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BEGRUNDELSE

1. BAGGRUND FOR FORSLAGET
. Begrundelse og formal

Revisionen af prospektdirektivet' er et vigtigt skridt i etableringen af en kapitalmarkedsunion.
Det harmoniserede EU-prospekt er "porten" til europeiske kapitalmarkeder for udstedere, der
har behov for finansiering. Der blev bebudet en reform af prospektreglerne i
investeringsplanen for Europa” som led i den tredje sejle om forbedring af erhvervsmiljoet, og
den er et afgerende element 1 kapitalmarkedsunionen. Handlingsplanen for
kapitalmarkedsunionen® er et omfattende og ambitiest program med foranstaltninger, der skal
styrke den markedsbaserede finansierings rolle i den europaiske ekonomi.

Et hovedmal for kapitalmarkedsunionen er navnlig at gere det nemmere at rejse kapital pa
kapitalmarkederne. Kapitalmarkeder giver adgang til et bredt spektrum af kapitaludbydere og
tilbyder en exit-mulighed for privat egenkapital og business angels, der investerer i
virksomheder i de tidligere faser af deres udvikling.

Prospektet bestdr af lovpligtige dokumenter med oplysninger om en virksomhed. Disse
oplysninger skal danne grundlag for investorernes beslutning om, hvorvidt de skal investere i
de forskellige vaerdipapirer, der udstedes af den pagaeldende virksomhed. Det er afgerende, at
prospektet ikke fungerer som en unedvendig hindring for adgang til offentlige markeder med
henblik pa at rejse kapital. SMV'er kan navnlig blive afholdt fra at udbyde vardipapirer til
offentligheden alene péd grund af det involverede papirarbejde og de hgje omkostninger. Det
ber blive nemmere for virksomheder at opfylde deres administrative forpligtelser, dog saledes
at investorerne stadig fér tilstrekkelige oplysninger om de produkter, de investerer i.

Selv om prospektordningen overordnet set fungerer godt, kan visse krav i prospektdirektivet
muligvis stadig forbedres for at lette byrden for virksomheder, der udarbejder et prospekt
(navnlig SMV'er), og for at gere prospektet til et mere verdifuldt oplysningsredskab for
potentielle investorer. En yderligere tilpasning af prospektreglerne til andre EU-regler om
videregivelse af oplysninger (f.eks. gennemsigtighedsdirektivet’ og forordningen om
dokumenter med central information om sammensatte og forsikringsbaserede
investeringsprodukter til detailinvestorer (PRIIP'er)’ kunne oge prospektets effektivitet.
Revisionen af prospektdirektivet er fremheavet i handlingsplanen for kapitalmarkedsunionen
som et af planens tidlige og hejt prioriterede tiltag. Planens overordnede rationale er at
mindske en af de vigtigste reguleringsmaessige hindringer for udstedere, der udbyder deres
aktier og obligationer til investorer. Dette forslag bidrager til malet om at gennemgé gaeldende
ret for at identificere specifikke omrader, hvor reglerne kan forenkles og byrderne reduceres,

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

2 COM(2014) 903 final.

3 COM(2015) 468 final.

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/109/EF af 15. december 2004 om harmonisering af
gennemsigtighedskrav i1 forbindelse med oplysninger om udstedere, hvis verdipapirer er optaget til
handel pa et reguleret marked, og om @ndring af direktiv 2001/34/EF (EUT 390 af 31.12.2004, s. 38).
Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 1286/2014 af 26. november 2014 om dokumenter
med central information om sammensatte og forsikringsbaserede investeringsprodukter til
detailinvestorer (PRIIP'er) (EUT L 352 af 9.12.2014, s. 1).
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og hvor der kan opnas omkostningsbesparelser. Kommissionens konsekvensanalyse er derfor
baseret pa resultaterne af en evaluering, der blev foretaget inden for rammerne af programmet
for mélrettet og effektiv regulering (REFIT, COM(2014)368).

Formadlet med revisionen af prospektdirektivet er enkelt, nemlig at indfere oplysningsregler
for alle typer udstedere, der er afpasset deres specifikke behov, og gere prospektet til et mere
relevant oplysningsredskab for potentielle investorer. Der er siledes sarlig fokus pa fire
grupper af udstedere i forslaget: 1) udstedere, der allerede er noteret pd et reguleret marked
eller et SMV-vakstmarked, og som ensker at rejse yderligere kapital gennem en sekunder
udstedelse, 2) SMV'er, 3) lobende udstedere af alle typer vardipapirer, og 4) udstedere af
vardipapirer, der ikke er kapitalandele. Revisionen har ligeledes til formal at skabe yderligere
incitamenter til at anvende det greenseoverskridende "emittentpas" for godkendte prospekter,
der blev indfert med prospektdirektivet.

De foreslaede foranstaltninger ber 1) reducere den administrative byrde forbundet med
udarbejdelse af prospekter for alle udstedere, navnlig SMV'er, lgbende udstedere af
vaerdipapirer og sekundare wudstedelser, 1ii) gere prospektet til et mere relevant
oplysningsredskab for potentielle investorer, navnlig i SMV'er, og iii) sikre mere konvergens
mellem EU-prospektet og andre EU-regler om videregivelse af oplysninger.

Sekundcere udstedelser

Udstedere, hvis verdipapirer allerede er noteret pa et reguleret marked (denne kategori tegner
sig for omkring 70 % af alle godkendte prospekter et givent ar) eller det fremtidige SMV-
vaekstmarked, ber nyde godt af fordelene ved en lempelse af prospektkravene i forbindelse
med deres sekundere udstedelser. Det forventes, at de reviderede regler om mindstekrav til
oplysninger ved sekundere udstedelser vil reducere prospektudarbejdelsesomkostningerne og
sikre potentielle investorer mere relevante oplysninger.

SMV'er

SMV'erne vil gerne have mulighed for at udarbejde et sarligt, skreddersyet prospekt, nar de
udbyder verdipapirer til offentligheden, med fokus pa vesentlige og relevante oplysninger for
virksomheder af denne storrelse. SMV'er, der er optaget til handel pa et reguleret marked, ber
imidlertid ikke have adgang til denne prospekttype for at undga at skabe to forskellige st
oplysningskrav pa regulerede markeder, der kunne underminere investorernes tillid. Det
forventes desuden, at det nye valgfri "spergsmil og svar"-format vil gere det lettere for
SMV'er at udarbejde deres egne prospekter og séledes nedbringe advokatudgifterne
betydeligt.

Lobende udstedere

Det pétenkte arlige "universelle registreringsdokument" for labende udstedere ber indebeere
omkostningsbesparelser for virksomheder, der agter at benytte kapitalmarkederne hyppigt og
onsker at have et permanent registreringsdokument ("shelf registration"), som den kompetente
myndighed har godkendt, og som giver dem mulighed for hurtigt at gribe mulighederne for at
rejse kapital. Formélet med at anvende det foreslaede universelle registreringsdokument er at
forkorte prospektgodkendelsesprocessen, nar der abner sig en mulighed for at rejse kapital, fra
de nuvarende 10 til fem arbejdsdage.

Behandling af veerdipapirer, der ikke er kapitalandele, med en haj palydende veerdi pr. enhed
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Pa grundlag af den fremlagte dokumentation i konsekvensanalysen kan det konstateres, at den
gunstige behandling 1 prospektdirektivet af vaerdipapirer, der ikke er kapitalandele, med en
palydende veardi pr. enhed pa mindst 100 000 EUR har haft utilsigtede konsekvenser og skabt
fordrejninger pa de europaiske obligationsmarkeder og betydet, at en bredere vifte af
investorer ikke har haft adgang til en stor del af de obligationer, der er udstedt af
kreditverdige selskaber. Forordningen fjerner derfor incitamenterne til at udstede obligationer
med hej palydende vaerdi med henblik pd at fjerne en af de identificerede hindringer for
sekunder likviditet pd de europaiske obligationsmarkeder.

. Overensstemmelse med andre EU-politikker

Formalet med prospektreformen er at bidrage til malene for kapitalmarkedsunionen om at
reducere fragmenteringen pa finansielle markeder, diversificere finansieringskilder og styrke
greenseoverskridende kapitalstromme. Kommissionens ferste prioritet er at styrke Europas
okonomi og fremme investeringerne for at skabe beskeaftigelse. Staerkere europziske
kapitalmarkeder er et vigtigt led i imedegéelsen af denne presserende udfordring, da de kan
oge finansieringsvolumenen og mere effektivt kanalisere finansieringen over 1
investeringsmuligheder i hele EU.

Handlingsplanen for kapitalmarkedsunionen bygger bl.a. pa den overbevisning, at
kapitalmarkedsbaseret finansiering af enhver art — herunder venturekapital, crowdfunding og
kapitalforvaltningssektoren — kan sikre finansieringslesninger for virksomheder, der har brug
for yderligere kapital til drift eller udvidelse af virksomheden. Formalet med handlingsplanen
for kapitalmarkedsunionen er ligeledes at fremme private investeringer i
infrastrukturprojekter, at give investorer og sparere yderligere muligheder for at fa deres
penge til at arbejde mere effektivt, og at fjerne hindringer for graenseoverskridende
investeringer.

Kapitalmarkedsunionen vil vare til gavn for alle 28 medlemsstater. Medlemsstater med sma
markeder og hejt vaekstpotentiale har meget at vinde ved en bedre kanalisering af kapital og
investering til deres projekter. Mere udviklede ekonomier vil drage fordel af flere
grenseoverskridende investerings- og opsparingsmuligheder. Et mere diversificeret
finansieringsmix vil ligeledes indebare yderligere fordele, idet det vil understotte den
finansielle stabilitet og reducere erhvervssektorens og resten af ekonomiens athengighed af
banklan. Kapitalmarkedsunionen er derfor ligeledes et vigtigt led i bestrebelserne pa at
fuldfere Den @konomiske og Monetere Union.

Revisionen kan ligeledes bidrage til at fremme investorernes engagement i aktier og
obligationer udbudt til offentligheden gennem en bedre kalibrering af de fremlagte
oplysninger og fokus pd oplysninger, der er relevante for udarbejdelsen af sunde
investorvurderinger af den foreslédede investering.

. Overensstemmelse med geldende bestemmelser pa omréadet

Prospektdirektivet indeholder bestemmelser om det prospekt, der skal offentliggeres, nar
vardipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel pa et reguleret marked. Det
oprindelige formél med direktivet var at lette virksomheders mulighed for at rejse kapital 1
hele EU pa grundlag af én enkelt godkendelse fra en tilsynsmyndighed ("hjemlandets
kompetente myndighed") i en medlemsstat. I henhold til direktivet kan udstedere, udbydere
eller person, der anmoder om optagelse til handel pa et reguleret marked, anvende
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emittentpasset for deres prospekter i forbindelse med graenseoverskridende udbud og
noteringer.

Prospektdirektivet sikrer en harmoniseret minimumsbeskyttelse af investorer ved at garantere,
at alle prospekter, uanset hvor de offentliggares, giver dem de klare, omfattende og
standardiserede oplysninger, de har brug for, nir de skal treffe en informeret
investeringsbeslutning, og direktivet supplerer derfor de lebende og ad hoc-
rapporteringsforpligtelser, der navnlig er fastlagt i1 gennemsigtighedsdirektivet og
forordningen om markedsmisbrug®. Den supplerende karakter skyldes, at prospektdirektivet
kun vedrerer indledende oplysningskrav for et offentligt udbud eller notering pa et reguleret
marked.

2. RETSGRUNDLAG, NARHEDSPRINCIPPET oG
PROPORTIONALITETSPRINCIPPET

. Retsgrundlag

Retsgrundlaget for forslaget er artikel 114 1 traktaten om Den Europ@iske Unions
funktionsmdde. Valget af dette retsgrundlag afspejler den afgerende rolle, som en
harmoniseret prospektordning med mulighed for at benytte emittentpasset spiller for et
velfungerende indre marked for egenkapital- og geldsinstrumenter.

Videregivelse af oplysninger i forbindelse med udbud af vaerdipapirer til offentligheden eller
optagelse af vardipapirer til handel pa et reguleret marked er af afgerende betydning for
beskyttelsen af investorerne, idet informationsasymmetrien mellem investorer og udstedere
athjeelpes. Harmoniseringen af denne videregivelse af oplysninger gor det muligt at etablere
en grenseoverskridende pasordning, der fremmer et effektivt fungerende indre marked for en
bred vifte af vardipapirer. Forskellige tilgange vil fere til en fragmentering af det indre
marked, da udstedere, udbydere eller personer, der anmoder om optagelse, vil vaere underlagt
forskellige regler 1 forskellige medlemsstater, og prospekter, som godkendes 1 én
medlemsstat, kan forhindres 1 at blive anvendt i andre medlemsstater. Hvis der ikke indferes
en harmoniseret ramme, der sikrer en ensartet videregivelse af oplysninger, og at
emittentpasset fungerer 1 hele Unionen, vil forskelle 1 medlemsstaternes lovgivning
sandsynligvis hindre, at det indre marked for verdipapirer fungerer tilfredsstillende. For at
sikre, at det indre marked fungerer effektivt, og forbedre betingelserne for dets
gennemforelse, navnlig med hensyn til kapitalmarkederne, og for at sikre et hojt niveau af
forbruger- og investorbeskyttelse ber der fastlegges en retlig ramme for prospekter pd EU-
plan.

. Neerhedsprincippet

Et harmoniseret EU-prospekt er et vasentligt redskab til at integrere kapitalmarkederne 1 hele
Unionen. Nér en kompetent myndighed har godkendt et prospekt, kan udstederen anmode om
et emittentpas med henblik pa at bruge dette prospekt i en anden EU-medlemsstat. Der stilles
ikke krav om yderligere godkendelser eller administrative procedurer i forbindelse med
prospektet 1 dette vertsland. Dette emittentpas er baseret pd den forudsatning, at

Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug
(forordningen om markedsmisbrug) og om ophavelse af Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2003/6/EF og Kommissionens direktiv 2003/124/EF, 2003/125/EF og 2004/72/EF (EUT L 173 af
12.6.2014, s. 1).
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mindstekravene til de oplysninger, der skal indgé i prospektet, er harmoniseret pd EU-plan i
de galdende prospektregler (de grundleggende regler og delegerede retsakter og
gennemforelsesretsakter).

