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MOTIVERING

1. BAKGRUND

| januari 2007 inledde Europeiska kommissionen atgardsprogrammet for att minska
administrativa bordor till foljd av den befintliga lagstiftningen i EU och understddja
satsningen p& béttre lagstiftning som en del av strategin for tillvaxt och sysselséttning®. | mars
2007 enades Europeiska radet om ett minskningsmal pa 25 % som EU och medlemsstaterna
skulle uppna gemensamt senast 2012 for att forbattra konkurrenskraften for foretag i
gemenskapen. Vidare ska kommissionen enligt artikel 31 i prospektdirektivet® utvardera
tillampningen av direktivet fem ar efter dess ikrafttrédande och i tillampliga fall lagga fram
forslag till 6versyn av direktivet. Fem & efter direktivets ikrafttradande var den allmanna
beddmningen av dess dvergripande effekt positiv.

Trots den allménna framgangen har direktivet dock identifierats som ett omrade med réttdiga
oklarheter och omotiverat betungande krav som Okar kostnaderna och bidrar till en
ineffektivitet som i EU hammar foretags och finansiella mellanhanders finansiering pa
vardepappersmarknaderna. For att ytterligare forbéttra skyddet for investerare och darmed
reagera snabbt och effektivt pa den pagdende finanskrisen ska prospektsammanfattningarna
dessutom forbéttras med avseende pa enkelhet och lasbarhet. Detta arbete & i konsekvens
med den strategi som ska antas enligt kommissionens meddelande om paketerade
investeringsprodukter for icke-professionella investerare, vars syfte & Overgripande krav pa
information innan avtal ingds och pa forsaljningsmetoder for ett brett urval av paketerade
investeringsprodukter for icke-professionella investerare®. Det dvergripande mélet for detta
fordag ar att forenkla och forbéttra tillampningen av direktivet, 6ka dess effektivitet och
stérka EU:s internationella konkurrenskraft, med hansyn tagen till vikten av att forstarka det
skydd for investerarna som beskrivs i direktivet och sékerstélla att den information som
tillhandahdlls &r tillrécklig och adekvat for att tacka icke-professionella investerares behov,
sarskilt under radande forhallanden med den turbulens pa den finansiella marknaden som har
ratt sedan 2007. Detta arbete ar kopplat till den ekonomiska aterhamtningsplanen for Europa
och den reform av finansiella tjanster som presenterades i meddelandet av den 4 mars infér
Europeiska radets varmote, ” Framja &erhamtning i Europa’*.

2. SAMRAD MED BERORDA PARTER

Forslaget &ar resultatet av en omfattande och kontinuerlig process med dialog och samrad med
ala viktigare intressenter, inklusive tillsynsmyndigheter, marknadsdeltagare och
konsumenter. Det bygger pa observationerna och analysen i de rapporter som har

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

2 Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG om de prospekt som ska offentliggdras nar
vardepapper erbjuds till allmanheten eller tas upp till handel och om andring av direktiv 2001/34/EG.
EUT L 345, 31.12.2003, s. 64.

3 Oversynen av prospektdirektivet &r inte ett dubbelarbete i forhallande till det som gors i samband med
kommissionens meddelande om paketerade investeringsprodukter for icke-professionella investerare,
som técker andratyper av investeringsprodukter for icke-professionellainvesterare (t.ex. livforsakringar
av "unit linked”-typ, investeringsfonder och vissa strukturerade obligationer och inl&ningsbevis) som
ligger utanfor prospektdirektivets tillampningsomrade och inte drar fordel av det skydd for investerare
som nu ges genom prospektdirektivet.

4 KOM(2009) 114 dlutlig av den 4 mars 2009.
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offentliggjorts av Europeiska vardepapperstillsynskommittén (EVTK)® och av expertgruppen
for de europeiska sdkerhetsmarknaderna (ESME, European Securities Markets Expert
Group)®. Forslaget utnyttjar ocksé resultaten av en studie som genomférts av det brittiska
foretaget Centre for Strategy & Evaluation Services (CSES)’. Ett dppet samrad pa Internet
genomfordes mellan den 9 januari och 10 mars 2009°.

3. K ONSEKVENSANALYS

| linje med sin politik for battre lagstiftning genomférde kommissionen en konsekvensanalys’
av de politiska alternativen. Politiska alternativ dvervagdes pa foljande amnesomraden:

— De skiljaktiga definitionerna av kvalificerade investerare i artikel 2.1 ei direktivet och av
professionella kunder i avsnitt Il i bilaga Il till direktivet om marknader fér finansiella
instrument (MiFID)™.

— Begransningen i artikel 21 m av valet av hemmedlemsstat for emittenter av icke-
aktierelaterade vardepapper under 1 000 euro.

— Fortydligande av kraven i artikel 3.2 i direktivet vid efterféljande placering av
vardepapperen genom finansiella mellanhander ("retail cascade”).

— Program for aktier som riktar sig till anstallda enligt artikel 4.1 e direktivet.
— Prospektsammanfattningens funktion.

— Betungande krav pa offentliggorande nar det géler nyemission i borsnoterade foretag,
erbjudanden om icke-aktierelaterade vérdepapper emitterade av kreditinstitut dver den
grans som angesi artikel 1.2 i direktivet och erbjudanden om vardepapper fran emittenter
med begrénsat borsvéarde.

EVTK &r en oberoende rédgivande grupp till kommissionen som utgdrs av de nationella tillsynsorganen
for gemenskapens véardepappersmarknader. Se kommissionens beslut av den 23 januari 2009 om
inréttande av en europeisk vardepapperstillsynskommitté 2009/77/EG. (EUT L 25, 23.10.2009, s. 18).
ESVK:sroll & att forbéttra samordningen mellan vardepapperstillsynsorgan, fungera som radgivande
grupp som stod for kommissionen och sékerstélla en mer enhetlig och snabbare tilldmpning av
gemenskapslagstiftningen i medlemsstaterna.

ESME & en radgivande grupp till kommissionen som bestdr av experter och branschfolk fran
sikerhetsmarknaderna. Den inréttades av kommissionen i april 2006 och verkar utifrén kommissionens
beslut 2006/288/EG av den 30 mars 2006 om inréttandet av en expertgrupp for de europeiska
sikerhetsmarknaderna som ska ge juridiska och ekonomiska réd om tillampningen av EU:s
sékerhetsdirektiv. EUT L 106, 19.4.2006, s. 14.

CSES 4r ett privat konsultforetag som genomforde studien p& begéran om tjanster inom ramen for ett
ramavtal om utvéardering och konsekvensanalys av den almanna verksamheten p& generaldirektoratet
for den inre marknaden (Framework Contract for Evaluation and Impact Assessment of Internal Market
Directorate General activities).

Kommissionen fick 121 bidrag. Med undantag av de svar som enligt de svarande skulle vara
konfidentiellafinns alla svar pa:
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2009/prospectus_en.htm.

Rapporten om konsekvensanalysen finns pa foljande webbplats: AAA.

10 Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader for finansiella
instrument och om andring av ré&dets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och Europaparlamentets och
rédets direktiv 2000/12/EG samt upphavande av rédets direktiv 93/22/EEG. EUT L 145, 30.4.2004, s. 1.

