter av virdepapper utom aktier vilkas nomi-
nella virde per enhet uppgér till minst 50 000 euro. Om emit-
tenten ar ett litet eller medelstort foretag skall kravet pd upp-
datering enligt punkt 1 endast omfatta inlimnande av &rsredo-
visningen.

3. Uppdaterad information rérande registreringsdokumentet
eller ndgon annan del av prospektet skall registreras hos den
behoriga myndigheten i hemlandet.

4. Vid uppfyllandet av det krav som anges i punkt 1 kan
emittenterna utnyttja den information och de dokument som
krivs enligt de bolagsrittsliga direktiven, direktiv 2001/34/EG
och férordning (EG) nr ... [om antagande av internationella
redovisningsstandarder], forutsatt att denna information och
dessa dokument oOverensstimmer med informationskraven i
detta direktiv och i dess tillimpningsbestimmelser.

5. Emittenter vilkas vidrdepapper redan har upptagits till
handel pé en reglerad marknad skall hos den behoriga myn-
digheten i deras hemland registrera den forsta uppdateringen
av informationen senast vid samma tillfille som de lagger fram
sin arsredovisning for forsta gangen efter den 1 januari 2006.

6.  For att kunna beakta den tekniska utvecklingen pé finans-
marknaderna och sikerstilla en enhetlig tillimpning av detta
direktiv inom gemenskapen fir kommissionen enligt det for-
farande som anges i artikel 24.2 anta tillimpningsbestimmelser
i friga om den drliga uppdateringen. Den forsta uppsittningen
tillimpningsbestimmelser skall antas inom 180 dagar efter det
att detta direktiv har tritt i kraft.

Artikel 11
Inférlivande genom hiinvisning

1. Medlemsstaterna skall tillita att information inférlivas
med prospekten genom hinvisning till ett eller flera tidigare
offentliggjorda dokument som har godkints eller registrerats i
enlighet med detta direktiv, sarskilt artikel 10 i detta, eller med
avsnitten IV och V i direktiv 2001/34/EG. Informationen skall
vara den senaste som emittenten har tillginglig. Den samman-
fattning som avses i artikel 5.3 far inte innehdlla nigon infor-
mation som inforlivas genom hinvisning.

2. Nir information inforlivas genom hanvisning skall en
forteckning med korsvisa hanvisningar tillhandahéllas sd att
investerarna utan svarigheter kan identifiera specifikt infor-
mationsinnehall.

3. For att kunna beakta den tekniska utvecklingen pé finans-
marknaderna och sikerstilla en enhetlig tillimpning av detta
direktiv inom gemenskapen skall kommissionen enligt det for-
farande som anges i artikel 24.2 anta tillimpningsbestimmelser
i frdga om den information som skall inférlivas genom hanvis-
ning. Den forsta uppsittningen tillimpningsbestimmelser skall
antas inom 180 dagar efter det att detta direktiv har tratt i
kraft.

Artikel 12

Anvindning av registreringsdokument, virdepappersnot
och sammanfattning

En emittent som redan har fitt ett registreringsdokument god-
kint av den behoriga myndigheten skall endast vara skyldig att
uppritta en virdepappersnot och en sammanfattning nar var-
depapper erbjuds till allmanheten eller upptas till handel.
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[ ett sddant fall skall virdepappersnoten innehélla den infor-
mation som normalt skulle ha limnats i registreringsdokumen-
tet om ndgon materiell dndring eller nyligen intraffad hindelse
hade intriffat sedan det senaste uppdaterade registreringsdoku-
mentet godkidndes. Virdepappersnoten och sammanfattningen
skall godkdnnas separat.

Om en emittent endast har registrerat ett registreringsdoku-
ment utan att detta har godkénts skall uppdaterad information
enligt artikel 10 limnas for alla dokument. Hela dokumenta-
tionen skall bli foremdl for godkinnande.

KAPITEL III

FORFARANDEN FOR GRANSKNING OCH SPRIDNING AV
PROSPEKT

Artikel 13
Godkinnande av prospekt

1.  Ett prospekt far inte offentliggéras forrdn det har god-
kints av hemlandets behoriga myndighet.

2. Den behoriga myndigheten i hemlandet skall underritta
emittenten, eller i tillimpliga fall anbudsgivaren eller den per-
son som ansoker om upptagande till handel, om sitt beslut om
godkdnnandet av prospektet inom 15 arbetsdagar frin och
med inldimnandet av utkastet till prospekt. Om den behoriga
myndigheten inte meddelar nigot beslut inom denna tidsfrist
skall anbudsgivaren eller den person som ansoker om upp-
tagande till handel ha frihet att dra tillbaka sin ansokan och
ans6ka om godkidnnande hos en behorig myndighet i en annan
medlemsstat enligt definitionen i artikel 2.1 m i). Tillbakadra-
ganden och nya ansokningar skall meddelas bida de behoriga
myndigheterna.

3. Tidsfristen i punkt 2 skall utstrickas till 30 arbetsdagar
om ett erbjudande till allminheten giller virdepapper som
utfirdas av en emittent som inte tidigare har fitt ndgra vir-
depapper upptagna till handel pd en reglerad marknad eller

som inte tidigare har erbjudit vdrdepapper till allminheten.

4. Om den behoriga myndigheten har skilig anledning att
betrakta de dokument som 6éverlimnats till den som ofullstin-
diga eller att finna att kompletterande information krivs, skall
de tidsfrister som anges i punkterna 2 och 3 borja lopa forst
frin och med den dag emittenten, anbudsgivaren eller den
person som ansoker om upptagande till handel Gverlimnade
den kompletterande informationen.