Da passet derfor i sagens natur er europaisk, kan forbedringer kun opnéds pa EU-plan. De
mulige alternativer (sdsom tiltag pa medlemsstatsplan) kan ikke i tilstreekkelig grad og
effektivt sikre opfyldelsen af malene om at skabe et harmoniseret grundlag for anvendelsen af
emittentpas for prospekter.

Det forventes, at stromliningen af ovenstdende aspekter af EU-prospektet vil skabe mere lige
vilkér for udstedere og investorer og medvirke til at forhindre tilsynsarbitrage. De foreslaede
reformer vil sende et klart og sammenhangende signal i hele EU om, at prospektordningen
har klaret sig godt under den finansielle krise, men at der er behov for forbedringer for at
skabe et egentligt indre marked for de mélgrupper, der indtil videre ikke har draget fuld fordel
af en harmoniseret prospektordning (SMV'er, lebende udstedere og/eller sekundere
udstedere). Hvis prospektet gores mere tilgaengeligt for SMV'er og lebende udstedere, kan de
paneuropiske kapitalpuljer, som disse udstedere har adgang til, blive udvidet. For
SMV'ernes vedkommende skal der i denne forbindelse udformes en sarskilt prospektordning
med et indhold og format, der er tilpasset bade udstedere og investorer. Dette mal er et
grundlaeggende element i oprettelsen af en kapitalmarkedsunion. Disse mélsatninger kan ikke
opfyldes af medlemsstaterne hver for, og de kan bedre opfyldes pd EU-plan.

. Proportionalitetsprincippet

Overordnet set skal de valgte lgsninger reducere efterlevelsesbyrden for falgende méalgrupper:
SMV'er, sekundare udstedere, lobende udstedere og udstedere af vardipapirer, der ikke er
kapitalandele.

Det forventes, at alle disse grupper i forskellig grad drager fordel af de foresldede reformer.

Konsekvensanalysen indeholder forelebige sken over omkostningsbesparelser baseret pa
faktiske og realistiske antagelser om anvendelsen af det universelle registreringsdokument og
de to foreslaede oplysningsordninger for henholdsvis SMV'er og sekundaere udstedere.

SMV'er

Hvis de ikke allerede er optaget til handel pd et reguleret marked, vil SMV'er, der ensker at
rejse kapital gennem et udbud til offentligheden, drage fordel af nye oplysningsregler,
herunder et nyt "sporgsmal og svar"-format, der bor reducere
prospektudarbejdelsesomkostningerne. Der forventes yderligere omkostningsbesparelser for
de SMV'er, der er noteret pé et reguleret marked eller et SMV-vakstmarked, da de vil drage
fordel af de lempede oplysningsregler for sekundere udstedelser (jf. nedenfor). Anvendelse af
de nye oplysningsregler for SMV'er kan ifelge grove skon indebzre en samlet drlig besparelse
for SMV'er pa omkring 45 mio. EUR.

Sekundcere udstedelser

Data fra medlemsstaterne viser, at omkring 70 % af alle godkendte prospekter i et givent
referencedr vedrerer sekunder udstedelse af vaerdipapirer ivarksat af virksomheder, der
allerede er optaget til handel pa et reguleret marked eller en multilateral handelsfacilitet. En
ekstrapolering af tilgaengelige data om prospekter for verdipapirer, der er kapitalandele, viser,
at omkring 700 prospekter pr. &r kan omfattes af de lempede oplysningsregler for sekundaere
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udstedelser. Tal for prospektudarbejdelsesomkostningerne indsamlet under den offentlige
hering viser, at den arlige besparelse kan belabe sig til omkring 130 mio. EUR.

Lobende udstedere

Oget anvendelse af det foresldede universelle registreringsdokument i forbindelse med
prospekter for veardipapirer, der er kapitelandele, og for verdipapirer, der ikke er
kapitalandele, kan fremskynde prospektgodkendelsen, oge det d&rlige antal prospekter
godkendt inden for ti dage med 150 % (vardipapirer, der er kapitalandele) og 70 %
(veerdipapirer, der ikke er kapitalandele).

Geeldsudstedere

Et ensartet prospektkrav for obligationsudstedelser, uanset storrelsen af den palydende verdi,
tilskynder alle geldsudstedere til at velge en palydende veardi, der gor deres obligationer
mere tiltreekkende for en bredere vifte af investorer. Det forventes herefter, at en bredere vifte
af investorer vil oge interessen for at kebe og s@lge obligationer, saledes at likviditeten pd
markederne for virksomhedsobligationer i EU foreges.

Investorer

At gore prospekterne mere lasevenlige og rettet mod udstederens serlige situation har to
fordele, nemlig at reducere omkostningerne og oge de potentielle investorers interesse i
prospektet. Hvis fokus flyttes til de vesentlige og specifikke risikofaktorer i et prospekt,
bliver det nemmere for investorer at finde de oplysninger, som er af vasentlig betydning for
muligheden for at treeffe en informeret investeringsbeslutning.

Det er mere vanskeligt at kvantificere fordelene ved reformen af prospektresuméet og
oprettelsen af en segbar prospektdatabase, idet konsekvensanalysen er baseret pd en mere
kvalitativ vurdering pa disse omrider. Rationalet bag reformen af prospektresuméet er
imidlertid baseret pd det arbejde, der allerede er udfert 1 forbindelse med dokumentet med
central information om sammensatte investeringsprodukter.

Nationale myndigheder og ESMA

De foresldede lempelser ber ikke indebare omkostninger med indvirkning pd de nationale
budgetter og myndigheder. De kompetente nationale myndigheder ber tvertimod drage fordel
af forenklingerne af prospektet, da det ligeledes vil gere prospektgodkendelsesprocessen
nemmere.

At gore alle prospekter seogbare online pa ESMA's websted kan indebzre yderligere IT-
relaterede omkostninger for ESMA. Disse omkostninger synes begrundede i forhold til de
betydelige potentielle fordele 1 form af lavere sogeomkostninger og nem, centraliseret adgang
for investorer og potentielle investorer med interesse i en bred vifte af vaerdipapirer udstedt i
EU.

Overholdelsesomkostninger for udstedere

Valget af en omarbejdning i form af en forordning ber ikke have en relevant indvirkning pé
udstedernes overholdelsesomkostninger og de kompetente myndigheders
handheavelsesomkostninger. De foresldede foranstaltningers indvirkning pa overholdelses- og
hindhavelsesomkostningerne kan sammenfattes som folger:
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De nye oplysningsregler for sekundare udstedelser og for SMV'er bar begge resultere i lavere
overholdelsesomkostninger for udstedere og ligeledes reducere de kompetente myndigheders
arbejdsbyrde, da  ferre  oplysninger  skal  videregives og  kontrolleres.
Omkostningsbesparelserne vil navnlig verre en fordel for udstedere, der ikke hidtil har kunnet
drage fordel af disse regler, men vil fa mulighed herfor fremover. Der vil imidlertid vaere
visse omkostninger for de udstedere, der anvender de nuvarende skemaer, da de muligvis skal
sette sig ind 1 de nye regler.

De interessenter, som vil {4 hgjere overholdelsesomkostninger, vil vare udstedere, som 1 dag
drager fordel af fritagelsen fra forpligtelsen til at offentliggere et prospekt og lempelserne for
udbud af veardipapirer, der ikke er kapitalandele, med en pélydende vaerdi pd mindst
100 000 EUR. De udstedere, som ikke kan drage fordel af andre fritagelser, vil i pAkommende
tilfelde enten skulle udarbejde et prospekt under standardordningen, ordningen for
basisprospekter eller den specifikke oplysningsordning for sekundaere udstedelser.

Omdannelse af prospektresuméet til et dokument, der svarer til dokumentet med central
information, vil ligeledes indebaere en betydelig reduktion af overholdelsesomkostningerne,
da resuméet vil vaere langt kortere og derfor billigere at udarbejde. Hvis vardipapirerne bade
er omfattet af denne forordning og forordning (EU) nr. 1286/2014, ber det desuden vare
tilladt at genanvende indholdet af dokumentet med central information i resuméet fuldt ud for
at minimere udstedernes overholdelsesomkostninger og administrative byrde.

. Valg af retsakt

Der er i en raekke tilfelde blevet konstateret en uensartet gennemforelse i nogle medlemsstater
af prospektdirektivet fra 2003, ogsé efter reformen i1 2010. Omdannelse af prospektdirektivet
til en forordning vil lgse problemer af denne art, der typisk opstér, nar et direktiv gennemfores
1 national ret, og det vil styrke sammenhangen og integrationen pa hele det indre marked og
samtidig reducere antallet af divergerende og fragmenterede regler i hele Unionen i
overensstemmelse med malene for kapitalmarkedsunionen.

Et feelles regelsat vil ligeledes lose det problem, at selv forholdsvis smé uoverensstemmelser
mellem nationale love betyder, at udstedere og investorer, der er interesseret i1 at rejse eller
investere kapital over grenserne, er nodt til at sammenligne nationale regler for at sikre sig, at
de har forstdet og overholder de relevante love fuldt ud. Sadanne uproduktive
segeomkostninger kan undgés ved anvendelse af en forordning. Tilpasningen af de nationale
love til gennemforelse af det gaeldende prospektdirektiv til den foresldede forordning ber vaere
nemmere, da de geldende gennemforelsesforanstaltninger allerede har form af en forordning.
Den foretrukne losning er derfor at omdanne prospektdirektivet til en forordning.

3. RESULTATER AF EFTERFOLGENDE EVALUERINGER, HORINGER AF
INTERESSEREDE PARTER OG KONSEKVENSANALYSER

. Efterfolgende evalueringer/kvalitetskontrol af gaeldende lovgivning

Prospektdirektivet er blevet medtaget i Europa-Kommissionens REFIT-program. Der

redegares nermere for denne evaluering i afsnittet om malrettet regulering og forenkling
nedenfor.
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. Horinger af interessenter

Principperne om bedre regulering som beskrevet i retningslinjerne for bedre regulering
(SWD(2015) 111 final) og den tilknyttede verktojskasse er blevet fulgt ved at gennemfore en
offentlig hering fra den 18. februar til den 13. maj 2015. Der blev modtaget 182 svar 1 alt,
heraf 124 svar fra organisationer (foreninger) og virksomheder (banker, berser,
crowdfundingplatforme), 22 svar fra offentlige myndigheder (medlemsstater, nationale
kompetente myndigheder og ESMA) og 36 svar fra privatpersoner. Med hensyn til
landefordelingen kom 21 % af svarene fra Tyskland (38 svar), 21 % fra Det Forenede
Kongerige (37), 11 % fra Frankrig (20), 9,5 % fra Belgien (17) og resten fra de ovrige
medlemsstater.

Interessenterne stottede 1 vidt omfang revisionen og de foreslédede losninger under heringen.
Alle interessenter, herunder medlemsstaterne, stottede den generelle mélsatning om at lempe
prospektkravene for lebende udstedere, sekundere udstedelser og SMV'er ved at undga
unedig gentagelse af oplysninger. Interessenterne stottede ligeledes udarbejdelsen af det nye
format for prospektresuméet modelleret efter dokumentet med central information og en
central ESMA-mekanisme til opbevaring af prospekter.

. Konsekvensanalyse

I konsekvensanalysen analyseres flere lasningsmodeller til at nd den dobbelte mélsatning om
at lette byrden for virksomheder, der udarbejder et prospekt (navnlig SMV'er), og gere
prospektet til et mere verdifuldt oplysningsredskab for potentielle investorer. Det analyseres
ligeledes, hvordan investorgrundlaget for udstedelse af verdipapirer, der ikke er
kapitalandele, kan udvides (sterrelsen af den palydende vardi).

I nedenstdende tabel gives en oversigt over de forskellige valgte lempelser og
investorbeskyttelsesforanstaltninger og deres virkninger for relevante interessenter og det
generelle marked, som disse aktarer opererer pa.

Foretrukne Omkostningsvirkninger for Indvirkning pa relevante
lesningsmodeller interessenter markeder/sektorer
Fastsaettelse af en ovre For omkring 100 prospekters Omkostningsbesparelserne
graense for vedkommende (ca. 3 % af de athaenger af, om

udbudsvaerdien pa
10 mio. EUR, hvorunder
medlemsstaterne kan

godkendte prospekter hvert ar) vil
det muligvis ikke lengere vaere
obligatorisk at udarbejde et EU-

medlemsstaterne undtager
indenlandske udbud med en
samlet veerdi pa under

beslutte ikke at omfatte prospekt, athengigt af 10 mio. EUR.
indenlandske udbud af medlemsstaternes valg.

krav om udarbejdelse af

et EU-prospekt

Lempede Et meget betydeligt Indvirkning pa

oplysningsregler for
sekundzere udstedelser

markedspotentiale, da omkring 70 %
af alle prospekter for verdipapirer,
der er kapitalandele, godkendt hvert
ar vedrerer "sekundere udstedelser",
dvs. at omkring 700 af 935
prospekter af denne art kan drage
fordel af denne lempelse. De samlede

aktiemarkederne: En stigning i
antallet af sekundare
udstedelser gor det nemmere at
rejse aktiekapital efter
vellykkede bearsintroduktioner,
et vigtigt led i de lebende
bestrabelser pa at etablere en

arlige besparelser anslas til omkring | kapitalmarkedsunion.
130 mio. EUR.
Forhgjelse af Omkostningsbesparelser pa op til Indvirkning pa
udvandingstarsklen for 1 mio. EUR pr. prospekt ved aktiemarkederne:
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stk. 4, litra a))

Foretrukne Omkostningsvirkninger for Indvirkning pé relevante
lesningsmodeller interessenter markeder/sektorer
prospektfritagelse i optagelse af mindre end 20 % af de En stigning i antallet af
forbindelse med optagelse | udestdende vaerdipapirer. sekundere udstedelser gor det
til handel (artikel 1, nemmere at rejse aktiekapital i

overensstemmelse med mélene
for kapitalmarkedsunionen.