SV



SV

— Avsaknad av harmoniserade ansvarsregler i artikel 6 i direktivet.
— Betungande krav pa offentliggorande av statliga garantisystem.
— Dubblerade krav pa offentliggorandei artikel 10 direktivet.

— Krav i artikel 14 i direktivet nér det géller tryckt prospekt.

— Fortydligande av skyldigheten att tillhandahdlla tillagg till ett prospekt och utévandet av
rétten till tertagande enligt artikel 16 i direktivet.

— Krav i artikel 18 i direktivet nér det géller versattning av prospektsammanfattningen.

— Varje politiskt alternativ utvérderades mot féljande kriterier: skydd fér investerare,
konsumentfortroende, effektivitet, klarhet och réttssékerhet samt en minskning av
oproportionerliga och administrativa bordor.

4, FORENKLING

Detta fordag forutses i det rullande férenklingsprogram som ska antas av kommissionen
2009. Det kommer att fa mycket positiva effekter i form av forenklingar, samtidigt som
direktivets investerarskydd bibehalls. Minskningen av kraven pa offentliggtrande for foretag
med begrénsat borsvarde kan forvantas leda till besparingar pa 173 miljoner euro per
vartannat ar. Regler om dubbla skyldigheter nar det géller Gppenhet och insyn tas bort, vilket
eliminerar onodiga kostnader pa sammanlagt 30 miljoner euro for féretagen. Om program for
aktier riktade till anstéllda undantas fran skyldigheten att offentliggora ett prospekt kommer
detta att innebéra en besparing pa 6ver 18 miljoner euro. Sénkta krav pa offentliggorande i
samband med finansiering genom nyemission kommer att spara nastan 80 miljoner euro.
Utedlutande av detaljerade upplysningar om garantigivarens finansiella situation fér statliga
garantisystem innebér att ytterligare 812 000 euro kan sparas. Den sammanlagda potentiella
besparingen genom alla dessa dtgarder beraknas bli upp till 302 miljoner euro per &r.

| sitt yttrande av den 18 september 2008 gav HOgnivagruppen av oberoende intressenter for
administrativa bordor med Edmund Stoiber som ordférande kommissionen radet att Gvervaga
att ta bort foljande: i) Skyldigheten enligt artikel 14.2 f6r den som ansoker om upptagande till
handel eller for de finansiella mellanhénder som placerar eller sdljer vardepapperen att
tillhandahalla prospektet kostnadsfritt i tryckt form. Skyldigheten avser att om emittenten sa
begar skainvesteraren ta fram en kostnadsfri tryckt version av prospektet. Skyldigheten skulle
enligt en grupp intressenter inom industrin inte ge nagot mervarde, eftersom elektroniskt
tillhandahdllande av information skulle récka for en effektiv dvervakning. ii) Skyldigheten
enligt artikel 19.3 att tillhandahdlla en Overséttning av prospektsammanfattningen nar
vardepapper erbjuds dver nationsgranserna, eftersom en grupp intressenter anser att detta krav
& onodigt och foresprakar en harmonisering av sprékanvandningen for hela den inre
marknaden. Nar det galler skyldigheten att tillhandahdlla prospektet i tryckt form, skulle detta
dock minska skyddet for investerarna pa grund av den radande digitala klyftan, dvs. i de fall
d& investeraren inte har tillgang till Internet. A andra sidan skulle ett avskaffande av denna
skyldighet vara positivt med tanke pa den minskade administrativa bordan for den person som
ansvarar for att tillhandahdlla investeraren prospektet (oavsett om denna person & emittenten,
den person som ansoker om upptagande till handel eller de finansiella mellanhénder som
placerar eller sdljer vardepapperen).
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Att avskaffa denna skyldighet skulle inverka negativt pa konsumentfortroendet, eftersom det
skulle innebara att atskillnad gors mellan investerare beroende p& om de har atkomst till
Internet eller inte. Att avskaffa skyldigheten att Gversétta prospektsammanfattningen skulle
minska den administrativa boérdan i samband med denna typ av erbjudanden, eftersom den
som ansvarar for att upprétta prospektet skulle slippa kostnaden for Gverséttning, men det
skulle innebdra en kraftig forsamring av skyddet for investerarna. Enligt artikel 5.2 i
prospektdirektivet ska prospektsammanfattningen férmedla vésentliga karakteristika och
risker forenade med emittenten, eventuell garantigivare och vardepapperen. Om prospektet far
europass for lander dar investerarna inte talar det sprék pa vilket prospektet &r avfattat maste
investerarna atminstone fa prospektsammanfattningen pa ett sprék de forstar. Det skulle
undergrava konsumentfortroendet att avskaffa denna skyldighet eftersom det skulle strida mot
prospektdirektivets huvudsyfte: att gora det mojligt for investerare att géra en vagrundad
investeringsbeddmning (artikel 5 i prospektdirektivet).

5. RATTSLIGA ASPEKTER

5.1. Rattdlig grund

Forslaget bygger pa artiklarna 44 och 95 i EG-fordraget.
5.2. Subsidiaritet och proportionalitet

Ett direktiv som andrar det gdlande direktivet & det |ampligaste instrumentet. Maen for
forslaget kan inte i tillracklig omfattning uppnds av medlemsstaterna, och de kan darfor, i
Overensstammelse med subsidiaritets- och proportionalitetsprinciperna i artikel 5 i EG-
fordraget, uppnas béttre pa gemenskapsnivd. Detta géaller sarskilt fordagets mal att oka
prospektsystemets réattsakerhet och effektivitet och att minska de oproportionerliga och
administrativa bordorna for foretag som anskaffar kapital i gemenskapen. Med hansyn till att
erbjudanden av véardepapper kan ske Over granser hanteras denna insats bast pa
gemenskapsniva& en konsekvent strategi kravs for att undvika regelarbitrage i
medlemsstaterna och snedvridning av konkurrensen pa de olika marknaderna. Forslaget
respekterar proportionalitetsprincipen eftersom alla losningar har utarbetats med tanke pa
kostnadseffektivitet, och det gar inte utéver vad som krévs for att na de uppstallda méalen.