5. Om den behoriga myndigheten i hemlandet inte limnar
nagra synpunkter pd prospektet inom de tidsfrister som anges i
punkterna 2 och 3, skall detta betraktas som ett godkdnnande
av ansokan.

6. Den behoriga myndigheten i hemlandet fir besluta att
godkdnnandet av prospektet skall overldtas till den behoriga
myndigheten i en annan medlemsstat, forutsatt att denna myn-

dighet godkinner detta. Detta Gverldtande skall meddelas emit-
tenten, anbudsgivaren eller den person som anséker om upp-
tagande till handel inom fem arbetsdagar frin den dag da den
behoriga myndigheten i hemlandet fattade sitt Gverldtande-
beslut. Samma tidsfrist som i punkt 2 skall 16pa frdn och
med den dagen.

7. Detta direktiv skall inte paverka den behoriga myndighe-
tens rittsliga ansvar, vilket dven i fortsittningen enbart skall
regleras av nationell lagstiftning. Varje medlemsstat skall siker-
stilla att dess nationella bestimmelser om behoriga myndighe-
ters ansvar endast ar tillimpliga pd godkinnanden av prospekt
som meddelats av medlemsstatens behoriga myndighet eller
myndigheter. Ingen bestimmelse i detta direktiv skall hindra
ndgon medlemsstat fran att befria en behorig myndighet frdn
varje ansvar till foljd av godkdnnandet av ett prospekt.

8.  For att kunna beakta den tekniska utvecklingen pé finans-
marknaderna och sikerstilla en enhetlig tillimpning av detta
direktiv inom gemenskapen skall kommissionen enligt det for-
farande som anges i artikel 24.2 anta tillimpningsbestimmelser
i friga om villkoren for forkortande av tidsfristerna.

Artikel 14
Offentliggérande av prospektet

1. Prospektet skall registreras sd snart som det godkénts av
den behoriga myndigheten i hemlandet och skall goras tillgdng-
ligt for allmidnheten av emittenten, anbudsgivaren eller den
person som ansoker om upptagande till handel snarast mojligt,
och under alla omstindigheter i skilig tid fore den dag da
erbjudandet borjar gilla eller de berérda sikerheterna tas upp
till handel pé en reglerad marknad.

2. Prospektet skall anses vara tillgingligt for allminheten nir
det har offentliggjorts antingen

a) genom att ha inforts i en eller flera dagstidningar med riks-
tickande eller omfattande spridning i alla medlemsstater dar
det offentliga erbjudandet gors eller dir ansokan gjorts om
upptagande till handel, eller

b) i form av en broschyr som kostnadsfritt gors tillginglig for
allméinheten vid kontoren for den virdepappersmarknad pé
vilken virdepapperen upptas till handel, eller vid emitten-
tens huvudkontor och vid kontoren for de finansférmedlare
som placerar eller siljer vardepapperen, eller

c) i elektronisk form pd emittentens webbplats samt, i tillimp-
liga fall, pd webbplatsen for de finansférmedlare som place-
rar eller siljer virdepapperen, inbegripet betalningsagenter.

3. Den behoriga myndigheten skall under en tolvmanaders-
period pa sin webbplats offentliggora efter eget val antingen
samtliga godkinda prospekt eller minst en forteckning oGver
samtliga prospekt som godkints enligt artikel 13, i tillimpliga
fall tillsammans med ldnkar till prospekt som offentliggors pa
emittenternas webbplatser.
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4. Nir det giller prospekt som bestdr av flera dokument
och/eller innehéller information som inforlivats genom hanvis-
ning, fir de dokument och den information som tillsammans
utgor prospektet offentliggoras och spridas separat, forutsatt att
dokumenten gors kostnadsfritt tillgdngliga for allmédnheten pa
det sitt som anges i punkt 2 med inbordes hidnvisningar eller
linkar mellan dokumenten.

5. Texten till och utformningen av det prospekt som har
offentliggjorts eller gjorts tillgingligt for allmdnheten, och/eller
bilagorna till prospektet, skall vid alla tillfallen vara identiska
med den ursprungliga version som godkints av och registrerats
hos den behoriga myndigheten.

6.  Nir prospekt gors tillgdngliga genom offentliggorande i
elektronisk form, maste dock investerare pa begiran kostnads-
fritt kunna erhélla en papperskopia frén emittenten, anbuds-
givaren, den person som ansoker om upptagande till handel
eller de finansformedlare som placerar eller sdljer virdepap-
peren.

7. For att kunna beakta den tekniska utvecklingen pé finans-
marknaderna och sikerstilla en enhetlig tillimpning av detta
direktiv inom gemenskapen skall kommissionen enligt det for-
farande som anges i artikel 24.2 anta tillimpningsbestimmelser
i frdga om punkterna 1-3. Den forsta uppsittningen tillimp-
ningsbestimmelser skall antas inom 180 dagar efter det att
detta direktiv har tratt i kraft.

Artikel 15
Annonsering

1. De principer som anges i punkterna 2-5 skall respekteras
i varje form av annonsering som géller antingen ett erbjudande
av vardepapper till allminheten eller ett upptagande till handel
pa en reglerad marknad.

2. I annonserna skall det anges att ett prospekt har offent-
liggjorts eller kommer att offentliggdras och var investerare kan
erhilla det.

3. Annonser skall vara tydligt igenkdnnliga som sddana. In-
formationen i dem far inte vara felaktig, vilseledande eller ofér-
enlig med den som ges i prospekten.

4. Den information om erbjudandet eller upptagandet till
handel som formedlas muntligen, ocksd om det inte sker i
reklamsyfte, skall under alla omstindigheter Gverensstimma
med den information som limnas i prospektet.

5. Visentlig information som riktar sig till kvalificerade in-
vesterare eller till vissa kategorier av investerare, dven sddan
som ges vid sammankomster, skall 4ven meddelas allmanheten
via lampliga och relevanta medier, bl.a. emittentens webbplats.