Universelt
registreringsdokument
for lebende udstedere pa
regulerede markeder
eller multilaterale

Et betydeligt markedspotentiale, da
det i dag kun er 20 % af prospekterne
for veerdipapirer, der er
kapitalandele, og 32 % af
prospekterne for vaerdipapirer, der

Godkendelse efter
hasteproceduren indebzrer
fordele for udstedere af
vaerdipapirer, der er
kapitalandele, og verdipapirer,

veerdipapirer, der ikke er
kapitalandele, og som er
noteret pa regulerede
markeder (ophavelse af
de to forskellige regelseet i
forhold til
erhvervsinvestorer/
private investorer)

for at udarbejde et prospekt med
henblik pa optagelse, herunder et
resumé for vaerdipapirer, der ikke er
kapitalandele. Stigningen kan
begranses beherigt ved
udformningen af den faelles skabelon
for prospekter for vaerdipapirer, der
ikke er kapitalandele, gennem
delegerede retsakter.

handelsfaciliteter ikke er kapitalandele (ud over der ikke er kapitalandele.
basisprospekter), som drager fordel Den kortere
af godkendelsesfrister pa under ti prospektgodkendelsesfrist pa
dage. For Frankrigs vedkommende, fem dage vil reducere
hvor et lignende system f.eks. har omkostningerne og satte
vearet anvendt 1 nasten to artier, kan | lebende udstedere 1 stand til at
det universelle udnytte markedsmulighederne
registreringsdokument gge denne for at rejse kapital pé aktie- eller
procentdel til 50 % for egenkapital (= | obligationsmarkedet.
370 prospekter for veerdipapirer, der
er kapitalandele, pr. &r i hele EU) og
55 % (= 838 prospekter pr. ar for
udstedelser af vaerdipapirer, der ikke
er kapitalandele, i hele EU).

Fzelles prospekt for Mindre stigning pa grund af behovet | Lavere palydender ager kabs-

og salgsinteressen, hvilket
styrker likviditeten og
investorgrundlaget pa EU's
obligationsmarkeder.
Investorerne drager fordel af
diversificeringen af portefoljer.

Ophaevelse af
prospektfritagelsen for
udbud til offentligheden
af verdipapirer, der ikke
er kapitalandele, hvis
palydende pr. enhed
belgber sig til mindst

Stigning pa grund af behovet for at
udarbejde et prospekt med henblik pa
udbud til offentligheden for
vaerdipapirer, der ikke er
kapitalandele. Opvejes sandsynligvis
af andre fritagelser (kvalificerede
investorer/investering pa mindst

Lavere palydender oger kabs-
og salgsinteressen, hvilket
styrker likviditeten i EU pé
multilaterale handelsfaciliteter.
Investorerne drager fordel af
diversificeringen af portefoljer.

anslas til omkring 45 mio. EUR. Der
kan veere yderligere besparelser ud
over ovennavnte, hvis "spergsmal og
svar"-formatet bliver en succes.

100 000 EUR 100 000 EUR). Opvejes af fordelen

ved et storre marked for

erhvervsobligationer.
Specifik 320 SMV'er vil potentielt drage Med et mindre
oplysningsordning for fordel af det nye "pro-SMV"- omkostningskrevende og mere
SMV'er prospekt, og de arlige besparelser brugervenligt "pro-SMV"-

prospekt vil flere SMV'er fa
mulighed for at blive noteret pa
multilaterale
handelsfaciliteter/SMV-
vaekstmarkeder. Flere SMV-
noteringer fremmer

DA
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Foretrukne Omkostningsvirkninger for Indvirkning pé relevante
lesningsmodeller interessenter markeder/sektorer

diversificeringen af
investorernes portefoljer.

Nyt prospektresumé Udstedere af vaerdipapirer, der er Private investorer drager fordel
modelleret efter kapitalandele, og verdipapirer, der af den nye udformning af
dokumentet med central | ikke er kapitalandele, drager fordel af | resuméet med begranset
information den fleksibilitet, der ligger i at sideantal.
udarbejde korte redegerelser og Fastlagte/brugervenlige
samle vaesentlige oplysninger fra overskrifter inspireret af
prospektet under relevante dokumentet med central
overskrifter. Det vil ligeledes vare information ger det lettere at
en fordel for udstedere at sammenligne
genanvende indholdet af et investeringsmulighederne.

eksisterende dokument med central
information i prospektresuméet.

Elektronisk Et enkelt adgangspunkt fremmer Veasentligt redskab til
offentliggerelse (central forskning og handhaevelse og ager onlineadgang til prospekter, der
opbevaringsmekanisme i | effektiviteten af pasordningen for gor det muligt at foretage
ESMA) prospekter. sammenligninger og fremmer

maélene for
kapitalmarkedsunionen.

Flere af de foretrukne losninger supplerer hinanden. Det universelle registreringsdokument for
lobende udstedere supplerer f.eks. det lempede prospekt for sekundere udstedelser, og de to
losningsmodeller kunne tilsammen generere besparelser, der ikke fanges 1 denne
konsekvensanalyse (hvor de to lesningsmodeller analyseres serskilt). P4 grund af dets
grenseoverskridende karakter vil prospektresuméet i form af et forbedret dokument med
central information ligeledes styrke de to specifikke ordninger, herunder navnlig ordningen
for SMV'er. En SMV kunne f.eks. blive noteret pd et SMV-vakstmarked og drage fordel af et
prospekt i "spergsmél og svar"-format, der ogsd indeholder det forbedrede dokument med
central information.

Det tvargaende initiativ vedrerende storrelsen af den pdlydende veardi af verdipapirer, der
ikke er kapitalandele, er desuden til fordel for alle udstedere som folge af et dybere og mere
likvidt sekundert marked for erhvervsobligationer. SMV'er og lebende udstedere vil ogsd her
drage fordel af et resumé i form af et forbedret dokument med central information, deres
respektive oplysningsordninger og fjernelsen af incitamenterne til at udstede vaerdipapirer, der
ikke er kapitalandele, med en hej palydende vardi pa mindst 100 000 EUR.

Det konkluderes derfor i konsekvensanalysen, at den foresldede "pakke" vil mindske
udstedernes administrative byrde, gore det nemmere og billigere for SMV'er at fa adgang til
kapitalmarkederne og ege investorbeskyttelsen ved at gere oplysningsdokumenterne mere
relevante og 1 sidste ende oge udbuddet af prospektbaserede verdipapirer. Det ber resultere i
en yderligere integration af kapitalmarkederne i Unionen i form af flere graenseoverskridende
udbud af prospektbaserede verdipapirer og oget gennemsigtighed og sammenlignelighed.

Det ber imidlertid bemerkes, at prospektdirektivet kun daekker en brekdel af de finansielle
instrumenter, der handles i Unionen, og kun er en blandt mange faktorer, der pdvirker
kapitalmarkedernes funktion. De foresldede foranstaltninger ber derfor ses i en bredere
sammenhaeng med handlingsplanen for kapitalmarkedsunionen, som de indgar 1.
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. Mailrettet regulering og forenkling

I juni 2014 blev prospektdirektivet medtaget 1 REFIT-programmet (COM(2014)368).
Medtagelsen i REFIT-programmet var begrundet, da en raekke interessenter havde udtrykt
bekymring over de hgje prospektudarbejdelsesomkostninger og opnaelsen af den kompetente
myndigheds godkendelse.

Direktivet blev evalueret 1 2015 for at sikre, at resultaterne ville foreligge 1 god tid inden
udarbejdelsen af rapporten om direktivets anvendelse, som Europa-Kommissionens skal
forelegge for Europa-Parlamentet og Radet senest den 1. januar 2016 (artikel 4 1 direktiv
2010/73/EU). I denne evaluering undersoges direktivets nyttevirkning, effektivitet, relevans,
koharens og merverdi. Den er vedheftet Kommissionens konsekvensanalyse som bilag, og
der redegores for konklusionerne nedenfor.

Da direktiv 2003/71/EF blev vedtaget i 2003 erstattede det to direktiver om prospektets
indhold (1980) og prospekter (1989), som var blevet voldsomt kritiseret af interessenterne,
fordi direktiverne tillod en staerkt forskellig praksis i hele Unionen og var baseret pd en
ordning for gensidig anerkendelse med betydelige skensbefojelser til vartslandets
myndigheder (herunder f.eks. befojelse til at kraeve oversattelse af hele prospektet til det eller
de officielle sprog i vartslandet).

Til sammenligning har prospektdirektivet gjort det lettere at rejse kapital pd tvers af
greenserne i Europa som foelge af anvendelsen af princippet om det "falles emittentpas", der
betad, at hjemlandets myndighed kun skulle vedtage et s&t oplysningsdokumenter, der
herefter kunne godkendes i hele EU i forbindelse med udbud til offentligheden og/eller
optagelse til handel pa regulerede markeder. Prospektdirektivets bidrag til etableringen af et
indre marked for verdipapirer i EU kan derfor ikke undervurderes, og det kan betragtes som
en milepel i1 s& henseende.

Ved revisionen i 2010 blev der med rette identificeret en raekke mangler i direktiv
2003/71/EF, der indvirkede pd den juridiske klarhed af en raekke af direktivets begreber og
underminerede dets effektivitet med hensyn til at finde den rette balance mellem
markedseffektivitet (omrader med urimelig stor reguleringsbyrde) og investorbeskyttelse (de
offentliggjorte oplysningers kvalitet, leesbarhed og vasentlighed). Der blev indfert @ndringer
til athjelpning af disse mangler ved direktiv 2010/73/EU.

Tre ar efter gennemforelsen af direktiv 2010/73/EU viser statistiske data og interessenternes
feedback, at den diagnose, der blev stillet i forbindelse med den tidligere revision, i hej grad
stadig er gyldig i dag. De tendenser, der blev identificeret pd daverende tidspunkt (prospekt
anvendt som et "ansvarsskjold", private investorer, som undgar prospekter og resuméer,
uhensigtsmassig skalering af oplysningskrav for bersintroduktioner og sekundaere udbud), er
tilsyneladende fortsat, sandsynligvis fordi de foresldede afthjelpende foranstaltninger i
direktivet hverken skabte de forventede resultater (prospektresuméet) eller var ambitigse nok
(den proportionale oplysningspligt), eller fordi direktiv 2010/73/EU ikke indeholdt
athjelpende foranstaltninger.

I lyset af de identificerede mangler i denne evaluering er det hensigtsmassigt at revidere
prospektdirektivet grundigt. Med hensyn til @ndringerne indfert ved revisionen i 2010 er det
hensigtsmassigt pd ny at sette fokus pd den proportionale oplysningspligt (for SMV'er og
small cap-selskaber og for udstedelser med fortegningsret) og prospektresuméet, da mélene
for &ndringerne indfert ved direktiv 2010/73/EU ikke er néet.

12
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. Grundlaggende rettigheder

Fremtidige lovgivningsmassige foranstaltninger vedrerende prospektordningen, herunder
passende sanktioner, skal vare forenelige med relevante grundleeggende rettigheder forankret
1 EU's charter om grundleggende rettigheder, og der ber navnlig vere fokus pd de
lovgivningsmassige foranstaltningers nedvendighed og proportionalitet. Kun bestemmelserne
om beskyttelse af personoplysninger (artikel 8), friheden til at oprette og drive egen
virksomhed (artikel 16) og forbrugerbeskyttelse (artikel 38) i EU's charter om grundlaeggende
rettigheder er til en vis grad relevante. Begrensning 1 udevelsen af disse rettigheder og
friheder er tilladt 1 henhold til artikel 52 i EU's charter om grundleggende rettigheder.
Malene, jf. ovennavnte definition, er i overensstemmelse med EU's forpligtelser til at
respektere de grundleggende rettigheder. Enhver begrensning i udevelsen af disse rettigheder
og friheder skal dog vaere fastlagt i lovgivningen og skal respektere disse rettigheders og
friheders vasentligste indhold. Under iagttagelse af proportionalitetsprincippet kan der kun
indfores begransninger, safremt disse er nedvendige og faktisk svarer til mal af almen
interesse, der er anerkendt af Unionen, eller et behov for beskyttelse af andres rettigheder og
friheder.

I forbindelse med prospektrelateret lovgivning er det mél af almen interesse, som begrunder
visse begrensninger i de grundleggende rettigheder, malet om at sikre markedsintegritet.
Friheden til at oprette og drive egen virksomhed kan blive berert af nedvendigheden af at
opfylde visse krav med hensyn til videregivelse, godkendelse og indgivelse for at sikre en
samordning af interesser i investeringskaden og sikre, at potentielle investorer handler pa en
forsigtig mdde. For sa vidt angdr beskyttelsen af personoplysninger er videregivelsen af visse
oplysninger i prospektet nedvendig for at sikre, at investorerne er i stand til at udvise due
diligence. Det skal dog bemerkes, at disse bestemmelser allerede findes i EU-retten. Alle
foresldede lovgivningsmaessige tiltag sikrer proportionaliteten af enhver begransning i
udovelsen af de grundlaeggende rettigheder.

Formalet med denne forordning er med andre ord at skabe balance mellem pd den ene side
afvejningen af hensynet til at sikre investorbeskyttelsen og begrense udstedernes
administrative byrde og pd den anden side afvejningen af hensynet til at fremme det indre
marked for kapital og kapitalmarkedsunionen og sikre, at de nationale og lokale markeder
fortsat er tilstraekkelig fleksible.

4. VIRKNINGER FOR BUDGETTET

Forslaget vil have budgetmassige virkninger for ESMA pd to omrdder. P4 den ene side skal
ESMA udarbejde reguleringsmassige og gennemforelsesmaessige tekniske standarder, og pé
den anden side skal ESMA opgradere sit nuvarende prospektregister og omdanne det til en
onlineopbevaringsmekanisme med et sogevarktej, som offentligheden kan anvende gratis for
at fa adgang til og sammenligne EU-prospekter. De data, der indsamles i
opbevaringsmekanismen, vil desuden give ESMA mulighed for at udarbejde detaljerede
statistikker over prospekter godkendt i EU og for at udarbejde en érlig rapport.