5.3. Narmar e redogorelse for for slaget
5.3.1. Artikel 1.2hochj,1.40ch3.2e

Det sétt pa vilket de hdgsta granserna for erbjudandet beraknas i direktivet kan leda till olika
tolkningar i olika medlemsstater. For sdkerhetens och effektivitetens skull bér det darfor
klargoras att det sammanlagda vederlaget for de erbjudanden som namns i artikel 1.2 h och |
och 3.2 e i direktivet ska berdknas pa gemenskapsniva och inte per land. Eftersom dessutom
de granser som angesii direktivet kan bli foraldrad ska kommissionen dessutom ha befogenhet
att anta tillampningsatgarder for dessa granser for att det ska ga att ta hansyn till den tekniska
utvecklingen av finansmarknaderna och sakerstélla en enhetlig tilldmpning av direktivet.
Eftersom dessa &tgarder & avsedda att andra icke vasentliga delar i detta direktiv genom
tillagg maste de antas i enlighet med det foreskrivande forfarande med kontroll i artikel 5ai
beslut 1999/468/EG.
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53.2. Artikel 2.1e

Definitionen av kvalificerade investerare i artikel 2.1 ei, ii och iii i direktivet skiljer sig fran
definitionen av professionella kunder i avsnitt 1l 1 bilaga 1l till MiFID, och
vardepappersforetag kan inte lita pa sin kategorisering for en privat investering och darmed
utnyttja undantaget enligt artikel 3.2 ai direktivet. Detta leder till komplexitet och kostnader
for vardepappersforetag vid privata placeringar: ett foretag maste antingen dubbelkontrollera
huruvida dess professionella kunder & registrerade som kvalificerade investerare eller
begransa sig till att placera véardepapper hos sina professionella kunder. Denna situation
begrénsar emittenternas mojligheter till privata placeringar med vissa kategorier av erfarna
enskilda investerare. Eftersom skyddet av investerare inte motiverar att ha skiljaktiga
definitioner av sofistikerade investerare i de bada direktiven ska vardepappersforetag och
kreditinstitut nér det géller privata placeringar av vardepapper ha rétt att behandla de fysiska
eller juridiska personer som foretagen betraktar som professionella kunder eller godtagbara
motparter enligt avsnitt 11 i bilagall till MiFID som kvalificerade investerare.

533. Artikel 2.1 mii

Artikel 2.1 mii innebér en begransning av valet av hemmediemsstat (bland de medlemsstater
dar emittenten har sitt site eller dar skuldebreven ska upptas till handel pa en reglerad
marknad eller dér skuldebrevet erbjuds allménheten) for emission av icke-aktierelaterade
vardepapper vars nominella varde per enhet understiger 1 000 euro. Om det nominella vardet
per enhet understiger 1000 euro ska hemmedlemsstaten enligt direktivet vara den dar
emittenten har ditt sdte. Grénsen orsakar praktiska problem fér emittenter av icke-
aktierelaterade véardepapper eftersom de kan behdva upprétta flera prospekt fér en enda
emission, dvs. ett for att tdcka ett program for emission av skuldebrev under grénsen och
ytterligare ett for resterande emission som kan dverstiga gransen. Vidare kan gransen inte
tillampas pa vissa strukturerade véardepapper som saknar nominellt varde. For att oka
effektiviteten och flexibiliteten vid emission av skuldebrev i gemenskapen bor begréansningen
vid faststdllande av hemmedlemsstat for emittenter av icke-aktierelaterade vardepapper med
ett nominellt varde som understiger 1 000 euro tas bort.

En sadan forandring skulle inte innebéra nagra konkreta risker nar det géler skyddet av
investerare eftersom de karakteristika och risker som &r forknippande med skuldebrev inte &
beroende av det nominella vardet av de vardepapper som erbjuds eller handlas med pa en
reglerad marknad. Som en foljd av detta fordag kommer emittenter att kunna vélja
hemmedlemsstat for alla icke-aktierelaterade véardepapper oberoende av det nominella vérdet.
En sadan mojlighet som i dagslaget ges enligt direktivet for icke-aktierel aterade vardepapper
"som ger rétt att forvarva ndgot av dessa slag av 6verlatbara vardepapper genom konvertering
eller utbvande av de réttigheter de ger, forutsatt att detta senare slag av vardepapper emitteras
av emittenten av de underliggande aktierna eller av en enhet som tillhdr denne emittents
koncern” kommer inte léngre att behtvas. Vidare bor mekanismen for faststéllande av
hemmedlemsstat och vardmedlemsstat i artikel 2.1 i i direktiv 2004/109/EG andrasi enlighet
med detta.

53.4. Artikel 3.2

Enligt artikel 3.1 och 3.3 maste ett prospekt offentliggdras innan vardepapper erbjuds till
allmanheten och nér de upptas till handel pa en reglerad marknad. Artikel 3.2 innehdller ett
antal omstandigheter under vilka skyldigheten att offentliggora prospekt for allmanheten inte
gdller. Emittenter pa vissa marknader dér véardepapper sprids genom efterféljande placering
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av vardepapperen via finansiella mellanhander ("retail cascade”) tycks dock ha problem med
att artikel 3.2 inte ar tillrackligt tydlig. En "retail cascade” uppkommer normalt nar
vardepapper sdjs till investerare (andra &n kvalificerade investerare) via mellanhander och
inte direkt av emittenten. Sarskilt géller att det ar oklart hur kraven pa att upprétta och
uppdatera ett prospekt och bestammelserna om allmént och civilréttsligt ansvar ska gélla nar
emittenten placerar vardepapper hos finansiella mellanhénder och vardepapperen sedan under
en period som kan stracka sig over flera manader sdljs vidare till icke-professionella
investerare, eventuellt via ytterligare ett eller flera led av mellanhander. Ett giltigt prospekt,
uppréttat av emittenten eller erbjudaren, som finnstillgangligt for allménheten vid den slutliga
placeringen ska ge tillracklig information for att investerare ska kunna géra en vagrundad
investeringsbeddmning. Darfor ska de finansiella mellanhander som placerar och déarefter
sdjer vidare véardepapper ha rétt att forlita sig pad det ursprungliga prospekt som
offentliggjordes av emittenten eller erbjudaren sa lange detta & giltigt och kompletteras med
tilléagg i enlighet med artikel 9 och emittenten eller erbjudaren med ansvar for att upprétta ett
sadant prospekt medger att det anvands. | detta fall kravs inga ytterligare prospekt. Om
emittenten eller erbjudaren med ansvar for att upprétta ett sddant ursprungligt prospekt inte
medger att det anvands maste dock den finansiella mellanhanden offentliggora ett nytt
prospekt. Den finansiella mellanhanden kan utnyttja det ursprungliga prospektet for att
inforlivarelevantadelar i det nya prospektet genom hanvisning.

535. Artikel 4.1e

Artikel 4.1 e medger ett undantag specifikt for erbjudanden om véardepapper som erbjuds
anstallda, under forutséttning att tva villkor ar uppfyllda: i) emittenten maste ha vardepapper
som redan upptagits till handel pa en reglerad marknad och ii) ett dokument som innehdller
information om véardepapperens antal och art samt om motiven och de nérmare formerna for
erbjudandet maste goras tillgangligt. Detta undantag géller inte i lika man for ala anstallda
utan skapar en mindre fordelaktig situation for anstdllda vid tva kategorier av foretag,
namligen foretag i lander utanfor EU som inte & borsnoterade pa en reglerad marknad inom
EU och foretag inom EU som &r onoterade eller har vardepapper som handlas pa alternativa
investeringsmarknader (”exchange-regulated markets’) inom EU. Undantaget kan inte
utnyttias av emittenter i lander utanfor EU som inte & noterade pa en reglerad marknad
eftersom begreppet reglerad marknad per definition & begransat till EU, enligt artikel 4.1.14 i
MiFID, och det & likaledes omgjligt for onoterade EU-foretag eller EU-foretag vars
vardepapper handlas med pa dternativa investeringsmarknader inom EU att uppfylla detta
krav i linje med den tillampliga definitionen i MiFID. Skyldigheten att upprétta ett helt
prospekt for denna typ av erbjudanden &r inte ett effektivt medel for att informera anstéllda
om risker och fordelar med denna mycket speciella typ av erbjudande och den innebér
orimliga kostnader for arbetsgivarna som inte & motiverade med tanke pa skyddet av
investerarna. Det undantag som enligt artikel 4.1 e géller for program for aktier riktade till
anstéllda ska utvidgas till att omfatta dven sadana program hos foretag som inte &r
borsnoterade pa en reglerad marknad.