6.  Den behoriga myndigheten i hemlandet skall ha kontroll-
befogenheter i frdga om iakttagandet av principerna i punk-
terna 2-5 i annonsering for erbjudanden av vdrdepapper till
allminheten eller upptagande till handel.

7. For att kunna beakta den tekniska utvecklingen pé finans-
marknaderna och sikerstilla en enhetlig tillimpning av detta
direktiv inom gemenskapen skall kommissionen enligt det for-
farande som anges i artikel 24.2 anta tillimpningsbestimmelser
i frdga om spridning av annonser, meddelanden och affischer
som giller planerade erbjudanden av virdepapper till allmén-
heten eller upptagande till handel och som sker innan prospek-
ten har gjorts tillgingliga for allminheten eller innan tecknings-
tiden inletts samt i friga om punkt 4. Den forsta uppsittningen
tillimpningsbestimmelser skall antas inom 180 dagar efter det
att detta direktiv har trdtt i kraft.

Artikel 16
Tillidgg till prospekt

Varje ny omstandighet, sakfel eller forbiseende av betydelse i
samband med informationen i ett prospekt som kan pédverka
bedomningen av virdepapperen och som uppkommer eller
iakttas mellan tiden for godkinnandet av prospektet och det
definitiva upphorandet av erbjudandet respektive den tid dd
handeln paborjas skall meddelas i ett tilligg till prospektet.
Sddana tilligg skall godkdnnas pd samma sitt som det ur-
sprungliga prospektet och offentliggoras med minst samma
metoder som de som tillimpades vid spridningen av detta.

KAPITEL IV

ERBJUDANDE TILL ALLMANHETEN OCH UPPTAGANDE TILL
HANDEL I FLERA LANDER

Artikel 17

Rickvidden av godkinnandet av ett prospekt inom
gemenskapen

1. Nir ett erbjudande till allmédnheten eller ett upptagande
till handel pd en reglerad marknad planeras i en eller flera
medlemsstater, eller i en annan medlemsstat in hemlandet,
skall det prospekt som godkints i hemlandet med tilligg vara
giltigt for erbjudanden till allmédnheten och upptaganden till
handel i varje virdland, forutsatt att anmalan gors till den
behoriga myndigheten i varje virdland enligt artikel 18; detta
skall dock inte paverka tillimpningen av artikel 23. Vardlandets
behoriga myndighet skall inte foreta ndgot godkdnnande eller
annat administrativt forfarande i friga om prospektet.

2. Om det upptrider viktiga nya faktorer av det slag som
avses i artikel 16 efter godkidnnandet av prospektet, skall den
behoriga myndigheten i hemlandet krdva att ett tilliggsdoku-
ment offentliggors och godkinns pa det sitt som anges i artikel
13.1. Den behoriga myndigheten i virdlandet kan goéra den
behoriga myndigheten i hemlandet uppmarksam pd behovet
av ny information.
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Artikel 18
Anmiilan

1. Pa emittentens begdran skall den behoriga myndigheten i
hemlandet inom tre arbetsdagar raknat frén begdran oversinda
ett intyg om godkdnnande till den behériga myndigheten i
virdlinderna, varav det skall framgd att prospektet foljer be-
stimmelserna i detta direktiv. Intyget skall atf6ljas av en over-
sittning av sammanfattningen, om emittenten har latit fram-
stilla en sddan. P4 samma sitt skall forfaras med alla tilligg till
prospektet.

2. Om bestimmelserna i artikel 8.2-3 har tillimpats skall
detta framga av intyget, liksom grunderna till det.

KAPITEL V

SPRAKBESTAMMELSER OCH EMITTENTER MED SATE I
TREDJE LAND

Artikel 19
Sprik

1. Nir virdepapper erbjuds till allminheten eller ansokan
gors om upptagande till handel enbart i hemlandet, skall pro-
spektet upprittas pa ett sprdk som godtas av den behoriga
myndigheten i hemlandet.

2. Nir virdepapper erbjuds till allminheten eller ansokan
om upptagande till handel pad en reglerad marknad gors i en
eller flera medlemsstater utom hemlandet, skall prospektet av-
fattas pd ett sprdk som godtas av den behoriga myndigheten i
hemlandet och dessutom ocksd pa ett sprak som godtas av de
behoriga myndigheterna i vardlanderna eller ett sprak som all-
mant anvéinds i internationella finanskretsar, efter avgorande av
emittenten, anbudsgivaren eller den person som begir upp-
tagande till handel, beroende pd omstindigheterna. Den beho-
riga myndigheten i varje vardland far bara begdra att samman-
fattningen oversitts till virdlandets eget eller egna sprak.

3. Nir virdepapper erbjuds till allminheten eller ansokan
gors om upptagande till handel pd en reglerad marknad i flera
medlemsstater inklusive hemlandet, skall prospektet laggas
fram pé ett sprak som godtas av de behériga myndigheterna
i vardlanderna eller ett sprak som allmint anvinds i interna-
tionella finanskretsar, efter avgorande av emittenten, anbuds-
givaren eller den person som begir upptagande till handel,
beroende pd omstindigheterna. Den behoriga myndigheten i
varje virdland fir bara begdra att den sammanfattning som
avses i artikel 5.2 oversdtts till virdlandets eget eller egna
sprék.

4. Nir virdepapper vilkas nominella virde per enhet ar
minst 50 000 euro erbjuds till allminheten eller ansokan
gors om upptagande av sddana virdepapper till handel pd en

reglerad marknad i flera medlemsstater inklusive hemlandet,
skall prospektet avfattas pa ett sprik som godtas av den beho-
riga myndigheten i hemlandet och virdlinderna eller ett sprak
som allmint anvinds i internationella finanskretsar, efter avgo-
rande av emittenten, anbudsgivaren eller den person som begir
upptagande till handel, beroende pd omstindigheterna.