De sarlige budgetmassige virkninger for ESMA vurderes 1 den finansieringsoversigt, der er
vedlagt dette forslag.

Forslaget har virkninger for Fallesskabets budget, idet Kommissionen yder et bidrag pa 40 %
til ESMA's budget.
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5. ANDRE FORHOLD

. Planer for gennemforelsen og foranstaltninger til overviagning, evaluering og
rapportering

Indvirkningen af den nye forordning vil blive overvaget i samarbejde med ESMA og
nationale kompetente myndigheder pd grundlag af de arlige rapporter om godkendte
prospekter i EU, som ESMA vil fa befojelse til at udarbejde en gang om éret. Disse rapporter
skal navnlig afdakke, i hvilket omfang oplysningsreglerne for SMV'er og sekundere
udstedelser og det universelle registreringsdokument for lebende udstedere vil blive anvendt 1
hele Unionen.

De reviderede prospektregler evalueres fem ar efter deres ikrafttraeden. En grundig vurdering
bor afdekke, om de fastlagte mél er opfyldt. Negleparametre for vurderingen af, om de
fastlagte mal er opfyldt, vil veere:

— antal prospekter godkendt arligt i henhold til de to sat oplysningsregler for
sekundere udstedelser og for SMV'er; opfyldelsen vil blive méilt i forhold til sken
over anvendelsen som anfort ovenfor og 1 den ledsagende konsekvensanalyse

— antal prospekter, som har draget fordel af det universelle registreringsdokument som
beskrevet ovenfor til at opna godkendelse ved hasteproceduren

— den samlede forkortelse af godkendelsesfrister som folge af indferelsen af det
universelle registreringsdokument

— andelen af private investorer blandt investorer i udstedelser af geeldsinstrumenter, der
ikke er kapitalandele (malestok for opfyldelse er et fald i palydende verdi ved
udstedelse af veerdipapirer, der ikke er kapitalandele)

— omkostningerne forbundet med udarbejdelse og godkendelse af et prospekt
sammenholdt med de nuvaerende omkostninger

— andelen af prospekter anvendt i andre medlemsstater under pasordningen.

Inputdata for ovennavnte malinger vil primart komme fra ESMA (herunder fra de tidligere
navnte arlige rapporter) og markedspladser. Der skal ivaerksattes en undersegelse for at
indsamle oplysninger om prospektudarbejdelses- og godkendelsesomkostningerne
sammenholdt med de nuverende omkostninger.

. Neermere redegorelse for de enkelte bestemmelser i forslaget
Prospektforpligtelsens anvendelsesomrdde (artikel 1, 3 og 4)

I forslagets artikel 1 konsolideres alle artiklerne i det galdende prospektdirektiv om
prospektkravets anvendelsesomréde. I artikel 1, stk. 3 og 4, nevnes navnlig en rekke tilfeelde,
hvor et udbud af vaerdipapirer til offentligheden eller en optagelse af vardipapirer til handel
pa et reguleret marked er undtaget fra kravet om offentliggerelse af et prospekt.

De fleste bestemmelser om anvendelsesomrade er fortsat uendrede, men i forslagets artikel 1,
stk. 3, litra d), og artikel 3, stk.2, fastsettes nye terskelvaerdier pa henholdsvis
"500 000 EUR" og "10 000 000 EUR" for at sikre juridisk klarhed.

14

DA



DA

I henhold til direktiv 2003/71/EF finder prospektkravet anvendelse pa udbud af verdipapirer,
hvis samlede vardi beleber sig til mindst 5000 000 EUR, og medlemsstaterne kan selv
fastsaette nationale bestemmelser om prospektkrav ved lavere terskelvaerdier (i gjeblikket
stiller 17 medlemsstater krav om et prospekt ved terskelvaerdier pa under 5 000 000 EUR). I
henhold til artikel 1, stk. 3, litra d), stilles der ikke krav om udarbejdelse af et prospekt under
denne forordning ved udbud af vaerdipapirer til en vaerdi af mindre end 500 000 EUR. Derved
anerkendes det, at omkostningerne til udarbejdelse af et prospekt er uforholdsmassigt store i
forhold til det forventede provenu fra udbuddet ved udbud af vardipapirer til offentligheden
til en vaerdi af mindre end 500 000 EUR, hvilket typisk er tilfeldet pd vardipapirbaserede
crowdfundingplatforme. Foregelsen af raekken af udbud af begraenset vaerdi, som ikke er
omfattet af det harmoniserede prospekt indfert ved denne forordning, atholder imidlertid ikke
medlemsstaterne fra at stille krav om passende former for videregivelse af oplysninger ved
disse udstedelsestorrelser, s& lenge medlemsstaterne tilpasser disse krav pd en afbalanceret
méide og 1 overensstemmelse med princippet om forenkling og bedre integration af
markederne.

Det praeciseres 1 artikel 3, at forudgaende offentliggerelse af et prospekt er et krav ved udbud
af verdipapirer til offentligheden og optagelse af vardipapirer til handel pa et reguleret
marked, der er beliggende 1 eller er aktivt i Unionen, men i stk. 2 indferes en mekanisme for
valgfri fritagelse omfattet af medlemsstaternes skonsbefojelser. Medlemsstaterne kan veelge at
undtage alle udbud af verdipapirer til en samlet vaerdi af mindst 500 000 EUR og hgjst
10 000 000 EUR fra kravet om det harmoniserede prospekt indfert ved denne forordning.
Undtagelsen finder kun anvendelse pa indenlandske udbud, hvis der ikke anmodes om
pasmeddelelse til vertslande. De medlemsstater, der valger at anvende denne fritagelse i
deres jurisdiktion, skal underrette Kommissionen og ESMA herom og anfore den ovre graense
for udbudsvardien ved indenlandske udbud, der er undtaget fra prospektkravet i deres
jurisdiktion.

Definitioner (artikel 2)

Den vigtigste @ndring vedrerende definitioner er definitionen af SMV'er, der nu bade
omfatter SMV'er som defineret i artikel 2, stk. 1, litra f), i direktiv 2003/71/EF og SMV'er
som defineret i direktiv 2014/65/EU, hvorved den tarskel pd 100 mio. EUR, der tidligere
definerede '"selskaber med ringe markedsveaerdi" 1 artikel 2, stk. 1, litra t), i direktiv
2003/71/EF, er blevet havet til 200 mio. EUR.

Frivillige prospekter (artikel 4)

I henhold til artikel 4 kan udstederne vaelge at udarbejde et EU-prospekt. Med den kompetente
myndigheds godkendelse af et sddant frivilligt prospekt folger de samme rettigheder og
forpligtelser som for et obligatorisk prospekt under denne forordning, dvs. at udstederen
bliver berettiget til EU-passet.

Videresalg af veerdipapirer/"Retail cascade" (artikel 5)

P& nogle markeder videresalges vaerdipapirer via formidlere til private investorer ("retail
cascade"). Retail cascade forekommer typisk, nar verdipapirer salges til investorer (undtagen
kvalificerede investorer) via formidlere og ikke direkte af udstederen. Det praeciseres i artikel
5, hvordan forpligtelsen til at udarbejde og ajourfere et prospekt og bestemmelserne om
ansvar og erstatningsansvar finder anvendelse, nar udstederen placerer vardipapirerne via
finansielle formidlere, og de efterfolgende over en periode, som kan straekke sig over mange
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méneder, videreslges til private investorer, eventuelt gennem yderligere en eller flere
formidlere. Et gyldigt prospekt, der er udarbejdet af udstederen eller udbyderen, og som ved
den endelige placering af vardipapirer via finansielle formidlere eller ved et eventuelt
videresalg af vardipapirerne stilles til radighed for offentligheden, skal indeholde
tilstrekkelige ~ oplysninger  til, at investorerne  kan  traeffe  kvalificerede
investeringsbeslutninger.  Finansielle formidlere, der placerer eller videreszlger
vardipapirerne, ber derfor kunne anvende det oprindelige prospekt offentliggjort af
udstederen eller udbyderen, sa lenge det er gyldigt og behorigt ajourfort, og den udsteder
eller udbyder, der er ansvarlig for udarbejdelsen af dette prospekt, erklaerer sig indforstaet
med anvendelsen heraf. I dette tilfeelde ber der ikke kreeves noget nyt prospekt. Safremt den
udsteder eller den udbyder, der har udarbejdet dette oprindelige prospekt, ikke erklerer sig
indforstdet med dets anvendelse, ber den finansielle formidler imidlertid veere forpligtet til at
offentliggere et nyt prospekt. Den finansielle formidler kan eventuelt inkorporere relevante
dele af det oprindelige prospekt ved at henvise dertil i det nye prospekt.

Prospektresumeéet (artikel 7)

I artikel 7 tages der hejde for den generelle holdning, som der blev givet udtryk for under den
offentlige hering, nemlig, at formdlet med det resuméformat, der blev indfert ved
endringsdirektiv 2010/73/EU, ikke er opfyldt. Det nye resumé ligger nu tet op ad dokumentet
med central information, der kraves i henhold til PRIIPS-forordningen, og ma hgjst fylde
seks A4-sider 1 trykt udgave (der skal bruges leservenlige karakterstorrelser).
Ansvarsordningen i forbindelse med resuméet i henhold til artikel 11, stk. 2, er uendret i
forhold til direktiv 2003/71/EF, idet der kun kan ifaldes et erstatningsansvar, safremt resuméet
er misvisende, ukorrekt eller uoverensstemmende, nar det laeses sammen med de andre dele af
prospektet. Ud over det sedvanlige afsnit med advarsler er der tre hovedafsnit 1 resuméet med
negleoplysninger om udstederen, vaerdipapirerne og udbuddet eller optagelsen. Der indferes
hovedoverskrifter for hvert hovedafsnit med angivelse af deres indhold, men udstederne har
selv mulighed for at udarbejde korte redegerelser og udvalge de vasentlige oplysninger. |
forbindelse med vardipapirer, der er omfattet af PRIIPS-forordningen, kan udstederen erstatte
"vaerdipapir"afsnittet i resuméet med indholdet af dokumentet med central information. Der er
indfort en lempelse med hensyn til det maksimale sideantal i resuméet, hvis resuméet daekker
flere vaerdipapirer, som kun afviger med hensyn til visse yderst begrensede detaljer. Det
nuvarende forbud mod at integrere oplysninger ved henvisning i resuméet i artikel 11, stk. 1,
i direktiv 2003/71/EF, opretholdes for at undgd, at resuméet blot bliver en samling af
hyperlinks og krydshenvisninger.

Basisprospektet (artikel 8)

Formalet med artikel 8 er at pracisere basisprospektets funktion, der er stort set uandret i
forhold til direktiv 2003/71/EF, undtagen pé nedenstaende punkter. Et basisprospekt kan nu
udarbejdes for alle former for verdipapirer, der ikke er kapitalandele, og ikke blot for
vaerdipapirer, der udstedes under et udbudsprogram eller lobende eller ad gentagne gange af
kreditinstitutter. Det er nu muligt at udarbejde basisprospekter, der bestar af flere dokumenter
(det sékaldte "trepartsprospekt"), og registreringsdokumentet for et basisprospekt kan tage
form af et universelt registreringsdokument. Forpligtelsen til at udarbejde et resumé af
basisprospektet, nar de endelige vilkér ikke indgér heri, fjernes, séledes at der kun stilles krav
om udarbejdelse af et "udstedelsesspecifikt" resumé, der skal vedlaegges de endelige vilkar,
ndr de indgives. I artikel 8, stk. 10, preciseres hdndteringens af falles udbud ("straddling
offers") 1 basisprospektet, dvs. tilfelde, hvor et udbud ivarksettes pa grundlag af et
basisprospekt og viderefores i uendret form pa grundlag af et nyt efterfolgende basisprospekt.
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Det universelle registreringsdokument (artikel 9)

Artikel 9 (der ber laeses i sammenhang med artikel 10, stk. 2, artikel 11, stk. 3, artikel 13,
stk. 2, og artikel 19, stk.5), indeholder narmere bestemmelser om det nye "universelle
registreringsdokument", en valgfri permanent registreringsmekanisme ("shelf registration")
for "lebende udstedere", hvis verdipapirer er optaget til handel péd regulerede markeder eller
multilaterale handelsfaciliteter. Dette nye aspekt i prospektordningen er baseret pad den
antagelse, at nar udstederen geor sig den ulejlighed at wudarbejde et komplet
registreringsdokument hvert ar, ber udstederen omfattes af den kompetente myndigheds
hasteprocedure for godkendelser, hvis der efterfolgende bliver behov for et prospekt. Da
prospektets hoveddokument enten allerede er godkendt eller til rddighed for den kompetente
myndigheds kontrol, ber den kompetente myndighed vare 1 stand til at kontrollere de ovrige
dokumenter (verdipapirnote og resumé) inden for fem arbejdsdage i stedet for ti arbejdsdage.
Uden for rammerne af et udbud eller en optagelse til handel ber den lebende udsteder desuden
have mulighed for at indgive sit universelle registreringsdokument uden
forhandsgodkendelse, hvis registreringsdokumentet er blevet godkendt de seneste tre ar 1 traek.
Den kompetente myndighed kan i sa fald kontrollere dokumentet efterfolgende.