5.3.6. Artiklarna5.2,6.2o0ch7

Prospektsammanfattningen &r i praktiken en viktig kunskapskalla for icke-professionella
investerare som grund for deras investeringsbeslut. Den ska darfor vara kort, enkel och
lattbegriplig for malgruppen bland investerarna. Den ska fokusera pa nyckelinformation och
inte vara begrénsad till ndgot forutbestémt ordantal. Dessutom ska sammanfattningens
innehall véjas pa ett satt som madjliggor jamforelse med andra investeringsprodukter som ar
jamforbara med de investeringsférdag som beskrivs i prospektet. Ett mer omfattande
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sammanfattningsdokument &r utformat s att det ger en god balans mellan behovet av skydd
for investerare och icke-professionella investerares behov av att forsta innehallet. Syftet med
sammanfattningen &r att den ska hjalpa magruppen bland investerarna att géra en vagrundad
investeringsbedodmning. En logisk foljd av en mer omfattande sammanfattning & att
civilréttdigt ansvar ska gélla fér dokumentet, inte bara om det & missvisande, felaktigt eller
inkonsekvent nar det |&ses tillsammans med andra delar av prospektet, utan ocksa om det inte
ger den nyckelinformation som gor det mgjligt for investerare att gora en valgrundad
investeringsbeddmning och att jamféra vardepapperen med andra investeringsprodukter.

Kostnaden for att framstédlla ett helt prospekt & kanske inte motiverad nar det gdler
nyemission, eftersom befintliga aktiedgare redan har fattat det ursprungliga beslutet att
investera i foretaget och torde kanna val till det. Enligt vissa intressenter inom industrin kan
dessutom kravet pa offentliggorande enligt direktivet vara altfor betungande och kostsamt
aven for foretag med begransat borsvarde nar det géller erbjudanden pa eller 6ver 2 500 000
euro samt for sma kreditinstitut nar det gdler erbjudanden om icke-aktierelaterade
vardepapper enligt artikel 1.2 j pa eller Gver 50 000 000 euro. Dessa intressenter betonar att
gransernai praktiken skulle vara for |1dga och skulle skapa svarigheter for dessa emittenter vid
anskaffande av medel inom EU. Konsumentexperter har dock understrukit att eventuella
"miniprospekt” som kan vara béttre anpassade till sma foretags behov och storlek i forsta
hand maste garantera samma skydd for investerarna oavsett emittentens storlek. For att gora
nyemission Over nationsgranser effektivare och for att anpassa informationen efter
emittenternas storlek, bland annat for kreditinstitut som emitterar vardepapper enligt artikel
1.2 inom eller 6ver den grans som anges i den artikeln och for foretag med begransat
borsvéarde, bor ett proportionerligt system inforas i direktivet nér det géler kravet pa
offentliggdrande, samtidigt som ett gott skydd for investerarna bevaras.

53.7. Artikel 8

Enligt artikel 1.2d i direktivet galler direktivet inte for vardepapper som villkorsldst och
odterkalleligen garanteras av en medlemsstat. Enligt artikel 1.3 i direktivet ska dock en
emittent vars vardepapper garanteras av en medlemsstat ha rétt att upprétta ett prospekt och
darmed utnyttja europassmekanismen for erbjudanden Gver granser i gemenskapen. Enligt
artikel 5.1 i direktivet ska prospektet i detta fall innehdlla information om emittenten,
vardepapperen och garantigivaren  for  erbjudandet. Enligt bilaga VI  till
prospektforordningen'! méste emittenten nér ett erbjudande om vérdepapper garanteras av en
tredje part i prospektinformationen offentliggdra garantins och garantigivarens natur och
omfattning. Sarskilt galler att ” garantigivaren skalamna upplysningar som sig §alv pa samma
sétt som om garantigivaren hade varit emittent av samma typ av vardepapper som utgor
foremalet for garantin”. Nar det géller vardepapper som garanteras av en medlemsstat ska
emittenten darfor offentliggdra information om garanten enligt bilagorna VI och XVI till
prospektforordningen for att kunna utnyttja passystemet. Eftersom medlemsstaterna
offentliggor rikligt med upplysningar om sin finansiella situation och dessa normalt &r
tillgangliga for allméanheten finns det dock inget mervarde for investerare i att kréva att
emittenten i prospektet ska offentliggéra information om medlemsstaterna som garantigivare
enligt bilagorna VI och XVI till prospektférordningen. Emittenter av vardepapper som

1 Kommissionens férordning (EG) nr 809/2004 av den 29 april 2004 om genomférande av

Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG i frdga om informationen i prospekt, dessas format,
inférlivande genom héanvisning samt offentliggérande av prospekt och annonsering. EUT L 149,
30.4.2004, s. 1.
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garanteras av en medlemsstat ska darfor ha rétt att utelamna upplysningar om garantigivaren
nar de uppréttar ett prospekt enligt artikel 1.3 i direktivet.

5.3.8. Artiklarna9 och 14.4

Enligt artikel 9 i direktivet ska prospekt, grundprospekt och registreringsdokument vara
giltiga i upp till tolv manader. Eftersom dessa dokument i dagsléget kan kompletteras med
tillagg enligt artikel 16 i direktivet eller uppdaterats enligt artikel 12 i direktivet finns det
ingen risk for att de blir foraldrade. Med tanke pa den tid och de kostnader som & forenade
med att uppratta och godkanna ett prospekt bor darfor giltighetstiden pa tolv méanader for
prospekt, grundprospekt och registreringsdokument forlangas till 24 manader under
forutsattning att dokumenten forses med korrekta tillagg. Artikel 14.4 ska andras i enlighet
med detta.

5.3.9. Artikel 10, 11.1 och 12.2

Som en foljd av ikrafttrédandet av Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av
den 15 december 2004 om harmonisering av insynskraven angdende upplysningar om
emittenter vars vardepapper & upptagnatill handel pa en reglerad marknad och om andring av
direktiv 2001/34/EG™ har skyldigheten for emittenten enligt artikel 10 i direktivet att &rligen
tillhandahdlla ett dokument som innehdler eller héanvisar till al information som har
offentliggjorts under de tolv manader som foregar offentliggtrandet av prospektet endast
blivit en dubblerad skyldighet och ska darfor upphédvas. Artikel 11.1 i det direktivet och
artikel 2.1 i i direktiv 2004/109/EG ska andrasi enlighet med dettai den man de hanvisar till
artikel 10. Vidare ska registreringsdokumentet, som i dagslaget kan uppdateras enligt artikel
10.1 och artikel 12.2, endast kompletteras i enlighet med det normala foérfarandet for tillagg
till ett prospekt enligt artikel 16 i direktivet. Registreringsdokumentet innehaller faktiskt
upplysningar om emittenten. Det ska darfor inte léangre uppdateras enligt artikel 12.2, dvs.
med véardepappersnoten, som i stéllet innehaller information om véardepapperen.