Artikel 20
Emittenter med site i tredje land

1. For emittenter som har sitt site i tredje land kan den
behoriga myndigheten i hemlandet godkinna ett prospekt for
erbjudande till allminheten eller upptagande till handel, utfor-
mat enligt lagstiftningen i ett tredje land, under forutsittning
att

a) prospektet har utformats enligt kraven i internationella stan-
darder framtagna av de internationella virdepappersorgani-
sationerna, sdsom IOSCO:s informationsstandarder, och

b) informationskraven, bland annat i friga om information av
finansiell karaktir, motsvarar kraven i detta direktiv.

2. Om en emittent med site i tredje land erbjuder virdepap-
per eller ansoker om upptagande till handel i en annan med-
lemsstat an hemlandet, skall kraven i artiklarna 17, 18 och 19
vara tillimpliga.

3. For att fa till stind en enhetlig tillimpning av detta di-
rektiv fir kommissionen med hjilp av det forfarande som
anges i artikel 24.2 forklara att prospekt som utformats i ett
tredje land uppfyller de grundliggande kraven i detta direktiv,
antingen genom landets egen lagstiftning eller darfor att praxis
och forfaranden i landet foljer internationella standarder utar-
betade av de internationella virdepappersorganisationerna, sa-
som 10SCO:s informationsstandarder. Medlemsstaterna skall
vidta de dtgirder som 4r nodvindiga for att folja kommis-
sionens beslut.

KAPITEL VI

BEHORIGA MYNDIGHETER

Artikel 21
Riittigheter

1. Varje medlemsstat skall utse en enda behorig administra-
tiv myndighet som 4r ansvarig for att utfora de uppgifter som
anges i detta direktiv och for att se till att de bestimmelser som
antas 1 enlighet med direktivet tillimpas.

En medlemsstat kan dock utse andra administrativa myndighe-
ter for tillimpningen av kapitel IIL
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Dessa behoriga myndigheter skall vara fullstindigt oberoende
av alla marknadsdeltagare.

Nir ett virdepapper erbjuds eller tas upp till handel i flera
lander, skall bara den centrala behoriga myndighet som utsetts
av varje medlemsstat ha ritt att godkdnna prospektet.

Medlemsstaterna skall till kommissionen 6éverlimna en forteck-
ning over de administrativa myndigheter de har utsett.

2. En medlemsstat far tillita att dess behoriga myndighet
eller myndigheter delegerar uppgifter. Varje sddan delegering
av uppgifter till andra enheter in dem som avses i punkt 1,
sarskilt sddana som giller att avgransa reglerade marknader for
riskkapital, skall goras enligt bestimda villkor, varvid uppgif-
terna och det sitt pa vilket de skall utforas skall anges.

I dessa villkor skall ingd en bestimmelse om att enheten skall
vara organiserad sd att intressekonflikter undgds och de som
utfor de delegerade uppgifterna inte utnyttjar de upplysningar
de fir del av inkorrekt eller for att férhindra konkurrens. Det
slutliga ansvaret for Gvervakningen av att detta direktiv och
dess genomférandebestimmelser f6ljs skall alltid ligga hos
den behoriga myndighet som utses enligt punkt 1.

Medlemsstaterna skall meddela kommissionen och de behoriga
myndigheterna i de Ovriga medlemsstaterna alla beslut som
fattas i friga om delegering av uppgifter.

3. Den behoriga myndigheten skall ha alla befogenheter som
den behover for att fullgora sina arbetsuppgifter. Den behoriga
myndighet som har tagit emot en ansékan om godkinnande av
ett prospekt bor minst ha befogenhet att

a) krdva att emittenter, anbudsgivare och personer som begir
upptagande till handel tar med kompletterande uppgifter i
prospektet om det dr nddvindigt for att skydda investe-
rarna,

b) kriva att emittenter, anbudsgivare och personer som begir
upptagande till handel, och de personer som kontrollerar
dem eller kontrolleras av dem, &verlimnar upplysningar och
handlingar,

¢) kréva att revisorer och foretagsledning hos emittenter, an-
budsgivare och personer som begir upptagande till handel
samt finansformedlare som fétt i uppdrag att utféra erbju-
dandet eller upptagandet till handel, overlimnar upplys-
ningar,

d) meddela tillfalligt forbud for ett erbjudande till allmdnheten
under hogst tio dagar om den har skilig anledning att miss-
tinka att bestimmelserna i detta direktiv har Gvertritts,

e) forbjuda helt, eller tillfalligt under hogst tio dagar, om den
har skilig anledning att misstinka att bestimmelserna i
detta direktiv har overtritts,

f) forbjuda ett erbjudande till allmidnheten om den finner att
bestimmelserna i detta direktiv har overtritts eller har san-
nolika skal att misstinka att de skulle overtradas,

g) meddela eller begira att de berdrda reglerade marknaderna
meddelar tillfalligt forbud for handeln under hogst tio dagar
om den har skilig anledning att misstinka att bestimmel-
serna i detta direktiv har overtritts,

h) forbjuda handel om den finner att bestimmelserna i detta
direktiv har overtritts, och

i) offentliggora det faktum att en emittent underlater att iaktta

sina skyldigheter.

Nar sd kravs skall den behoriga myndigheten hos behorig ratts-
lig myndighet begira tillstind att genomdriva befogenheterna
enligt punkterna d)-h).