Lempelserne for lebende udstedere, som anvender det universelle registreringsdokument,
fremmer udarbejdelsen af prospekter som sarskilte dokumenter, hvilket er
omkostningseffektivt og mindre byrdefuldt for udstederne og satter dem i stand til at reagere
hurtigt p& markedsmuligheder. Det universelle registreringsdokument ber ligeledes anvendes
som en konsolideret og velstruktureret referencekilde for udstederen og sikre investorer og
analytikere det minimum af oplysninger, de har behov for, nér de skal foretage en kvalificeret
vurdering af virksomhedens aktiviteter, finansielle stilling, indtjening og udsigter og ledelses-
og ejerstruktur, selv om der hverken er iverksat et udbud til offentligheden eller anmodet om
optagelse af verdipapirer til handel pa et reguleret marked. I denne forbindelse kan lebende
udstedere, hvis verdipapirer er optaget til handel pa et reguleret marked, 1 henhold til artikel
9, stk. 12, pd visse betingelser opfylde deres forpligtelse til lobende at afgive oplysninger i
henhold til gennemsigtighedsdirektivet ved at integrere deres ars- og halvarsrapporter i1 det
universelle registreringsdokument. Formalet med den effektive "to-i-en"-tilgang er at undgé
overlappende krav, lette unedige byrder og koncentrere de oplysninger, som investorerne har
behov for, i et enkelt dokument, der ajourferes mindst en gang om aret.

Artikel 9 og artikel 10, stk. 2, indeholder ligeledes naermere bestemmelser om den praktiske
handtering af det universelle registreringsdokument. De preaciserer, hvilke dokumenter der
skal godkendes, hvis det universelle registreringsdokument enten er blevet godkendt eller
indgivet uden godkendelse, og beskriver proceduren for endring af det universelle
registreringsdokument, der adskiller sig fra proceduren for udarbejdelse af tillaeg til prospektet
(da der hverken er tale om et udbud til offentligheden eller optagelse til handel, for det
universelle registreringsdokument integreres i1 prospektet).

Der vil gennem delegerede retsakter blive fastlagt mindstekrav til oplysninger i det
universelle registreringsdokument, herunder et specifikt skema for kreditinstitutter, som ber
svare til de eksisterende bilag I eller XI i Kommissionens forordning (EF) nr. 809/2004.

Specifikke oplysningsordninger (artikel 14 og 15)

Forslaget indeholder to set specifikke oplysningsregler, et st for sekundaere udstedelser og
et andet sat for SMV'er. Disse specifikke oplysningsregler er valgfri. De erstatter den
proportionale oplysningspligt for udstedelser med fortegningsret og SMV'er indfert ved

17

DA



DA

endringsdirektiv  2010/73/EU, hvis mal ikke er blevet opfyldt som anfert i
konsekvensanalysen.

De lempede oplysningsregler for sekundere udstedelser finder anvendelse pa udbud eller
optagelser af vardipapirer udstedt af virksomheder, der allerede har veret optaget til handel
pa et reguleret marked eller et SMV-vaekstmarked i mindst 18 maneder. Disse virksomheder
er derfor underlagt lobende offentlighedskrav i henhold til forordningen om markedsmisbrug
og hverken af gennemsigtighedsdirektivet eller reglerne for en markedsoperater pa et SMV-
vaekstmarked, jf. direktiv 2014/65/EU og gennemforelsesforanstaltningerne hertil. Det
lempede prospekt vil kun indeholde et minimum af finansielle oplysninger udelukkende for
det sidste regnskabsar (der kan integreres ved henvisning). Investorerne har fortsat behov for
konsoliderede og velstrukturerede oplysninger om elementer sdsom vilkirene for udbuddet,
anvendelsen af provenuet, risikofaktorer, bestyrelsens arbejdspraksis, bestyrelseshonorarer,
ejerstruktur eller transaktioner med nartstdende parter. Da disse oplysninger 1 dag ikke skal
offentliggeres lgbende i1 henhold til forordning (EU) nr. 596/2014 og direktiv 2004/109/EF,
skal de medtages 1 prospekter udarbejdet med henblik pa sekundar udstedelse.

Den specifikke ordning for SMV'er vil give disse virksomheder mulighed for at udarbejde et
serskilt prospekt 1 forbindelse med et udbud af vardipapirer til offentligheden, hvis de ikke
har verdipapirer optaget til handel pa et reguleret marked. For disse virksomheder vil der i
prospektskemaerne (der vil blive fastlagt i detaljer i delegerede retsakter) vaere fokus pé
vasentlige og relevante oplysninger for virksomheder af denne sterrelse, og de nye
oplysningsskemaer vil blive udarbejdet pa grundlag af en bottom-up-tilgang. Der vil blive
indfort yderligere lempelser i forhold til de eksisterende bilag XXV-XXVIII i1 forordning (EF)
nr. 809/2004 for at sikre, at der er et rimeligt forhold mellem virksomhedens sterrelse og
prospektudarbejdelsesomkostningerne.

I artikel 15 indferes ligeledes et valgfrit format for prospektet for SMV'er i form af et
"spergsmal og svar"-oplysningsdokument, der vil blive fastlagt 1 detaljer 1 delegerede
retsakter. ESMA vil fa befgjelse til at udarbejde retningslinjer til SMV'er om udarbejdelse af
prospekter 1 dette format.

Som det gor sig geldende for alle mindstekravene til oplysninger under prospektordningen,
vil der blive vedtaget delegerede retsakter, der praciserer de mere begrensede oplysninger,
der skal medtages i det forenklede registreringsdokument og vardipapirnoten.

Behandling af veerdipapirer, der ikke er kapitalandele, med en hoj palydende veerdi pr. enhed
(artikel 1 og 13)

En pélydende verdi pa 100 000 EUR anvendes i dag i direktiv 2003/71/EF som terskel for
oplysningspligten i forhold til erhvervsinvestorer. Denne palydende verdi indebarer ligeledes
en fritagelse fra forpligtelsen til at offentliggere et prospekt for udbud af verdipapirer, der
ikke er kapitalandele. Denne taerskel, der oprindelig var tenkt som en forbrugerbeskyttelse,
betyder, at obligationer priss&ttes pa et niveau, hvor de private investorer ikke kan vare med,
da udstedere generelt sgger den mindre omkostningstunge tilgang i form af videregivelse af
oplysninger til erhvervsinvestorer. Da de fleste kreditvaerdige udstedere kan rejse den
nedvendige kapital hos institutionelle investorer, har de ikke noget sarligt incitament til at
udbyde obligationer med lavere palydender. Det kan imidlertid betyde, at ikkeinstitutionelle
investorer kun har adgang til en mindre og/eller mere risikobetonet pulje af potentielle
investeringer, og at der saledes er mindre sandsynlighed for, at de har en veldiversificeret
portefolje af verdipapirer.

18

DA



DA

Pa grundlag af den fremlagte dokumentation i konsekvensanalysen kan det konstateres, at den
gunstige behandling 1 prospektdirektivet af vaerdipapirer, der ikke er kapitalandele, med en
palydende vardi pr. enhed pd mindst 100 000 EUR kan have bidraget til utilsigtede
konsekvenser og skabt fordrejninger pa de europaiske obligationsmarkeder og betydet, at en
bredere vifte af investorer ikke har haft adgang til en stor del af de obligationer, der er udstedt
af kreditveerdige udstedende selskaber.

Forordningen fjerner derfor de nuvarende incitamenter til at udstede obligationer med hej
palydende vardi i henhold til artikel 3, stk. 2, litra d), og artikel 7, stk. 2, litra b), 1 direktiv
2003/71/EF. For vaerdipapirer, der ikke er kapitalandele, og som er optaget til handel pé et
reguleret marked, opheeves de to forskellige sat oplysningsregler (i forhold til private
investorer/erhvervsinvestorer), og der vil blive fastslagt en felles prospektskabelon gennem
delegerede retsakter med udgangspunkt i de eksisterende bilag om oplysningspligt i forhold til
erhvervsinvestorer i forordning (EF) nr. 809/2004 (bilag IX & XII), idet der kun vil blive
tilfojet de oplysningspunkter, der er nedvendige for beskyttelsen af private investorer.
Derudover ophaves fritagelsen fra forpligtelsen til at offentliggere et prospekt i henhold til
artikel 3, stk. 2, litra d), 1 direktiv 2003/71/EF for udbud af vardipapirer med en palydende
vaerdi pd mindst 100 000 EUR. Udstedere, som udelukkende udbyder vardipapirer, der ikke
er kapitalandele, til kvalificerede investorer, eller som kraver en investering pa mindst
100 000 EUR pr. investor, vil stadig vaere omfattet af prospektfritagelsen. Gennem
ovennevnte @ndringer har forslaget til formal at fjerne en af de identificerede hindringer for
sekundeer likviditet pa obligationsmarkederne.

Risikofaktorer (artikel 16)

I henhold til artikel 16 ber der i prospektet kun henvises til risikofaktorer, som er vasentlige
og specifikke for udstederen og dennes vardipapirer, med det forméal at begraense tendensen
til for store informationsmangder i prospektet om generiske risikofaktorer, der slorer de mere
specifikke risikofaktorer, som investorerne ber vare opmarksom pa, og som kun har til
formél at friholde udstederen eller dennes radgivere for ansvar. Udstederen er i denne
forbindelse forpligtet til at fordele risikofaktorerne pa to eller tre kategorier ud fra
vasentlighed. ESMA har befojelse til at udarbejde retningslinjer pd dette omréde.

Integrering ved henvisning (artikel 18)

Omfanget af dokumenter med oplysninger, som kan integreres ved henvisning i et prospekt,
udvides, forudsat at oplysningerne offentliggeres elektronisk og opfylder kravene i
sprogordningen 1 artikel 25. Der opstilles en dokumentliste i artikel 18, og ESMA har
befojelse til at udarbejde udkast til reguleringsmassige tekniske standarder for at indfeje
yderligere dokumenttyper, der kraves i henhold til EU-retten, pé listen. Den foreslaede liste
omfatter dokumenter, der er indgivet eller godkendt af hjemlandets kompetente myndighed 1
overensstemmelse med denne forordning, samt regulerede oplysninger. I henhold til
forordningen har virksomheder, der ikke er omfattet af gennemsigtighedsdirektivet (f.eks.
virksomheder, hvis veardipapirer handles pd en multilateral handelsfacilitet), eller som er
fritaget fra nogle af kravene i forordningen (f.eks. udstedere, der udelukkende udsteder
galdsinstrumenter, der er optaget til handel pa et reguleret marked, og hvis palydende verdi
pr. enhed er pad mindst 100 000 EUR), mulighed for at integrere alle eller dele af deres
arsregnskaber og delarsregnskaber og ledelsesberetninger ved henvisning.

Offentliggorelse af prospektet (artikel 20)
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To af valgmulighederne i direktiv 2003/71/EF vedrerende offentliggerelse af et godkendt
prospekt (indrykning i dagblade og adgang til prospektet i trykt form hos udstederen) er nu
blevet fjernet, da disse muligheder blev betragtet som meget foreldede. Der er imidlertid
fortsat pligt til at udlevere prospektet vederlagsfrit 1 trykt form pd anmodning (artikel 20,
stk. 10). Ansvaret for offentliggerelse af prospektet pdhviler udstederen, udbyderen eller den
person, der anmoder om optagelse til handel, hvilket ogsa er tilfeeldet i dag i henhold til
direktiv 2003/71/EF. Prospektet anses for tilgaengeligt for offentligheden, nar det er
offentliggjort 1 elektronisk form pa webstedet tilherende udstederen, udbyderen eller den
person, der anmoder om optagelse til handel (eller i pAkommende tilfelde pa webstedet for de
finansielle formidlere, der placerer eller selger vaerdipapirerne), eller pd webstedet for det
regulerede marked, hvor ansegningen om optagelse til handel indgives, eller for operatoren af
den multilaterale handelsfacilitet. ESMA vil udvikle en onlineopbevaringsmekanisme med et
sogeverktej, som EU-investorer kan anvende gratis. Hver gang de kompetente myndigheder
sender en elektronisk version af de enkelte godkendte prospekter til ESMA, skal de saledes
ligeledes sende et saet metadata (f.eks. type udsteder, type veardipapir, type markedsplads,
udbudsverdi, type udstedelse, dvs. nyemission eller et sekundeert udbud, osv.), der gor det
muligt at indeksere prospekterne pa ESMA's websted. Oplysningerne indsamles 1
opbevaringsmekanismen, der giver ESMA mulighed for at udarbejde detaljerede statistikker
over godkendte prospekter i EU og udarbejde en arlig rapport, som ber vare tilstraekkelig
detaljeret til at identificere tendenser og dokumentere virkningerne af reformerne i dette
forslag (artikel 45).

Administrative sanktioner og foranstaltninger (artikel 36-41)

I Kommissionens meddelelse om sanktioner’ bekraftedes det, at "det pahviler forst og
fremmest de nationale myndigheder at sikre, at EU-reglerne anvendes korrekt. De er
ansvarlige for at forhindre finansieringsinstitutterne i at overtrede EU-reglerne og for at
straffe overtraedelser inden for deres retsomrade", men det understregedes samtidig, at de
nationale myndigheder ber koordinere og integrere deres tiltag.

I overensstemmelse med meddelelsen og som felge af andre initiativer pd EU-niveau inden
for den finansielle sektor indeholder dette forslag bestemmelser om sanktioner og
foranstaltninger, som tager sigte pd at indfere en harmoniseret tilgang til sanktioner for at
sikre konsekvens. Det er vigtigt at anvende administrative sanktioner og foranstaltninger, hvis
de centrale bestemmelser i dette forslag ikke overholdes, samt at disse sanktioner og
foranstaltninger er effektive, forholdsmeessige og har afskraekkende virkning.

7 Meddelelse fra Kommissionen til Europa-Parlamentet, Radet, Det Europaiske @konomiske og Sociale

Udvalg og Regionsudvalget om udvidelse af sanktionsordningerne i sektoren for finansielle
tjienesteydelser af 8. december 2010 (KOM(2010) 716 endelig).
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2015/0268 (COD)
Forslag til

EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS FORORDNING

om det prospekt, der skal offentliggeres, nir vaerdipapirer udbydes til offentligheden

eller optages til handel

(EOS-relevant tekst)

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR DEN EUROPAISKE UNION HAR —

under henvisning til traktaten om Den Europaiske Unions funktionsmade, sarlig artikel 114,

under henvisning til forslag fra Europa-Kommissionen,

efter fremsendelse af udkast til lovgivningsmaessig retsakt til de nationale parlamenter,

under henvisning til udtalelse fra Det Europaeiske @konomiske og Sociale Udvalg®,

under henvisning til udtalelse fra Regionsudvalget’,

efter den almindelige lovgivningsprocedure, og

ud fra felgende betragtninger:

(1

2

3)

Denne forordning er et afgerende skridt 1 oprettelsen af kapitalmarkedsunionen som
fastsat 1 meddelelsen fra Kommissionen til Europa-Parlamentet, Rédet, Det
Europziske @Okonomiske og Sociale Udvalg og Regionsudvalget af 30. september
2015 om en handlingsplan for etablering af en kapitalmarkedsunion. Formalet med
kapitalmarkedsunionen er at gere det lettere for virksomheder at f4 adgang til mere
diversificerede kapitalkilder i hele EU (herefter "Unionen"), at gere markederne mere
effektive og give investorer og sparere yderligere muligheder for at satte deres penge i
arbejde med det formél at oge vaksten og skabe arbejdspladser.

I Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2003/71/EF blev der fastlagt harmoniserede
principper og regler om det prospekt, der skal udarbejdes, godkendes og
offentliggeres, ndr verdipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel. I
lyset af den lovgivningsmassige og markedsmeassige udvikling siden direktivet tradte
1 kraft, ber dette direktiv erstattes.

Videregivelse af oplysninger 1 forbindelse med wudbud af vardipapirer til
offentligheden eller optagelse af vardipapirer til handel pa et reguleret marked er af
afgerende betydning for beskyttelsen af investorerne, idet informationsasymmetrien

EUT C[..]af[...],s. [..].
EUT C[..]af[...],s. [..].
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“4)

)

(6)

(7

mellem investorer og udstedere athjelpes. Harmoniseringen af denne videregivelse af
oplysninger gor det muligt at etablere en granseoverskridende pasordning, der
fremmer et effektivt fungerende indre marked for en bred vifte af veerdipapirer.

Forskellige tilgange vil fore til en fragmentering af det indre marked, da udstedere,
udbydere eller personer, der anmoder om optagelse, vil vaere underlagt forskellige
regler 1 forskellige medlemsstater, og prospekter, som godkendes i én medlemsstat,
kan forhindres i at blive anvendt i andre medlemsstater. Hvis der ikke indferes en
harmoniseret ramme, der sikrer en ensartet videregivelse af oplysninger, og at
emittentpasset fungerer 1 hele Unionen, vil forskelle i medlemsstaternes lovgivning
sandsynligvis hindre, at det indre marked for vaerdipapirer fungerer tilfredsstillende.
For at sikre, at det indre marked fungerer effektivt, og forbedre betingelserne for dets
gennemforelse, navnlig med hensyn til kapitalmarkederne, og for at sikre et hejt
niveau af forbruger- og investorbeskyttelse bor der derfor fastlegges en retlig ramme
for prospekter pd EU-plan.

Nér vardipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel pa et reguleret
marked, er det hensigtsmessigt og nedvendigt, at oplysningsreglerne fastleegges i en
forordning for at sikre, at bestemmelser, der pdlaegger personer, som er involveret i
udbud af verdipapirer til offentligheden eller optagelse til handel af verdipapirer pa et
reguleret marked, direkte forpligtelser, anvendes pa samme made i hele Unionen. Da
den retlige ramme for prospektregler nedvendigvis involverer foranstaltninger, der
praciserer krav vedrerende alle de forskellige aspekter af prospekter, kan selv sma
afvigelser 1 tilgangen til et af disse aspekter skabe vasentlige hindringer for
grenseoverskridende udbud af verdipapirer, for noteringer pa flere regulerede
markeder og for EU's forbrugerbeskyttelsesregler. Derfor ber anvendelsen af en
forordning, som finder direkte anvendelse uden national lovgivning, mindske
muligheden for, at der treffes divergerende foranstaltninger pa nationalt niveau, og
sikre en ensartet tilgang og sterre retssikkerhed samt forhindre vasentlige hindringer
for graenseoverskridende udbud og noteringer pd flere regulerede markeder.
Anvendelsen af en  forordning vil  ligeledes  styrke  tilliden  til
markedsgennemsigtigheden i hele Unionen og mindske reglernes kompleksitet og
virksomhedernes sage- og overholdelsesomkostninger.

Vurderingen af direktiv 2010/73/EU har vist, at de oprindelige mél for visse @&ndringer
indfort ved dette direktiv ikke er blevet opfyldt, og at der er behov for yderligere
@ndringer af prospektordningen i Unionen for at forenkle og forbedre dens
anvendelse, oge dens effektivitet og styrke Unionens internationale konkurrenceevne
og saledes bidrage til at mindske de administrative byrder.

Formédlet med denne forordning er at sikre investorbeskyttelsen og
markedseffektiviteten og samtidig styrke det indre marked for kapital. Fremlaggelsen
af de oplysninger, som athangigt af de karakteristiske treek ved udstederen og ved
vaerdipapirerne er en forudsatning for, at investorerne er i stand til at treffe en
informeret  investeringsbeslutning,  sikrer =~ sammen med  reglerne  for
forretningsvirksomhed investorbeskyttelsen. I ovrigt er sddanne oplysninger et
effektivt middel til at styrke tilliden til vaerdipapirer, og de bidrager saledes til at sikre,
at vaerdipapirmarkederne fungerer tilfredsstillende, og til at fremme udviklingen af
disse. Disse oplysninger ber offentliggeres i et prospekt.
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Oplysningskravene i denne forordning forhindrer ikke en medlemsstat eller en
kompetent myndighed eller en bers 1 via sine regler at pilegge andre sarlige krav 1
forbindelse med vardipapirers optagelse til handel pa et reguleret marked (navnlig
med hensyn til virksomhedskultur). Disse krav kan ikke direkte eller indirekte
begranse udarbejdelsen, indholdet og udsendelsen af et prospekt, der er godkendt af
en kompetent myndighed.

Verdipapirer, der ikke er kapitalandele, men som udstedes af en medlemsstat eller af
en af dennes regionale eller lokale myndigheder, af et offentligt internationalt organ,
som en eller flere medlemsstater er medlem af, af Den Europ@iske Centralbank eller
medlemsstaternes centralbanker, ber ikke omfattes af denne forordning og bereres
séledes ikke af denne forordning.

For at sikre investorbeskyttelse ber prospektkravet bade finde anvendelse pé
vaerdipapirer, der er kapitalandele, og vaerdipapirer, der ikke er kapitalandele, og som
udbydes til offentligheden eller optages til handel pa regulerede markeder. Visse
verdipapirer omfattet af denne forordning giver ihandehaveren ret til at erhverve
omsattelige vaerdipapirer eller modtage et kontant belob gennem en kontant afregning,
der er fastlagt under henvisning til andre instrumenter, navnlig omsattelige
vaerdipapirer, valutaer, rente eller afkast, ravarer eller andre indekser eller mélestokke.
Denne forordning finder navnlig anvendelse pa warrants og covered warrants, beviser,
aktiebeviser og konverterbare obligationer, f.eks. vaerdipapirer, der kan konverteres
efter investors eget valg.

For at sikre, at prospektet godkendes og kan anvendes under pasordningen, og at der
fores tilsyn med overholdelsen af denne forordning, navnlig hvad angér annoncering,
skal der udpeges en kompetent myndighed for hvert prospekt. Det skal séledes
fastlegges klart 1 forordningen, hvilket hjemland der er bedst placeret til at godkende
prospektet.

Ved udbud af vardipapirer til offentligheden til en vardi af mindre end 500 000 EUR
vil omkostningerne til udarbejdelse af prospektet i henhold til denne forordning
sandsynligvis vare uforholdsmassigt store i forhold til det forventede provenu fra
udbuddet. Det er derfor hensigtsmaessigt, at kravet om at udarbejde et prospekt i
henhold til denne forordning ikke finder anvendelse p& sa smé& udbud.
Medlemsstaterne ber ikke palaegge oplysningskrav pé nationalt plan, der er en
uforholdsmassig stor og unedvendig byrde i forhold til disse udbud, og siledes oge
fragmenteringen pa det indre marked.

Hvis udbud af verdipapirer til offentligheden kun er rettet mod indenlandske
investorer 1 en medlemsstat og saledes ikke har nogen graenseoverskridende
virkninger, og hvis disse udbud ikke overstiger en samlet vaerdi pa 10 000 000 EUR,
er der ikke behov for pasordningen i henhold til denne forordning, og udarbejdelse af
et prospekt kan vaere en uforholdsmassig stor omkostning. Det er derfor
hensigtsmassigt, at medlemsstaterne selv fir lov til at treffe afgerelse om at fritage
disse typer udbud fra prospektforpligtelsen i denne forordning under hensyntagen til
det beskyttelsesniveau for indenlandske investorer, som de finder passende.
Medlemsstaterne ber derfor navnlig selv kunne fastsette den terskel mellem
500 000 EUR og 10 000 000 EUR i den nationale lovgivning for den samlede vaerdi af
udstedelsen beregnet over en periode pd 12 méaneder, hvorfra denne fritagelse skal
finde anvendelse.
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Hvis udbuddet kun er rettet mod en begraenset kreds af personer, der ikke er
kvalificerede investorer, vil udarbejdelse af et prospekt vaere en uforholdsmaessig stor
byrde i lyset af det lille antal personer, som udbuddet er rettet mod, og der ber derfor
ikke stilles krav om udarbejdelse af et prospekt, f.eks. i forbindelse med et udbud til en
virksomheds ledelsesmedlemmers slegtninge eller personlige bekendte.

Tilskyndelse af bestyrelsesmedlemmer og ansatte til at erhverve vardipapirer 1 deres
egen virksomhed kan have en positiv indvirkning pd virksomhedernes ledelse og kan
gore det nemmere at skabe vaerdi pd lang sigt ved at fremme de ansattes engagement
og folelse af ejerskab og afveje aktionerernes og de ansattes respektive interesser og
give de ansatte investeringsmuligheder. Medarbejdernes deltagelse i ejerskabet af
deres virksomhed er navnlig vigtig i smd og mellemstore virksomheder (SMV'er),
hvor de enkelte medarbejdere ofte spiller en betydningsfuld rolle for virksomhedens
succes. Der ber derfor ikke stilles krav om udarbejdelse af et prospekt i forbindelse
med udbud inden for rammerne af en medarbejderaktieordning, safremt der gives
adgang til et dokument indeholdende oplysninger om verdipapirernes antal og klasse
samt arsagerne til og de narmere omstendigheder ved transaktionen for at sikre
investorbeskyttelsen. For at sikre, at alle bestyrelsesmedlemmer og ansatte har lige
adgang til medarbejderaktieordninger, uanset om deres arbejdsgiver har hjemsted i
eller uden for Unionen, ber der ikke leengere stilles krav om en &kvivalensafgerelse
vedrarende tredjelandsmarkeder, forudsat at ovennaevnte dokument gores tilgengeligt.
Alle deltagere i medarbejderaktieordninger vil saledes blive behandlet ens og fa de
samme oplysninger.

Udstedelser ved udvanding af aktier eller vaerdipapirer, som giver adgang til aktier, er
ofte transaktioner med en vasentlig indvirkning pa udstederens kapitalstruktur,
udsigter og finansielle situation, hvor oplysningerne i et prospekt er nedvendige. Nar
en udsteder allerede har aktier optaget til handel pa et reguleret marked, ber der
derimod ikke stilles krav om et prospekt i forbindelse med en eventuel efterfolgende
optagelse af de samme aktier pa det samme marked, herunder nér disse aktier udstedes
ved konvertering eller ombytning af andre vaerdipapirer eller som folge af udevelsen
af rettigheder i henhold til andre verdipapirer, safremt de nyligt optagne aktier udger
en mindre del af aktierne af samme klasse, der allerede er optaget til handel péd det
samme regulerede marked, medmindre denne optagelse er kombineret med et udbud
til offentligheden omfattet af denne forordnings anvendelsesomrdde. Det samme
princip ber mere generelt finde anvendelse pa verdipapirer, som kan ombyttes med
verdipapirer, der allerede er optaget til handel pa et reguleret marked.

Ved anvendelse af definitionen af "udbud af verdipapirer til offentligheden" ber en
investors mulighed for at treffe en individuel beslutning om at kebe eller tegne
vardipapirer vaere et afgerende kriterie. Nér vaerdipapirer udbydes uden et element af
modtagerens individuelle valg, herunder ved en tildeling af vardipapirer, der ikke kan
opheves, ber disse transaktioner ikke omfattes af definitionen af "udbud af
vardipapirer til offentligheden" som fastsat i denne forordning.

Udstedere, udbydere eller personer, der anmoder om at fa vardipapirer, som ikke er
omfattet af forpligtelsen til offentliggerelse af et prospekt, optaget til handel pa et
reguleret marked, bor drage nytte af det faelles emittentpas, ndr de frivilligt velger at
opfylde bestemmelserne i denne forordning.
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Afgivelse af oplysninger ved brug af prospekt ber ikke vaere nedvendigt for udbud, der
er begrenset til kvalificerede investorer. Derimod kraver ethvert videresalg til
offentligheden eller offentlig omsatning gennem optagelse til handel pé et reguleret
marked offentliggerelse af et prospekt.