5.3.10. Artikel 16

Den nuvarande lydelsen av artikel 16.1 i direktivet skapar betydande osikerhet om nér
skyldigheten att offentliggora ett prospekt upphor i fall da vérdepapperen ska upptas till
handel pa en reglerad marknad. Forhallandet mellan ” det slutliga upphorandet av erbjudandet
till allmanheten” och "den tidpunkt da handeln pa en reglerad marknad pabodrjas’ bor
fortydligas sa att det klart framgar huruvida skyldigheten att offentliggora ett prospekt upphor
i och med att handeln med véardepapperen paborjas pa en reglerad marknad oavsett om
erbjudandet har upphort eller inte. Generellt upphor den period under vilken
teckningsanmalningar far lamnas in faktiskt innan vérdepapperen upptas till handel, och
investerarna bor inte ha rétt till aterkallande enligt artikel 16.2 i direktivet om erbjudandet
redan har upphért. For att klargora huruvida skyldigheten att offentliggora ett prospekt upphor
i och med att handeln med vérdepapperen pa en reglerad marknad pabdrjas oavsett om
erbjudandet till allménheten har upphort eller inte ska skyldigheten att tillhandahalla tillagg
till ett prospekt darfor upphdra i och med det slutliga upphdrandet av erbjudandet eller nér
handeln med véardepapperen pa en reglerad marknad paborjas, beroende pa vad som intréffar
forst.

12 EUT L 390, 31.12.2004, s. 38.
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Varje gang tillagg gors till ett prospekt under perioden for ett erbjudande ger dessutom artikel
16.2 i direktivet investerarna rétt att dterkalla sina tidigare godkannanden. Denna rétt kan
utbvas under en tid som inte far understiga tva arbetsdagar efter det att tillagget
offentliggjorts. Eftersom tidsramen for utévande av en sddan rétt inte & harmoniserad har
medlemsstaterna i sin nationella genomférandel agstiftning faststéllt olika langa tider, och nar
det galler erbjudanden 6ver granser ar det oklart om den tid som anges i den nationella
lagstiftningen 1 emittentens hemmediemsstat ska gélla eller den som har sin grund i
lagstiftningen i var och en av de medlemsstater déar erbjudandet eller upptagandet till handel
ager rum. Denna avsaknad av en gemensam tidsram ger merkostnader for juridisk radgivning.
Vid tillagg till ett prospekt skulle darfor en harmonisering pa gemenskapsniva av tidsramen
for investerares rétt att aterkalla ditt tidigare godkdnnande innebéra att emittenter som
erbjuder vardepapper Gver nationsgranser skulle kunna vara sikra pa vilken tidsram som
gdller. For att ge emittenter fran lander som av tradition tillampar en langre tidsram flexibilitet
bor emittenten eller den person som ansoker om upptagande till handel pa en reglerad
marknad harétt att frivilligt forléanga tidsramen for att utdva denna réttighet.

5.3.11. Artikel 18

Enligt artikel 18 i direktivet ska hemmedlemsstatens behdriga myndighet Gversanda ett intyg
om godkannande till den behdriga myndigheten i vardmedlemsstaterna, av vilket det ska
framga att prospektet har uppréttats i enlighet med prospektdirektivet. | praktiken har dock
osakerhet uppstétt for emittenterna om huruvida och nér en anméalan faktiskt har gjorts. Darfor
bor anmédningsforfarandet enligt artikel 18 i direktivet andras sa att den behoriga
myndigheten i hemmedlemsstaten utéver den behériga myndigheten i vardmedlemsstaterna
samtidigt ska underrétta dven emittenten eller den person som ansvarar for uppréttandet av
prospektet om intyget om godkénnande. Detta kommer att minska kosthaderna for emittenten
eller den person som ansvarar for uppréttandet av prospektet som dérigenom kan vara séker
pa att inte pa grund av ett forbiseende eller pa grund av ett fel beganget av den behdriga
myndigheten i hemmedlemsstaten oavsiktligen ha brutit mot lagen genom att erbjuda
vardepapper till allménheten i en medlemsstat dér europassystemet @nnu inte &r i kraft.

6. BUDGETKONSEKVENSER

Fordaget paverkar inte gemenskapens budget.

10
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2009/0132 (COD)
Fordag till
EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETSDIREKTIV

om andring av direktiv 2003/71/EG om de prospekt som ska offentliggor as nar
vardepapper erbjudstill allmanheten eller tasupp till handel och av direktiv

2004/109/EG om harmonisering av insynskraven angaende upplysningar om emittenter

var s vardepapper ar upptagnatill handel pa en reglerad marknad

(Text av betydelse for EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR ANTAGIT
DETTA DIREKTIV

med beaktande av férdraget om uppréattandet av Europeiska gemenskapen, sarskilt artiklarna
44 och 95,

med beaktande av kommissionens férslag®,

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs yttrande™,

med beaktande av Europeiska centralbankens yttrande™,

i enlighet med forfarandet i artikel 251 i fordraget™®, och

av foljande skal:

(D)

)

3

Vid sitt mote den 8 och 9 mars 2007 enades radet om att de administrativa bérdorna
for foretag skulle minskas med 25 % senast 2012 for att 6ka konkurrenskraften for
foretagen inom gemenskapen.

Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om de
prospekt som ska offentliggdras nar vardepapper erbjuds till allménheten eller tas upp
till handel och om &ndring av direktiv 2001/34/EG"" har av kommissionen definierats
som en réttsakt som foreskriver ett antal skyldigheter for foretag, varav vissa kan vara
betungande.

Dessa skyldigheter behtver ses dver, i syfte att minska de bordor som vilar pa
gemenskapens foretag till ett nddvandigt minimum, utan att &ventyra skyddet for
investerare eller inverka negativt pa vardepappersmarknadernas funktion i
gemenskapen.

13
14
15
16
17

EUT C,,
EUT C,,
EUT C,,
EUTC,,s..

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

()

(6)

(7)

(8)

(9)

Enligt direktiv 2003/71/EG ska kommissionen utvardera tillampningen av direktivet
fran och med dess ikrafttradande och i tillampliga fall 1agga fram forslag till 6versyn
av direktivet. Denna utvardering har visat att vissa delar av direktiv 2003/71/EG bor
andras for att forenkla och forbéttra dess tillampning och 6ka dess effektivitet,
forbéttra gemenskapens internationella konkurrenskraft och bidra till att minska de
administrativa bérdorna.

Det sitt pa vilket den hogsta gransen for erbjudanden beréknas enligt direktiv
2003/71/EG bor fortydligas for klarhetens och effektivitetens skull. Det sammanlagda
vederlaget for vissa erbjudanden som avses i det direktivet bor beréknas pa
gemenskapsniva.