4. Efter det att vdrdepapperen har erbjudits till allmadnheten
eller upptagits till handel pd reglerade marknader skall den
behoriga myndigheten ha befogenhet att

a) kriva att emittenten ldter investerarna ta del av all visentlig
information som kan tinkas pdverka bedomningen av ett
virdepapper som erbjuds till allmédnheten eller tas upp till
handel pd en reglerad marknad, for att skydda investerarna
eller for att sakerstalla att marknaden fungerar storningsfritt,

b) tillfalligt avbryta handeln med ett virdepapper eller begira
att den berorda reglerade marknaden tillflligt avbryter han-
deln om emittentens stillning enligt myndighetens uppfatt-
ning dr sddan att handeln skulle skada investerarnas intres-
sen,

c) se till att de emittenter i vilkas virdepapper handel dger rum
pa reglerade marknader uppfyller de skyldigheter for bolag
som anges i artikel 102 och 103 i direktiv 2001/34/EG, och
att emittenten ger enhetlig information till alla investerare
och behandlar alla innehavare av virdepapper som ir i
samma stillning pé ett likvirdigt sitt i samtliga medlems-
stater ddr erbjudandet gors eller dir vdrdepapperet tas upp
till handel.

5. Punkterna 1-4 skall inte paverka en medlemsstats moj-
lighet att gora sdrskilda juridiska och administrativa atgérder
for utomeuropeiska territorier for vilkas yttre forbindelser med-
lemsstaten 4r ansvarig.

Artikel 22
Sekretess och samarbete mellan myndigheter

1.  Tystnadsplikt skall gilla for alla personer som arbetar
eller har arbetat for den behoriga myndigheten och for enheter
till vilka den behoriga myndigheten delegerar vissa uppgifter.
Information som omfattas av sekretess far overlimnas till andra
personer eller myndigheter endast nir detta foreskrivs i lag.
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2. Medlemsstaternas behoriga myndigheter skall samarbeta
med varandra nidr sd krdvs for utforandet av deras uppgifter
och dirvid utova alla sina befogenheter. De skall bistd varandra.
De skall sirskilt utbyta upplysningar och samarbeta i sina at-
girder i fall dir en emittent har mer dn en behérig myndighet
dirfor att den har olika klasser av viardepapper. Nar sé kravs far
den behoriga myndigheten i virdlandet begdra hjilp av den
behoriga myndigheten i hemlandet frin den tidpunkt da ett
drende granskas, sirskilt i friga om nya eller ovanliga slag av
virdepapper. Den behoriga myndigheten i hemlandet far be-
gira upplysningar om alla forhéllanden som utmiérker mark-
naden i frdga av den behoriga myndigheten i vérdlandet.

3. Punkt 1 ovan skall inte hindra de behériga myndighe-
terna frén att utbyta konfidentiell information. Den information
som pd detta sitt utvixlas skall omfattas av den tystnadsplikt
som giller for anstillda och tidigare anstillda hos den behériga
myndighet som erhdller informationen.

Artikel 23
Forebyggande atgirder

1. I de fall dir virdlandets behoriga myndighet konstaterar
oegentligheter begdngna av emittenter eller finansiella institut
med ansvar for forfarandena i samband med erbjudanden till
allminheten eller underldtenhet att uppfylla de skyldigheter
som foljer av att ett virdepapper tas upp till handel, maste
den meddela dessa undersokningsresultat till den behériga
myndigheten i hemlandet.

2. Om emittenten eller det finansiella institut som ansvarar
for erbjudandet till allmédnheten fortsitter med overtriddelsen av
gillande lagar och andra forfattningar, trots de tgarder som
vidtagits av den behoriga myndigheten i virdlandet eller darfor
att dessa visat sig inadekvata, skall den behoriga myndigheten i
virdlandet efter att ha informerat den behoriga myndigheten i
hemlandet vidta alla limpliga atgdrder for att skydda investe-
rarna. Kommissionen skall informeras om sddana dtgirder sna-
rast mojligt.

KAPITEL VII

GENOMFORANDEATGARDER

Artikel 24
Kommitté

1.  Kommissionen skall bistds av Europeiska virdepappers-
kommittén, inrdttad genom beslut 2001/528EG.

2. Nir hanvisning gors till detta stycke skall det foreskri-
vande forfarande som faststalls i artikel 5 i beslut 1999/468/EG
tillimpas enligt artiklarna 7 och 8 i detta, forutsatt att de

genomforandedtgarder som antas enligt detta forfarande inte
dndrar de visentliga bestimmelserna i detta direktiv.

3. Den period som avses i artikel 5.6 i beslut 1999/468/EG
skall vara tre manader.

4. Fyra dr efter detta direktivs ikrafttridande skall tillimp-
ningen av detta direktivs bestimmelser om antagandet av tek-
niska regler och beslut enligt det forfarande som avses i punkt
2 upphivas, vilket dock inte skall paverka redan antagna ge-
nomférandebestimmelser. P4 forslag frin kommissionen fér
Europaparlamentet och radet fornya dessa bestimmelser enligt
det forfarandet som anges i artikel 251 i fordraget och skall i sd
fall se over dem fore fyradrsperiodens utgdng.

Artikel 25
Sanktioner

1. Medlemsstaterna skall se till att limpliga administrativa
atgirder kan vidtas eller sanktioner inféras mot de ansvariga,
ndr bestimmelser som antagits enligt detta direktiv inte har
foljts, vilket dock inte skall paverka medlemsstaternas ritt att
utdoma straffrittsliga pafoljder. Medlemsstaterna skall se till att
sddana dtgarder dr effektiva, proportionerliga och avskrickande.

2. Medlemsstaterna skall stadga att den behériga myndighe-
ten far offentliggora varje atgird eller péfoljd som utmits for
brott mot bestimmelser som antagits enligt detta direktiv, sa-
vida inte offentliggorandet skulle skapa allvarlig oro pd finans-
marknaderna eller orsaka de berérda parterna oproportionerligt
stor skada.