Et gyldigt prospekt, der er udarbejdet af udstederen eller den person, der er ansvarlig
for prospektets udarbejdelse, og som ved den endelige placering af vaerdipapirerne via
finansielle formidlere eller ved et eventuelt videresalg af vardipapirerne stilles til
radighed for offentligheden, skal indeholde tilstreekkelige oplysninger til, at
investorerne kan treffe kvalificerede investeringsbeslutninger. Finansielle formidlere,
der placerer eller videreszlger verdipapirerne, ber derfor kunne anvende det
oprindelige prospekt offentliggjort af den udsteder eller person, der er ansvarlig for
udarbejdelsen af prospektet, sd leenge det er gyldigt og beherigt ajourfert, og den
udsteder eller person, der er ansvarlig for udarbejdelsen af prospektet, erklerer sig
indforstdet med anvendelsen heraf. Udstederen eller den person, der er ansvarlig for
prospektets udarbejdelse, ber have mulighed for at stille betingelser 1 forbindelse med
sit samtykke. Samtykket til at bruge prospektet, herunder de eventuelle betingelser
hertil, bor gives 1 form af en skriftlig aftale, som muligger relevante akterers
bedeommelse af, hvorvidt videresalget eller den endelige placering af vardipapirerne er
1 overensstemmelse med aftalen. I tilfeelde af at der er givet samtykke til anvendelse af
prospektet, er det den udsteder eller den person, der er ansvarlig for udarbejdelsen af
det oprindelige prospekt, der er ansvarlig for de heri anferte oplysninger, og i tilfelde
af et basisprospekt, for at opstille og indgive de endelige betingelser, og der ber ikke
kreeves noget nyt prospekt. Safremt udstederen eller den person, der har udarbejdet det
oprindelige prospekt, imidlertid ikke erklerer sig indforstdet med dets anvendelse, ber
den finansielle formidler vare forpligtet til at offentliggere et nyt prospekt. I sidanne
tilfzelde ber den finansielle formidler vere ansvarlig for de oplysninger, der er anfort 1
prospektet, herunder alle oplysninger integreret ved henvisning, og i forbindelse med
basisprospekter, de endelige betingelser.

En harmonisering af de oplysninger, der skal indgé 1 prospektet, vil kunne yde ensartet
investorbeskyttelse pd EU-plan. For at satte investorer i stand til at treffe en
informeret investeringsbeslutning ber disse oplysninger vare tilstrekkelige og
objektive, herunder med hensyn til udstederens finansielle forhold og de rettigheder,
der er knyttet til verdipapirerne, og skal offentliggeres i en let analyserbar, kortfattet
og forstéelig form. Disse krav ber finde anvendelse pa alle typer prospekter udarbejdet
1 henhold til denne forordning, herunder prospekter udarbejdet i overensstemmelse
med mindstekravene til oplysninger for sekundeere udstedelser og for SMV'er. Et
prospekt ber ikke indeholde oplysninger, der ikke er vasentlige eller specifikke for
den pdgzldende udsteder og de pédgaldende vardipapirer, da det kan slere de
oplysninger, der er relevante for investeringsbeslutningen, og sédledes underminere
investorbeskyttelsen.

Prospektresuméet ber vare en nyttig informationskilde for investorer, navnlig private
investorer. Det ber vare en sarskilt del af prospektet med fokus pa de
negleoplysninger, som investorer skal bruge til at beslutte, hvilke udbud og optagelser
til handel af vardipapirer, der skal overvejes yderligere. Disse negleoplysninger ber
indeholde de vasentligste karakteristika ved og risici forbundet med udstedere,
eventuelle garanter samt de vardipapirer, der udbydes eller optages til handel pa et
reguleret marked. Udbuddets generelle vilkir og betingelser ber ligeledes anfores. De
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risikofaktorer, der anferes i resuméet, ber navnlig vere begranset til de specifikke
risici, der efter udstederens opfattelse er de vasentligste.

Prospektresuméet ber veare kort, enkelt, klart og letforstaeligt for investorerne.
Resuméet ber affattes 1 et almindeligt, ikke-teknisk sprog, séledes at oplysningerne
prasenteres pa en lettilgengelig mide. Der ber ikke blot vare tale om en raekke
uddrag fra prospektet. Det er hensigtsmassigt at fastsette en maksimumslaengde for
resuméet for at sikre, at investorerne ikke atholder sig fra at lese det, og for at
tilskynde udstederne til at udvaelge de oplysninger, som er vasentlige for investorerne.

For at sikre, at prospektresuméet har en ensartet struktur, ber det opdeles i hoved- og
underoverskrifter med vejledende indhold, som udstederen udfylder med en kort
beskrivelse, herunder med angivelse af tal, ndr det er relevant. Udstederne ber selv
kunne udvalge de oplysninger, der efter deres opfattelse er vasentlige og relevante, sé
leenge de fremlagges pa en retferdig og afbalanceret made.

Prospektresuméet ber i videst muligt omfang modelleres efter det dokument med
central information, der skal udarbejdes i1 henhold til Europa-Parlamentets og Rédets
forordning (EU) nr. 1286/2014'°. Hvis vardipapirerne bidde er omfattet af denne
forordning og forordning (EU) nr. 1286/2014, ber det vere tilladt at genanvende
indholdet af dokumentet med central information i resuméet fuldt ud for at minimere
udstedernes overholdelsesomkostninger og administrative byrde. Kravet om
udarbejdelse af et resumé ber imidlertid ikke fraviges, nar der er behov for et
dokument med central information, da dette dokument ikke indeholder
nogleoplysninger om udstederen og udbuddet til offentligheden eller optagelsen til
handel af de pageldende vaerdipapirer.

Der ber ikke péhvile nogen person noget civilretligt ansvar udelukkende péd grundlag
af resuméet, herunder eventuelle oversattelser heraf, medmindre det er misvisende,
ukorrekt eller uoverensstemmende med de relevante dele af prospektet. Resuméet ber
indeholde en klar advarsel herom.

Udstedere, der gentagne gange rejser kapital pd kapitalmarkederne, ber have mulighed
for at anvende specifikke formater for registreringsdokumenter og prospekter samt
specifikke indgivelses- og godkendelsesprocedurer, séledes at de far storre fleksibilitet
og mulighed for at gribe mulighederne pa markedet. Disse formater ber under alle
omstendigheder vere valgfri for udstederne.

Udstederne ber have mulighed for at udarbejde et prospekt i form af et basisprospekt i
forbindelse med vardipapirer, der ikke er kapitalandele, herunder nar disse udstedes
lobende eller ad gentagne gange eller som led i et udbudsprogram. Et basisprospekt
med endelige vilkér ber indeholde de samme oplysninger som et prospekt.

Det er hensigtsmassigt at pracisere, at endelige vilkér 1 basisprospekter udelukkende
ber indeholde oplysninger om verdipapirnoten, der er sarlige for den enkelte
udstedelse, og som kun kan fastslas i forbindelse med hver enkelt udstedelse. Sddanne
oplysninger kan for eksempel indeholde det internationale identifikationsnummer for
verdipapirer, pris ved udstedelse, udlebsdato, enhver kupon, udnyttelsesdato,

Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 1286/2014 af 26. november 2014 om dokumenter
med central information om sammensatte og forsikringsbaserede investeringsprodukter til
detailinvestorer (PRIIP'er) (EUT L 352 af 9.12.2014, s. 1).
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udnyttelseskurs og indfrielseskurs samt andre betingelser, der ikke er kendt i
forbindelse med udarbejdelsen af basisprospektet. Hvis de endelige vilkar ikke indgar i
basisprospektet, bor de ikke skulle godkendes af den kompetente myndighed, men kun
indgives til denne. Yderligere nye oplysninger, der kan pavirke vurderingen af
udstederen og vardipapirerne, ber vere angivet i et tilleeg til basisprospektet. Hverken
de endelige vilkér eller et tilleeg ber anvendes til at medtage en type vardipapirer, som
ikke er beskrevet i basisprospektet i forvejen.

I forbindelse med et basisprospekt ber udstederen kun udarbejde et resumé for den
enkelte udstedelse for at reducere de administrative byrder og gere dokumentet mere
laesevenligt for investorerne. Dette udstedelsesspecifikke resumé ber vedlaegges de
endelige vilkar og ber kun godkendes af den kompetente myndighed, hvis de endelige
vilkar indgar i basisprospektet eller i et tilleg hertil.

For at gere basisprospektet mere fleksibelt og omkostningseffektivt ber en udsteder
have mulighed for at udarbejde et basisprospekt som sarskilte dokumenter og anvende
et universelt registreringsdokument som en integreret del af det pagaldende
basisprospekt, hvis udsteder er en lobende udsteder.

Lobende udstedere ber opfordres til at udarbejde deres prospekter som sarskilte
dokumenter, da dette kan reducere deres omkostninger til overholdelse af denne
forordning og sette dem i stand til at reagere hurtigt pd markedsmuligheder.
Udstedere, hvis veardipapirer er optaget til handel pd et reguleret marked eller
multilaterale handelsfaciliteter, ber siledes have mulighed for, men ikke pligt til, at
udarbejde og offentliggere et registreringsdokument hvert regnskabsar med juridiske,
forretningsmeessige og finansielle oplysninger og regnskabs- og aktionaroplysninger
og en beskrivelse af udstederen det pagaldende regnskabsédr. Det ber give udstederen
mulighed for at ajourfere oplysningerne og udarbejde et prospekt, nar
markedsvilkarene bliver gunstige for et udbud eller en optagelse, ved at tilfgje en
vardipapirnote og et resumé. Det universelle registreringsdokument ber tjene flere
formél, og indholdet ber derfor vere det samme, uanset om udstederen efterfolgende
anvender det i forbindelse med et udbud eller optagelse til handel af aktier og
obligationer eller derivater. Det ber anvendes som referencekilde for udstederen og
sikre investorer og analytikere det minimum af oplysninger, de har behov for, nédr de
skal foretage en kvalificeret vurdering af virksomhedens aktiviteter, finansielle
stilling, indtjening og udsigter og ledelses- og ejerstruktur.

En udsteder, der allerede har indgivet og fiet et universelt registreringsdokument
godkendt i tre ar i1 traek, kan betragtes som velkendt af den kompetente myndighed.
Alle efterfolgende universelle registreringsdokumenter ber derfor kunne indgives uden
forhdndsgodkendelse og kontrolleres efterfolgende af den kompetente myndighed,
hvis den pageldende kompetente myndighed finder det nedvendigt. Den enkelte
kompetente myndighed ber treffe afgerelse om hyppigheden af denne kontrol, bl.a.
under hensyntagen til myndighedens vurdering af udstederens risici, kvaliteten af
udstederens tidligere fremlaggelser af oplysninger eller til, hvor lang tid, der er giet
siden den sidste kontrol af et indgivet universelt registreringsdokument.

Det ber vaere muligt at endre det universelle registreringsdokument, sa laenge det ikke
er blevet en integreret del af et godkendt prospekt, enten frivilligt af udstederen —
f.eks. 1 forbindelse med en veasentlig @ndring af udstederens organisation eller
finansielle situation — eller pd den kompetente myndigheds anmodning i forbindelse
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med en kontrol efter indgivelsen, hvis standarderne for fuldstendighed, forstaelighed
og sammenhang ikke er opfyldt. Disse @ndringer ber offentliggeres i henhold til
samme regler som dem, der finder anvendelse pd det universelle
registreringsdokument. Nar den kompetente myndighed identificerer en undladelse
eller en materiel fejl eller ukorrekthed, ber udstederen navnlig @ndre sit universelle
registreringsdokument og offentliggere denne @ndring uden unedig forsinkelse. Da
der hverken er tale om et udbud til offentligheden eller optagelse af vardipapirer til
handel, ber proceduren for @ndring af et universelt registreringsdokument afvige fra
proceduren for udarbejdelse af tilleg til prospektet, der kun ber anvendes efter
prospektets godkendelse.

Nar en udsteder udarbejder et prospekt som sarskilte dokumenter, ber alle integrerede
dele i prospektet vaere underlagt godkendelse, herunder i pdkommende tilfeelde det
universelle registreringsdokument og @ndringer heraf, hvis dokumenterne tidligere er
blevet indgivet til den kompetente myndighed, men ikke er blevet godkendt.

For at fremskynde prospektudarbejdelsesprocessen og lette adgangen til
kapitalmarkeder pa en omkostningseffektiv  made ber lebende udstedere, der
udarbejder et universelt registreringsdokument, kunne drage fordel af en hurtigere
godkendelsesproces, da prospektets hoveddokument enten allerede er godkendt eller
til radighed for den kompetente myndigheds kontrol. Fristen for godkendelse af
prospektet ber derfor forkortes, ndr registreringsdokumentet er et universelt
registreringsdokument.

Hvis udstederen overholder procedurerne for indgivelse, udbredelse og opbevaring af
regulerede oplysninger i artikel 4 og 5 i Europa-Parlamentets og Rédets direktiv
2004/109/EF"', ber udstederen have mulighed for at offentliggore de ars- og
halvarsrapporter, der skal offentliggeres i henhold til direktiv 2004/109/EF, som en del
af det universelle registreringsdokument, medmindre udstederens vartland er et andet
i henhold til denne forordning og direktiv 2004/109/EF, og medmindre det sprog, som
det universelle registreringsdokument er affattet pa, ikke opfylder betingelserne i
artikel 20 1 direktiv 2004/109/EF. Det ber lette den administrative byrde i forbindelse
med indgivelse flere steder og ikke berere de oplysninger, der er tilgengelige for
offentligheden, eller tilsynet med disse rapporter i henhold til direktiv 2004/109/EF.

For at undgéd investeringsbeslutninger baseret pa forzldede oplysninger ber der
fastleegges en tydelig gyldighedsfrist for prospektet. For at forbedre retssikkerheden
ber prospektet vaere gyldigt fra tidspunktet for dets godkendelse, hvilket er et
tidspunkt, som let kan kontrolleres af den kompetente myndighed. Et udbud af
vardipapirer til offentligheden pa grundlag af et basisprospekt ber kun viderefores
efter udlebet af basisprospektets gyldighedsperiode, hvis et efterfolgende
basisprospekt godkendes for udlebet af denne gyldighedsperiode og daekker det
videreforte udbud.

Oplysninger om beskatning af indtegter fra vardipapirerne i et prospekt kan 1 sagens
natur kun vare generiske og af begranset informationsvaerdi for den enkelte investor.
Da disse oplysninger ikke kun skal dekke det land, hvor udsteder har sit hjemsted,
men ogsd de lande, hvor verdipapirerne udbydes eller sgges optaget til handel ved

Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2004/109/EF af 15. december 2004 om harmonisering af
gennemsigtighedskrav i forbindelse med oplysninger om udstedere, hvis vardipapirer er optaget til
handel pé et reguleret marked, og om @ndring af direktiv 2001/34/EF (EUT L 390 af 31.12.2004, s. 38).
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hjelp af emittentpasset, er de omkostningstunge at tilvejebringe, og de kan veare til
hinder for granseoverskridende udbud. Et prospekt ber derfor kun indeholde en
advarsel om, at skattelovgivningen i investorens medlemsstat og i den medlemsstat,
hvor wudsteder har sit hjemsted, kan have indvirkning pa indtegterne fra
vardipapirerne. Prospektet ber imidlertid stadig indeholde relevante oplysninger om
beskatning, hvis den foresldede investering foretages under en specifik
beskatningsordning, f.eks. i forbindelse med investeringer i verdipapirer, hvor
investorer begunstiges skattemassigt.