For privata placeringar av vardepapper bor vérdepappersforetag och kreditinstitut ha
rétt att som kvalificerade investerare behandla de juridiska €eller fysiska personer som
de anser vara eller behandlar som professionella kunder, eller som beddéms vara
godtagbara motparter enligt Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av
den 21 april 2004 om marknader for finansiella instrument och om andring av radets
direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och Europaparlamentets och radets direktiv
2000/12/EG samt upphévande av r&dets direktiv 93/22/EEG'®. En s&dan tilln&rmning
av de relevanta bestdémmelserna i direktiven 2003/71/EG och 2004/39/EG skulle
minska komplexiteten och kostnaderna for vardepappersforetag i samband med privata
placeringar, eftersom foretagen skulle kunna identifiera de personer till vilka
placeringen ska riktas utifran sina egna forteckningar 6ver professionella kunder och
godtagbara motparter. Darfor bor definitionen av kvalificerade investerare i direktiv
2003/71/EG utvidgastill att omfatta dessa personer.

For att Oka effektiviteten och flexibiliteten vid utfardande av skuldebrev i
gemenskapen bor begransningen vid faststdllande av hemmedlemsstat for emittenter
av icke-aktierelaterade vardepapper med ett nominellt varde som understiger 1 000
euro tas bort. Mekanismen for att faststélla hem- och vardmedlemsstater enligt direktiv
2004/109/EG bor andrasi enlighet med detta.

For att investerare ska kunna gora en valgrundad investeringsbeddmning ges tillrécklig
information i ett giltigt prospekt, uppréttat av emittenten eller erbjudaren och
tillgangligt for allmanheten vid den slutliga placeringen av vardepapper viafinansiella
mellanhander eller vid en efterfoljande aterforsaljning av vardepapper. Darfor ska de
finansiella mellanhénder som placerar och dérefter sdljer vardepapper vidare harétt att
forlita sig pa det ursprungliga prospekt som offentliggjordes av emittenten eller
erbjudaren, om detta ar giltigt och kompletteras med i enlighet med artiklarna 9 och
artikel 16 i direktiv 2003/71/EG och om emittenten eller erbjudaren medger att detta
prospekt anvands. | detta fall krévs inga ytterligare prospekt. Om emittenten eller
erbjudaren med ansvar for att upprétta ett sadant ursprungligt prospekt inte medger att
det anvands méste dock den finansiella mellanhanden offentliggora ett nytt prospekt.

Skyldigheten att upprétta ett prospekt for erbjudanden inom ramen for ett program for
aktier riktade till anstédlda ar inte ett effektivt medel for att informera anstéllda om
risker och fordelar med denna mycket speciella typ av erbjudande och innebér
orimliiga kostnader for arbetsgivarna som inte & motiverade med tanke pa

18

EUT L 145, 30.4.2004, s. 1.
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(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

investerarskyddet. Onoterade foretag och foretag som &r noterade pa andra marknader
an reglerade marknader i gemenskapen ska darfor undantas fran skyldigheten att
upprétta ett prospekt under dessa omsténdigheter.

Prospektsammanfattningen a en viktig informationskéla for icke-professionella
investerare. Den ska vara kort, enkel och l&tbegriplig for magruppen bland
investerare. Den ska fokusera p& nyckelinformation som investerarna behdver for att
kunna gora valgrundade investeringsbedomningar. Den ska inte vara begrénsad till
nagot forutbestamt ordantal. Sammanfattningens format och innehall ska véljas pa ett
sétt som mojliggor jamforelse med andra investeringsprodukter som motsvarar de
investeringsforslag som beskrivs i prospektet. Medlemsstaterna ska darfor se till att
civilréttsligt ansvar géller for sammanfattningen, inte bara om den & vilseledande,
felaktig eller oforenlig med de andra delarna av prospektet utan ocksd om den inte ger
den nyckelinformation som gor det mgjligt for investerare att gora en vagrundad
investeringsbeddmning och  att  jamféra  vérdepapperen med  andra
investeringsprodukter.

For att effektivisera gransdverskridande nyemissioner och ta tillracklig hansyn till
emittenternas storlek, bland annat kreditinstitut som emitterar vardepapper enligt
artikel 1.2 i direktiv 2003/71/EG vid eller dver det troskelvarde som faststélls i den
artikeln och foretag med begransat borsvérde, bor ett proportionerligt system for
offentliggorande inforas for nyemissioner, for erbjudanden om aktier fran emittenter
med begransat borsvéarde och for erbjudanden om icke-aktierelaterade vardepapper
enligt artikel 1.2 i direktiv 2003/71/EG som emitteras av kreditinstitut vid eller dver
den grans som faststéllsi den artikeln.

Medlemsstaterna offentliggér riklig information om sin finansiella situation som
normalt &r tillganglig for allménheten. Om en av gemenskapens medlemsstater star
som garantigivare for ett erbjudande om vardepapper, ska emittenten darfor inte vara
skyldig att i prospektet tillhandahalla information om den mediemsstat som star som
garantigivare.

Eftersom prospektet enligt direktiv 2003/71/EG kan uppdateras med tillagg, finns det
ingen risk for att det ska bli foraldrat. Med tanke pa den tid och de kostnader som &r
forenade med att upprétta och godkénna ett prospekt bor darfor giltighetstiden pa tolv
manader for prospekt, grundprospekt och registreringsdokument forlangas till 24
manader, forutsatt att dokumenten kompletteras pa ett korrekt sétt.

Emittenten & enligt direktiv 2003/71/EG skyldig att arligen tillhandahdlla ett
dokument som innehdller eller hanvisar till al information som har offentliggjorts
under de tolv manader som foregar offentliggorandet av prospektet. Denna skyldighet
har dubblerats genom ikrafttrédandet av Europaparlamentets och radets direktiv
2004/109/EG av den 15 december 2004 om harmonisering av insynskraven angaende
upplysningar om emittenter vars vardepapper & upptagna till handel pa en reglerad
marknad och om &ndring av direktiv 2001/34/EG™. Skyldigheten bor darfor upphavas.
Till foljd av detta ska ett registreringsdokument inte langre uppdateras i enlighet med
artikel 10 utan i stédlet bor dokumentet kompletteras i enlighet med det normala
forfarandet for tillagg till prospekt.

19
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(15)

(16)

(17)

(18)

(19)

(20)

(21)

Det bor klargbras om skyldigheten att offentliggora ett tillagg till prospektet upphor i
och med att handeln med vardepapperen pa en reglerad marknad paborjas, oavsett om
erbjudandet till almanheten har upphort eller inte. Skyldigheten att tillhandahdlla
tillagg till ett prospekt bor darfor upphdra i och med det dlutliga upphérandet av
erbjudandet eller nar handeln med vardepapperen pa en reglerad marknad paborijas,
beroende pa vad som intraffar forst.

Vid tillagg till ett prospekt skulle harmonisering pa gemenskapsniva av tidsramen for
investerares ratt att dterkalla sitt tidigare godkannande innebéara att emittenter som
erbjuder vardepapper dver nationsgranser skulle kunna vara sikra pa vilken tidsram
som géller. Emittenter fran medlemsstater som av tradition tillampar en langre tidsram
i detta avseende bor erbjudas flexibilitet, varfor emittenten, erbjudaren eller den person
som ansoker om upptagande till handel pa en reglerad marknad bor ha rétt att frivilligt
forlanga tidsramen for att utdva denna réttighet.