Artikel 26
Riitt till 6verklagande

Medlemsstaterna skall se till att beslut som fattas pa grundval
av lagar och andra forfattningar som har antagits i enlighet
med detta direktiv kan provas i domstol.

KAPITEL VIII

OVERGANGS- OCH SLUTBESTAMMELSER

Attikel 27
Andringar

Direktiv 2001/34/EG dndras pa foljande sitt med verkan frin
och med den dag som anges i artikel 29:

1. Artikel 3 skall utga.

2. Artiklarna 20-41 skall utga.
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3. Artiklarna 98-101 skall utga.
4. Artikel 104 skall utga.
5. Forsta stycket i artikel 107.3 skall utga.

6. I artikel 108.2 a) skall orden “etableringsvillkoren, for
granskning och spridning av borsprospekt som skall offent-
liggoras vid upptagande” utgd.

7. Artikel 108.2 ¢) ii) skall utga.

8. Bilaga I skall utga.

Artikel 28
Upphiivande

Direktiv 89/298/EEG skall upphdvas med verkan frin och med
den dag som anges i artikel 29. Hinvisningar till det upphivda
direktivet skall forstds som hanvisningar till detta direktiv.

Artikel 29
Genomférande

Medlemsstaterna skall anta de lagar och andra forfattningar
som dr nodvindiga for att folja detta direktiv senast den
30 juni 2004. Nir en medlemsstat antar dessa bestimmelser

skall de innehélla en hinvisning till detta direktiv eller atfoljas
av en sddan hianvisning nir de offentliggérs. Narmare foreskrif-
ter om hur hinvisningen skall goras skall varje medlemsstat
sjalv utfirda.

Artikel 30
Overgdngsbestimmelser

Emittenter som har site i ett icke-medlemsland och vilkas vir-
depapper redan har tagits upp till handel pa en reglerad mark-
nad, skall vilja sin behoriga myndighet enligt artikel 2.1 m) iii)
och anmala sitt val till den behériga myndigheten i det hem-
land de har valt senast den 31 december 2005.

Artikel 31
Ikrafttridande

Detta direktiv trader i kraft den tjugonde dagen efter det att det
offentliggors i Europeiska gemenskapernas officiella tidning.

Artikel 32
Adressater

Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.
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BILAGA 1

PROSPEKT

I. SAMMANFATTNING

Sammanfattningen bor pa ett par sidor formedla den viktigaste informationen i prospektet och dtminstone medta
foljande upplysningar:

— Personuppgifter om styrelseledamoter, foretagsledning, radgivare och revisorer.
— Sifferuppgifter om emissionserbjudandet och forvintad tidsplan.

— Nyckelinformation om utvalda finansiella faktorer; eget kapital och skuldsittning; motiven for erbjudandet och
emissionsintakternas tilltinkta anvindning; riskfaktorer.

— Information om emittenten:
— Det emitterande bolagets bakgrund och utveckling.
— Sammanfattande beskrivning av verksamheten.
— Sammanfattning av rorelseresultat, finansiell stillning och framtidsutsikter:
— Forskning och utveckling, patent och licenser osv.
— Trender och prognoser.
— Styrelseledamoter, foretagsledning och anstillda.
— Storre aktiedgare och transaktioner med nirstdende parter.
— Finansiell information:
— Sammanstilld redovisning (koncernredovisning) och 6vrig finansiell information.
— Betydande forandringar.
— Erbjudandet och upptagandet till handel:
— Narmare upplysningar om erbjudandet och upptagandet till handel.
— Plan over fordelningen av virdepapper.
— Marknader.
— Siljande aktiedgare.
— Utspédning (aktier).
— Emissionskostnader.
— Ovrig information:
— Aktiekapital.
— Stiftelseurkund och bolagsordning.

— Forevisade dokument.

1. UPPGIFTER OM STYRELSENS SAMMANSATTNING, FORETAGSLEDNING, RADGIVARE OCH REVISORER

Syftet dr att identifiera foretagets foretridare och andra personer som har medverkat i foretagets erbjudande till
allménheten eller virdepapperens upptagande till handel, de personer som dr ansvariga for utformningen av prospektet
i enlighet med kraven i artikel 6 i direktivet och de som ansvarar for revisionen av boksluten.
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1. SIFFERUPPGIFTER OM EMISSIONSERBJUDANDET OCH FORVANTAD TIDSPLAN

Syftet dr att ge nyckelinformation om genomférandet av ett emissionserbjudande och ange viktiga datum som rér
erbjudandet.

A. Uppgifter om emissionserbjudandet

B. Metod och forvintad tidsplan

IV. NYCKELINFORMATION

Syftet dr att i sammandrag redovisa nyckelinformation om foretagets finansiella stallning, kapitalstruktur och riskfak-
torer. Om de drsredovisningshandlingar som ingdr i dokumentet har omarbetats for att avspegla visentliga forandringar
i foretagets koncernstruktur eller redovisningspolitik, skall de utvalda finansiella uppgifterna ocksd omraknas.

A. Finansiella uppgifter i utdrag
B. Eget kapital och skuldsdttning
C. Motiven for emissionserbjudandet och anvindningen av de medel erbjudandet forvintas tillfora

D. Riskfaktorer

V. INFORMATION OM FORETAGET

Syftet dr att informera om foretagets verksamhet, om de produkter foretaget tillverkar eller de tjdnster det tillhandahaller,
samt om de faktorer som péverkar verksamheten. Hir bor ocksd ges uppgifter som gor det mojligt att bedéoma om
foretagets fastigheter, anldggningar, maskiner och utrustning 4r dndamalsenliga och limpliga, samt om framtida 6k-
ningar eller minskningar av sadan kapacitet.