Den myndighet som ansvarar for godkénnandet av prospekten bor dven underrétta
emittenten eller den person som ansvarar for uppréttandet av prospekten om det intyg
om godkannande av prospektet som enligt direktiv 2003/71/EG ska dversandas till
myndigheterna i vardmedlemsstaterna. Syftet &r att emittenten eller den person som
ansvarar for upprattandet av prospektet ska vara sdker pa att och nar denna
underréttel se faktiskt har gjorts.

De atgarder som & nodvandiga for att genomfora detta direktiv bor antas i enlighet
med radets beslut 1999/468/EG av den 28 juni 1999 om de forfaranden som ska
tillampas vid utévandet av kommissionens genomférandebefogenheter®.

Med hansyn till den tekniska utvecklingen pa finansmarknaderna och for att
sakerstélla en enhetlig tilldmpning av direktivet galler sarskilt att kommissionen ska ha
befogenhet att anta tillampningsdtgarder for att uppdatera de granser som faststélls i
det direktivet. Eftersom de bestdmmelserna har allman réckvidd och & avsedda att
andra icke vasentliga delar av direktiv 2003/71/EG genom tillagg av nya icke
vasentliga delar, bor de antasi enlighet med det foreskrivande forfarande med kontroll
som foreskrivsi artikel 5ai beslut 1999/468/EG.

Eftersom mélen for fordaget, namligen att minska de administrativa bordorna i
samband med offentliggdrandet av ett prospekt vid erbjudanden om véardepapper till
allménheten och upptagande till handel pa reglerade marknader i gemenskapen, inte i
tillracklig omfattning kan uppnas av medlemsstaterna och darfor, pa grund av deras
omfang och effekt, béttre kan uppnds pa gemenskapsnivd, kan gemenskapen anta
atgarder i 6verensstammelse med subsidiaritetsprincipen i artikel 5 i EG-fordraget. |
enlighet med proportionalitetsprincipen i samma artikel gar detta direktiv inte utéver
vad som & nédvandigt for att uppna dessamal.

Direktiv 2003/71/EG och direktiv 2004/109/EG bor darfor andrasi enlighet med detta.

20
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HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

Andringar av direktiv 2003/71/EG

Direktiv 2003/71/EG ska andras pa foljande satt:

1.

a)

b)

SV

Artikel 1 ska andras pa foljande satt:
Punkt 2 ska andras pa foljande sétt:
1) Led h ska erséttas med foljande:

"h) Vardepapper som ingar i ett erbjudande ndr det sammanlagda vederlaget
for erbjudandet i gemenskapen understiger 2 500 000 euro, en grans som
ska berdknas for en tolvmanadersperiod.”

i) Ledj skaersdttas med foljande:

"]) Icke-aktierelaterade vardepapper som fortlopande €eller vid upprepade
tillfallen emitteras av kreditinstitut, ndr det sammanlagda vederlaget i
gemenskapen understiger 50 000 000 euro, en gréans som ska beréknas
for en tolvmanadersperiod, forutsatt att dessa vardepapper

i) inte &r efterstéllda, konvertibla eller utbytbara,

i) inte ger rétt att teckna eller forvérva andra slag av vardepapper och att
deinte & kopplade till ett derivatinstrument.”

Foljande punkt 4 ska laggasttill:

4. For att hansyn ska kunnatas till den tekniska utvecklingen av finansmarknaderna
och for att sdkerstélla en enhetlig tilldmpning av detta direktiv ska kommissionen
anta genomférandedtgarder for andring av de grénser som avses i artikel 1.2 h och
1.2j. Eftersom dessa agarder & avsedda att genom kompletteringar éndra icke
vasentliga delar i detta direktiv, ska de antas i enlighet med det foreskrivande
forfarande med kontroll som foreskrivsi artikel 5ai beslut 1999/468/EG.”

Artikel 2.1 ska andras pa foljande sétt:

Led e ska andras pa foljande sétt:

) Led i ska ersdttas med foljande:

"i) Personer eller foretag som anses vara eler pa begaran behandlas som
professionella kunder enligt bilaga 1l till direktiv 2004/39/EG, eller som beddms vara
godtagbara motparter enligt artikel 24 i direktiv 2004/39/EG.”

i) Ledenii ochiii skautga.
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b)
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Led mii ska ersdttas med foljande:

"ii) for varje emission av icke-aktierelaterade vardepapper: den medlemsstat som
vdljs av emittenten, erbjudaren eller den person som ansbker om upptagande till
handel, allt efter omstandigheterna, och som ska vara den medlemsstat dér emittenten
har sitt site, eller déar vardepapperen upptogs eller ska upptas till handel pa en
reglerad marknad eller dér vardepapperen erbjuds allmanheten.”

Artikel 3 ska andras pa foljande satt:
Punkt 2 forsta stycket e ska ersattas med foljande:

"e) erbjudanden av vérdepapper for ett sammanlagt vederlag i gemenskapen pa
under 100000 euro, varvid detta troskelvarde ska berdknas for en
tolvmanadersperiod.”

| punkt 2 ska féljande stycke laggastill:

"Medlemsstaterna f&r inte begara ytterligare ett prospekt vid ndgon sadan
efterféljande terforsaljning av vardepapper eller slutlig placering av vardepapper via
finansiella mellanhander, sa lange ett giltigt prospekt finnstillgangligt enligt artikel 9
och emittenten eller den person som ansvarar for upprattandet av ett sddant prospekt
godkanner att det anvands.”

Artikel 4.1 e ska ersdttas med foljande:

"e) Vardepapper som erbjuds, tilldelas eller ska tilldelas nuvarande eller tidigare
styrelseledamoter eller anstéllda av deras arbetsgivare eller av ett andutet foretag,
forutsatt att ett dokument tillhandahdlls med information om vérdepapperens antal
och art samt om motiven och de ndrmare formerna for erbjudandet.”

Artikel 5.2 forsta stycket ska erséttas med foljande:

” Prospektet skainnehdllainformation om emittenten och om de vardepapper som ska
erbjudas allménheten eller tas upp till handel pa en reglerad marknad. Det ska dven
innehdlla en sammanfattning. Sammanfattningen ska, pa det sprak pa vilket
prospektet ursprungligen uppréttades, vara kortfattad och skriven med ett icke-
tekniskt sprak, och den ska formedla vasentliga karakteristika och risker forenade
med emittenten, eventuell garant och vardepapperen. Prospektsammanfattningens
format och innehdll ska ge nyckelinformation som gor det méjligt for investerare att
gora vélgrundade investeringsbedémningar och jamfora vardepapperen med andra
investeringsprodukter. Sammanfattningen ska ocksd innehalla en varning om”

Artikel 6.2 andra stycket ska erséttas med foljande:

"Medlemsstaterna ska dock sdkerstélla att inget civilréttsigt ansvar ska kunna
dlaggas en person enbart pa grund av sammanfattningen, inklusive 6verséttningen
dérav, om den inte &r vilseledande, felaktig eller oférenlig med de andra delarna av
prospektet eller om den inte ger den nyckelinformation som gor det mgjligt for
investerare att géra en vagrundad investeringsbedomning och att jamféra
vardepapperen med andra investeringsprodukter.”
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b)

b)

10.
11.

Artikel 7.2 ska andras pa foljande sétt:
Led e ska ersdttas med fdljande:

"e) De olika verksamheterna och emittentens storlek, sarskilt kreditinstitutioner som
emitterar icke-aktierel aterade vardepapper enligt artikel 1.2 vid eller 6ver den gréns
som faststélls i den artikeln, foretag med begrénsat borsvarde och sma och
medelstora foretag. FOor dessa féretag ska informationskraven anpassas till deras
storlek ochi tillampligafall till att de bedrivit verksamhet under kortare tid.”

Led g skalaggastill:

"g) ett proportionerligt system for offentliggdrande ska gélla for nyemission for
foretag varas aktier upptas till handel pa en reglerad marknad.”

Efter artikel 8.3 skafoljande laggastill:

"3a. Om véardepapper garanteras av en medlemsstat ska en emittent, en erbjudare
eller en person som ansoker om upptag till handel pa en reglerad marknad ha rétt att
uteldmna information om en sddan garantigivare vid uppréttandet av ett prospekt
enligt artikel 1.3.”

Artikel 9 ska andras pa foljande satt:
Punkterna 1 och 2 ska erséttas med foljande:

"1. Prospekt ska vara giltiga i 24 manader efter offentliggorandet nar det galler
erbjudanden till allménheten eller upptagande till handel pa en reglerad marknad,
forutsatt att de vid behov kompletteras med tillagg nér sd krévs enligt artikel 16.

2. Né&r det gdller emissionsprogram ska det i forvag ingivna grundprospektet vara
giltigt i hogst 24 manader.”

Punkt 4 ska erséttas med f6ljande:

"4. Ett registreringsdokument enligt artikel 5.3 som ingivits i foérvag och godkénts
ska vara giltigt i hogst 24 manader, forutsatt att det har kompletterats enligt artikel
16. Registreringsdokumentet, vid behov kompletterat enligt artikel 16, ska
tillsammans med vérdepappersnoten och sammanfattningen betraktas som ett giltigt
prospekt.”

Artikel 10 ska utga
Artikel 11.1 ska erséttas med foljande:

"1. Medlemsstaterna ska tillata att information inforlivas i prospekten genom
hanvisning till ett eller flera tidigare eller samtidigt offentliggjorda dokument som
har godkants av den behoriga myndigheten i hemmediemsstaten eller givits in till
denna i enlighet med detta direktiv eller direktiv 2004/109/EG. Informationen ska
vara den senaste som emittenten har tillganglig. | sammanfattningen far det inte
inforlivas nagon information genom hanvisning.”
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12.

13.

14.

15.
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Artikel 12.2 ska erséttas med foljande:

"2. | detta fall ska tillagg enligt artikel 16 goras till registreringsdokumentet.
V ardepappersnoten och sammanfattningen ska godkannas separat.”

Artikel 14.4 ska erséttas med foljande:

"4. Den behdriga myndigheten i hemmedliemsstaten ska under 24 manader pa sin
webbplats efter eget val offentliggora antingen samtliga godkanda prospekt, eller
atminstone en forteckning 6ver samtliga prospekt som godkants enligt artikel 13, i
tillampliga fall tillssmmans med lankar till prospekt som offentliggjorts pa
emittenternas webbplatser eller pa webbplatsen for den reglerade marknaden.”

Artikel 16 ska erséttas med féljande:

" Artikel 16

Tillagg till prospekt

Varje ny omstandighet av betydelse, sakfel eller forbiseende i samband med
informationen i ett prospekt som kan paverka bedomningen av vardepapperen och
som uppkommer eler uppmérksammas mellan tidpunkten for godk&nnandet av
prospektet och det dutliga upphdrandet av erbjudandet till allmanheten respektive
den tidpunkt d& handeln pa en reglerad marknad paborjas, beroende pa vad som
intréffar forst, ska uppgesi ett tillagg till prospektet. Sadana tillagg ska godkannas pa
samma sdtt som det ursprungliga prospektet inom hogst su arbetsdagar och
offentliggéras pa &minstone samma sitt som nar det offentliggjordes.
Sammanfattningen, och eventuella dversdttningar av denna, ska ocksa kompletteras
om sa & nddvandigt for att beakta den nyainformationen i tillagget.

Investerare som redan har samtyckt till att kdpa eller teckna sig for vérdepapperen
innan tillagget offentliggors ska ha rétt att aterkalla sina godkéannanden inom tva
arbetsdagar efter det att tillagget offentliggjorts. Denna period kan forléangas av
emittenten, erbjudaren eller den person som ansdker om upptagande till handel paen
reglerad marknad.”

Artikel 18.1 ska erséttas med foljande:

"1. Pa begéran av emittenten eller den person som ansvarar for utformningen av
prospektet ska den behdriga myndigheten i hemmedlemsstaten inom tre arbetsdagar
raknat fran begaran, eller inom en arbetsdag efter godkéannandet av prospektet om
begaran bifogas utkastet till prospekt, tillhandahdlla vardmedlemsstatens behdriga
myndighet ett godkdnnandeintyg, av vilket det ska framga att prospektet har
uppréttats i enlighet med detta direktiv, inklkusive en kopia av namnda prospekt. |
tillampliga fall ska intyget &tfdljas av en Oversdttning av sammanfattningen, som
emittenten eller den person som ansvarar for utformningen av prospektet ska se till
att framstalla. Samma forfarande ska tillampas pa alla tillagg till prospektet. Aven
emittenten eller den person som ansvarar for uppréttandet av prospektet ska
underrdttas om godké&nnandeintyget samtidigt med den behdriga myndigheten i
vardmed|emsstaten.”
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Artikel 2

Andringar av direktiv 2004/109/EG
| direktiv 2004/109/EG ska artikel 2.1 1 i erséttas med foljande:
"i) for en emittent av aktier:
- om emittenten har sitt séte i gemenskapen: den medlemsstat dar den har sitt séte,
- om emittenten har sitt sdte i tredjeland: den medlemsstat som avses i artikel
2.1 miii i direktiv 2003/71/EG.”

Artikel 3

Inforlivande

1 Medlemsstaterna ska sétta i kraft de bestdmmelser i lagar och andra forfattningar
som & nodvandiga for att folja detta direktiv senast [tolv manader efter direktivets
ikrafttradande]. De ska till kommissionen genast Overlamna texten till dessa
bestammel ser tillsammans med en jamforel setabell for dessa bestdmmelser och detta
direktiv.

Né&r en medlemsstat antar dessa bestammelser ska de innehdlla en hanvisning till
detta direktiv eller &foljas av en sadan hanvisning néar de offentliggors. Narmare
foreskrifter om hur hanvisningen ska goras ska varje medlemsstat galv utfarda.

2 Medlemsstaterna ska till kommissionen dverlamna texterna till centrala lagar och
andra forfattningar som de antar inom det omréde som omfattas av detta direktiv.

Artikel 4

Ikrafttr&adande
Detta direktiv trader i kraft den tjugonde dagen efter det att det har offentliggjorts i
Europeiska unionens officiella tidning.

Artikel 5

Adressater

Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.
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Utfardat i Bryssel den

Pa Europaparlamentets vagnar
Ordférande

Pa réadets vagnar
Ordférande
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