A. Foretagets historik och utveckling
B. Foretagets verksamhet
C. Organisationsstruktur

D. Egendom, anliggningar, maskiner och utrustning

VI. OVERSIKT OVER DRIFT OCH FINANSIERING, FRAMTIDSUTSIKTER

Syftet r att ge ledningens beskrivning av vilka faktorer som har paverkat foretagets finansiella stillning och resultat
under de tidigare rdkenskapsir som omfattas av boksluten, och foretagets bedomning av faktorer och trender som
forvintas fa en visentlig effekt pa foretagets finansiella stillning och rérelseresultat under kommande perioder.

A. Rorelseresultat
B. Likviditet och kapitalresurser
C. Forskning och utveckling, patent och licenser osv

D. Trender och prognoser

VIL. STYRELSELEDAMOTER, FORETAGSLEDNING OCH ANSTALLDA

Syftet r att ge information om bolagets styrelse och ledning som mojliggor for investerare att bedoma dessa personers
erfarenhet, kvalifikationer och ersittningsnivéer liksom deras relation med bolaget.

A. Styrelseledamoter och foretagsledning
B. Ersittning

C. Styrelsens arbetsformer

D. Anstillda

E. Fordelningen av bolagets aktier



28.1.2003

Europeiska gemenskapernas officiella tidning

C 20 E[155

VI STORRE AKTIEAGARE OCH TRANSAKTIONER MED NARSTAENDE PARTER

Syftet ar att ge information om de storre aktiedgarna och andra som har eller kan komma att ha ett kontrollerande
inflytande 6ver bolaget. Under denna rubrik skall ocksd ges information om de transaktioner bolaget har haft med
ndrstdende personer och huruvida villkoren for dessa transaktioner gagnar foretagets intressen.

A. Storre aktiedgare

B. Transaktioner med nirstiende parter

C. Experters och rddgivares intressen i bolaget

IX. FINANSIELL INFORMATION

Syftet 4r att ndrmare ange vilka bokslutshandlingar som skall medtas i dokumentet, vilka perioder dessa skall ticka, hur
gamla dessa handlingar fir vara samt 6vrig finansiell information.

A. Sammanstilld redovisning (koncernredovisning) och 6vriga finansiell information

B. Betydande férindringar

X. NARMARE UPPLYSNINGAR OM EMISSIONSERBJUDANDET OCH UPPTAGANDET TILL HANDEL

Syftet 4r att ge information om erbjudandet och upptagandet till handel av virdepapper, virdepapperens planerade
fordelning och didrmed sammanhingande fragor.

A. Erbjudande och upptagande till handel
B. Plan over fordelningen av virdepapper
C. Marknader

D. Siljande virdepappersinnehavare

E. Utspddning (avser endast aktier)

F. Emissionskostnader

XI. YTTERLIGARE UPPGIFTER

Syftet dr att formedla information, i huvudsak av lagstadgad natur, som inte dterfinns pa andra stillen i prospektet.
A. Aktiekapital

B. Stiftelseurkund och bolagsordning

C. Visentliga kontrakt

D. Valutakontroll

E. Beskattning

F. Utdelning och utbetalande ombud

G. Expertutldtande

H. Forevisade dokument

L. Ovrig information
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BILAGA 11

REGISTRERINGSDOKUMENT

I. UPPGIFTER OM STYRELSENS SAMMANSATTNING, FORETAGSLEDNING, RADGIVARE OCH REVISORER

Syftet ar att identifiera foretagets foretrddare och andra personer som har medverkat i foretagets erbjudande till
allmdnheten eller virdepapperens upptagande till handel, dvs. de personer som 4r ansvariga for utformningen av
prospektet i enlighet med kraven i artikel 6 i direktivet och de som ansvarar for revisionen av boksluten.

II. NYCKELINFORMATION OM EMITTENTEN

Syftet dr att i sammandrag redovisa nyckelinformation om foretagets finansiella stillning, kapitalstruktur och riskfak-
torer. Om de arsredovisningshandlingar som ingdr i dokumentet har omarbetats for att avspegla visentliga forandringar
i foretagets koncernstruktur eller redovisningspolitik, skall de utvalda finansiella uppgifterna ocksé omriknas.

A. Finansiella uppgifter i utdrag
B. Eget kapital och skuldsittning

C. Riskfaktorer

M. INFORMATION OM FORETAGET

Syftet r att informera om foretagets verksamhet, om de produkter foretaget tillverkar eller de tjdnster foretaget till-
handahaller, samt om de faktorer som péverkar verksamheten. Denna punkt syftar ocksa till att ge uppgifter som gor det
majligt att bedoma om foretagets fastigheter, anldggningar, maskiner och utrustning ar dndamélsenliga och limpliga,
samt om framtida Gkningar eller minskningar av sddan kapacitet.

A. Foretagets historik och utveckling
B. Foretagets verksamhet
C. Organisationsstruktur

D. Egendom, anldggningar, maskiner och utrustning

IV. OVERSIKT OVER DRIFT OCH FINANSIERING, FRAMTIDSUTSIKTER

Syftet r att ge ledningens beskrivning av vilka faktorer som har paverkat foretagets finansiella stillning och resultat
under de tidigare rdkenskapsir som omfattas av boksluten, och foretagets bedomning av faktorer och trender som
forvintas fd en visentlig effekt pd foretagets finansiella stillning och rorelseresultat under kommande perioder.

A. Rorelseresultat
B. Likviditet och kapitalresurser
C. Forskning och utveckling, patent och licenser, osv

D. Trender och prognoser

V. STYRELSELEDAMOTER, FORETAGSLEDNING OCH ANSTALLDA

Syftet r att ge information om bolagets styrelse och ledning som méjliggor for investerare att bedoma dessa personers
erfarenhet, kvalifikationer och ersittningsnivéer liksom deras relation med bolaget.

A. Styrelseledamoter och foretagsledning
B. Ersittning

C. Styrelsens arbetsformer

D. Anstillda

E. Fordelningen av bolagets aktier
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VI. STORRE AKTIEAGARE OCH TRANSAKTIONER MED NARSTAENDE PARTER

Syftet ar att ge information om de storre aktiedgarna och andra som har eller kan komma att ha ett kontrollerande
inflytande 6ver bolaget. Under denna rubrik skall ocksd ges information om de transaktioner bolaget har haft med
ndrstdende personer och huruvida villkoren for dessa transaktioner gagnar foretagets intressen.

A. Storre aktiedgare

B. Transaktioner med nirstiende parter

C. Experters och rddgivares intressen i bolaget

VII. FINANSIELL INFORMATION

Syftet r att ndrmare ange vilka bokslutshandlingar som skall medtas i dokumentet, vilka perioder dessa skall ticka, hur
gamla dessa handlingar fir vara samt 6vrig finansiell information.

A. Sammanstilld redovisning (koncernredovisning) och ovrig finansiell information

B. Betydande forindringar

VIII. YTTERLIGARE UPPGIFTER

Syftet dr att formedla information, i huvudsak av lagstadgad natur, som inte aterfinns pd andra stillen i prospektet.
A. Aktiekapital

B. Stiftelseurkund och bolagsordning

C. Visentliga kontrakt

]

. Expertutlatande

Forevisade dokument

r

F. Ovrig information
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BILAGA 1II

VARDEPAPPERSNOT

I. UPPGIFTER OM STYRELSENS SAMMANSATTNING, FORETAGSLEDNING, RADGIVARE OCH REVISORER

Syftet dr att identifiera foretagets foretrddare och andra personer som har medverkat i foretagets erbjudande till
allmdnheten eller virdepapperens upptagande till handel, dvs. de personer som ar ansvariga for utformningen av
prospektet i enlighet med kraven i artikel 6 i direktivet och de som ansvarar for revisionen av boksluten.

1. SIFFERUPPGIFTER OM EMISSIONSERBJUDANDET OCH FORVANTAD TIDSPLAN

Syftet dr att ge nyckelinformation om genomforandet av ett emissionserbjudande och ange viktiga datum som ror
erbjudandet.

A. Uppgifter om emissionserbjudandet

B. Metod och forvintad tidsplan

III. NYCKELINFORMATION OM EMITTENTEN

Syftet r att i sammandrag redovisa nyckelinformation om foretagets finansiella stllning, kapitalstruktur och riskfak-
torer. Om de drsredovisningshandlingar som ingdr i dokumentet har omarbetats for att avspegla visentliga férandringar
i foretagets koncernstruktur eller redovisningspolitik, skall de utvalda finansiella uppgifterna ocksd omriknas.

A. Eget kapital och skuldsattning
B. Motiven for emissionserbjudandet och anvindningen av de medel erbjudandet forvintas tillfora

C. Riskfaktorer

IV. EXPERTERS INTRESSEN I BOLAGET

Syftet r att ge information om affrstransaktioner som bolaget har ingdtt med experter eller rddgivare som anstillts pa
arvodesbasis.

V. NARMARE UPPLYSNINGAR OM EMISSIONSERBJUDANDET OCH UPPTAGANDET TILL HANDEL

Syftet dr att ge information om erbjudandet och upptagandet till handel av virdepapper, virdepapperens planerade
fordelning och dirmed sammanhingande fragor.

A. Erbjudande och upptagande till handel
B. Plan 6ver fordelningen av virdepapper

C. Marknader

o

. Sdljande virdepappersinnehavare

=

Utspadning (avser endast aktier)

ez

Emissionskostnader

VI. YTTERLIGARE UPPGIFTER

Syftet dr att formedla information, i huvudsak av lagstadgad natur, som inte terfinns pd andra stillen i prospektet.
A. Valutakontroll

B. Beskattning

C. Utdelning och utbetalande ombud

D. Expertutldtande

E. Forevisade dokument
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BILAGA IV

SAMMANFATTNING

Sammanfattningen bor pd ett par sidor formedla den viktigaste informationen i prospektet och dtminstone medta
foljande upplysningar:

— Personuppgifter om styrelseledamoter, foretagsledning, rddgivare och revisorer.
— Sifferuppgifter om emissionserbjudandet och forvintad tidsplan.

— Nyckelinformation om utvalda finansiella upplysningar; eget kapital och skuldsattning; motiven for erbjudandet och
emissionsintakternas tilltinkta anvindning; riskfaktorer.

— Information om emittenten:
— Det emitterande bolagets bakgrund och utveckling.
— Sammanfattande beskrivning av verksamheten.
— Sammanfattning av rorelseresultat, finansiell stillning och framtidsutsikter:
— Forskning och utveckling, patent och licenser osv.
— Trender och prognoser.
— Styrelseledamoter, foretagsledning och anstillda.
— Storre aktiedgare och transaktioner med nirstdende parter.
— Finansiell information:
— Sammanstilld redovisning (koncernredovisning) och 6vrig finansiell information.
— Betydande forandringar.
— Erbjudandet och upptagandet till handel:
— Niérmare upplysningar om erbjudandet och upptagandet till handel.
— Plan 6ver fordelningen av virdepapper.
— Marknader.
— Siljande aktiedgare.
— Utspédning (aktier).
— Emissionskostnader.
— Ovrig information.
— Aktiekapital.
— Stiftelseurkund och bolagsordning.

— Forevisade dokument.