Nér en klasse af vaerdipapirer er optaget til handel pa et reguleret marked, far
investorerne lebende oplysninger fra udstederen i henhold til Europa-Parlamentets og
Rédets forordning (EU) nr. 596/2014'% og direktiv 2004/109/EF. Behovet for at f4 hele
prospektet er derfor mindre presserende i forbindelse med en sadan udsteders
efterfolgende udbud til offentligheden eller optagelser til handel. Der ber derfor
foreligge et serskilt prospekt, som kan anvendes ved sekundare udstedelser, og
kravene til prospektets indhold ber lempes i1 forhold til den normale ordning under
hensyntagen til de allerede offentliggjorte oplysninger. Investorerne har fortsat behov
for konsoliderede og velstrukturerede oplysninger om elementer sdsom vilkarene for
og indholdet af udbuddet, herunder erkleringen om arbejdskapital, anvendelsen af
provenuet, specifikke risikofaktorer for udstederen og for vardipapirerne, bestyrelsens
arbejdspraksis, bestyrelseshonorarer, ejerstruktur eller transaktioner med naertstdende
parter. Da disse oplysninger ikke skal offentliggeres lebende i henhold til forordning
(EU) nr.596/2014 og direktiv 2004/109/EF, er det hensigtsmessigt, at disse
oplysninger som minimum medtages i prospekter udarbejdet med henblik pa sekundeer
udstedelse.

De specifikke oplysningsregler for sekundaere udstedelser ber udvides til at omfatte
SMV-vaekstmarkeder, da operatererne pa disse markeder i henhold til direktiv
2014/65/EU er forpligtet til at fastleegge og anvende regler, der sikrer, at udstedere,
hvis verdipapirer handles pé disse markeder, lebende videregiver tilstreekkelige
oplysninger.

De specifikke oplysningsregler for sekundare udstedelser ber kun finde anvendelse
efter udlebet af en minimumsperiode efter den forste optagelse af en udsteders
vaerdipapirer til handel. En forsinkelse pd 18 méneder ber sikre, at udstederen mindst
én gang har opfyldt sin forpligtelse til at offentliggere en &rsrapport i henhold til
direktiv 2004/109/EF eller reglerne for en markedsoperater pa et SMV-vakstmarked.

Et af de centrale mél for kapitalmarkedsunionen er at lette adgangen til finansiering pa
kapitalmarkeder for SMV'er i Unionen. Da disse virksomheder normalt har behov for
at rejse mindre belob 1 forhold til andre  udstedere, kan
prospektudarbejdelsesomkostningerne vere uforholdsmassigt heje og atholde dem fra
at udbyde deres vaerdipapirer til offentligheden. Pa grund af deres sterrelse og kortere
levetid kan der samtidig vare en storre investeringsrisiko forbundet med SMV'er, og
de ber videregive tilstraekkelige oplysninger til, at investorerne kan traeffe deres
investeringsbeslutning. Der ber derfor skabes den rette balance mellem
omkostningseffektiv adgang til finansielle markeder og investorbeskyttelse ved

Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug
(forordningen om markedsmisbrug) og om ophavelse af Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2003/6/EF og Kommissionens direktiv 2003/124/EF, 2003/125/EF og 2004/72/EF (EUT L 173 af
12.6.2014, s. 1).
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tilpasningen af indholdet af prospekter for SMV'er, og der ber derfor udarbejdes
specifikke oplysningsregler for SMV'er for at na dette mal.

Mindstekravene til de oplysninger, som SMV'er skal videregive under den specifikke
oplysningsordning, ber tilpasses, sdledes at der er fokus pd vasentlige og relevante
oplysninger for virksomheder af denne storrelse og for deres investorer, og de ber
sikre, at der er et rimeligt forhold mellem virksomhedens storrelse og
finansieringsbehov pd den ene side og prospektudarbejdelsesomkostningerne pa den
anden side. For at sikre, at SMV'er kan udarbejde prospekter uden afholdelse af
omkostninger, der ikke star i rimeligt forhold til deres storrelse og séledes deres
finansieringsbehov, ber den specifikke oplysningsordning for SMV'er vare mere
fleksibel end den gzldende ordning for virksomheder pd regulerede markeder,
forudsat at de negleoplysninger, som investorerne har brug for, offentliggeres.

Den specifikke oplysningsordning ber finde anvendelse pa udbud af vardipapirer til
offentligheden ivaerksat af SMV'er, hvis vardipapirer handles pé& multilaterale
handelsfaciliteter, herunder SMV-vaekstmarkeder, da sddanne markedspladser kan
vaere en indgang til kapitalmarkeder for SMV'er og er omfattet af mindre strenge
oplysningsregler end regulerede markeder. Det er ligeledes hensigtsmassigt at udvide
definitionen af SMV'er til SMV'er som defineret i direktiv 2014/65/EU for at sikre
sammenhangen mellem denne forordning og direktiv 2014/65/EU. SMV'er, hvis
vaerdipapirer ikke handles pa en markedsplads, ber ligeledes have mulighed for at
blive omfattet af denne oplysningsordning, da de ligeledes kan vare nedsaget til at
udarbejde et prospekt, nar de udbyder deres vardipapirer til offentligheden, herunder
via crowdfundingplatforme. SMV'er noteret pa regulerede markeder ber imidlertid
ikke have mulighed for at blive omfattet af denne ordning, da investorer pa regulerede
markeder ber kunne have tillid til, at de udstedere, hvis vardipapirer de investerer i, er
omfattet af et enkelt sat oplysningsregler. Der ber derfor ikke vaere to forskellige sat
oplysningskrav pa regulerede markeder athaengigt af udstederens storrelse.

Hvis de ikke allerede er optaget til handel pé et reguleret marked, ber SMV'er, der
udbyder aktier og ikke-hybride obligationer, have mulighed for at anvende en valgfri
metode til udarbejdelse af et prospekt i form af et let forstdeligt dokument til
offentliggorelse 1 "sporgsmdl og svar"-format. Dette alternative format til det
almindelige oplysningsskema ber udformes med henblik pa at minimere SMV'ernes
omkostninger ved at give dem mulighed for at udarbejde et prospekt pd egen hénd.
Spergsmaélene i skemaet ber udformes med henblik pa at tilvejebringe specifikke typer
oplysninger af serlig relevans for SMV'er, og anmodningerne om oplysninger ber
vaere mere detaljerede end pd de almindelige oplysningsskemaer, siledes at personer,
der anvender "sporgsméil og svar"-formatet, nemmere kan forstd, hvilke oplysninger
der onskes.

Den gunstige behandling af udstedelser af verdipapirer, der ikke er kapitalandele, med
en palydende vardi pr. enhed pd mindst 100 000 EUR kan fordreje strukturen pa
geldsmarkederne, skabe hindringer for en beherig diversificering af portefoeljer og for
udviklingen af elektroniske handelsplatforme og siledes undergrave likviditeten pé det
sekundere marked, og den kan mindske de private investorers investeringsvalg ved at
fratage dem muligheden for at erhverve obligationer udstedt af kreditvaerdige
selskaber. Det er derfor hensigtsmassigt at ophave den i direktiv 2003/71/EF
omhandlede fritagelse fra forpligtelsen til at offentliggere et prospekt for udbud af
vardipapirer, der ikke er kapitalandele, og hvis palydende pr. enhed belober sig til
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mindst 100 000 EUR, og de lempede oplysningskrav til prospekter for sadanne
veerdipapirer, der ikke er kapitalandele. Det er navnlig hensigtsmassigt at harmonisere
mindstekravene til oplysninger i forbindelse med prospekter for vaerdipapirer, der ikke
er kapitelandele, og saledes erstatte de to forskellige set oplysningsregler for
udstedelser, der kun er rettet mod kvalificerede investorer, og udstedelser rettet mod
ikkekvalificerede investorer.

Det primere formal med at inkludere risikofaktorer i et prospekt er at sikre, at
investorerne danner sig et kvalificeret billede af disse risici og sdledes traeffer
investeringsbeslutninger pé et kvalificeret grundlag. Risikofaktorerne ber derfor vere
begranset til vasentlige og specifikke risici for udstederen og dennes veardipapirer,
som bekreftes af indholdet i prospektet. Et prospekt ber ikke indeholde generiske
risikofaktorer, der kun tjener som ansvarsfraskrivelser, da de vil slere mere specifikke
risikofaktorer, som investorerne ber vare opmarksom pa, og saledes betyde, at
oplysningerne i prospektet ikke fremlagges i en let analyserbar, kortfattet og forstielig
form. Udstederen ber pdlaegges at gruppere specifikke risikofaktorer og fordele dem
pa flere kategorier ud fra vasentlighedsniveauet, siledes at det bliver nemmere for
investorerne at identificere de vasentligste risikofaktorer. Et begrenset antal
risikofaktorer udvalgt af udstederen fra kategorien med de vaesentligste risikofaktorer
ber inkluderes i resuméet.

Det ber under visse omstendigheder tillades at udelade felsomme oplysninger i
prospektet gennem en dispensation udstedt af den kompetente myndighed for dermed
at undga skadelige situationer for en udsteder.

Medlemsstaterne offentligger omfattende oplysninger om deres finansielle situation,
som normalt er tilgengelige for offentligheden. Hvis en medlemsstat garanterer et
udbud af veardipapirer, ber det derfor ikke vaere nedvendigt at angive disse
oplysninger 1 prospektet.

Uden at det gar ud over investorbeskyttelsen, vil det kunne lette prospektudarbejdelsen
og mindske omkostningerne for udstederne, hvis de fir mulighed for at integrere
oplysninger 1 et prospekt ved at henvise til referencedokumenter indeholdende de
oplysninger, der skal indgd i prospektet, og som allerede er blevet offentliggjort
elektronisk af den kompetente myndighed. Malet om at forenkle og mindske
udgifterne ved at udarbejde prospekter ber imidlertid ikke nés til skade for de evrige
interesser, som skal beskyttes af prospektet, herunder tilgengeligheden af oplysninger.
Det sprog de oplysninger, der integreres ved henvisning, er affattet pa, ber vare i
overensstemmelse med sprogordningen for prospekter. Oplysninger, der integreres ved
henvisning, kan omfatte historiske oplysninger, men hvis disse oplysninger ikke
leengere er relevante som folge af vesentlige @ndringer, bor dette klart fremgd af
prospektet, og de opdaterede oplysninger ber ogsa indga.

Alle regulerede oplysninger som defineret i artikel 2, stk. 1, litra k), i direktiv
2004/109/EF ber kunne integreres ved henvisning i et prospekt. Udstedere, hvis
vaerdipapirer handles pa en multilateral handelsfacilitet, og udstedere, der er fritaget
fra kravet om offentliggerelse af drs- og halvarsrapporter i henhold til artikel 8, stk. 1,
litra b), 1 direktiv 2004/109/EF, ber ligeledes kunne integrere alle eller dele af deres
arsregnskaber og delarsregnskaber, revisionsberetninger, regnskaber,
ledelsesberetninger eller redegorelser for virksomhedsledelse ved henvisning, hvis
offentliggerelsen sker elektronisk.
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Det er ikke alle udstedere, som har adgang til tilstreekkelig information og vejledning
om kontrol- og godkendelsesprocessen og om de nedvendige skridt, der skal tages for
at fa et prospekt godkendt, da medlemsstaternes kompetente myndigheder har
forskellige tilgange. Denne forordning ber eliminere disse forskelle ved at
harmonisere reglerne for kontrol- og godkendelsesprocessen med henblik pé at sikre,
at alle myndigheder anvender en konvergent tilgang ved kontrollen af, om prospektet
er fuldstendigt, og om oplysningerne er sammenhangende og forstaelige. Vejledning i
anspgning om godkendelse af et prospekt ber vere offentligt tilgengelig pa de
kompetente myndigheders websteder. ESMA ber spille en afgerende rolle med hensyn
til at fremme tilsynskonvergens pa dette omrade gennem udevelse af sine befojelser i
henhold til Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 1095/2010". ESMA
ber navnlig gennemfore peerevalueringer af de kompetente myndigheders aktiviteter i
henhold til denne forordning inden for en rimelig tidsfrist forud for revisionen af
denne forordning og i overensstemmelse med forordning (EU) nr. 1095/2010.

For at lette medlemsstaternes adgang til markederne er det vigtigt, at de gebyrer, som
de kompetente myndigheder opkraver for godkendelsen og indgivelsen af prospekter
og tilknyttede dokumenter, offentliggares.

Da internettet sikrer let adgang til oplysninger, og for at sikre investorerne bedre
adgang ber de godkendte prospekter altid offentliggeres elektronisk. Prospektet ber
offentliggores 1 et sarligt afsnit pd webstedet tilherende udstederen, udbyderen eller
den person, der anmoder om optagelse til handel, eller i pdkommende tilfelde pé
webstedet for de finansielle formidlere, der placerer eller salger vardipapirerne,
herunder pengeinstitutter, eller pa webstedet for det regulerede marked, hvor
ansggningen om optagelse til handel indgives, eller for operateren af den multilaterale
handelsfacilitet, og videregives af den kompetente myndighed til ESMA sammen med
de relevante klassificeringsdata. ESMA ber oprette en central mekanisme til
opbevaring af prospekter med gratis adgang for offentligheden og passende
sogevarktajer. Prospekter ber forblive offentligt tilgengelige 1 mindst ti ar efter
offentliggerelsen for at sikre, at de er offentligt tilgeengelige lige s& leenge som de i
direktiv 2004/109/EF omhandlede &rs- og halvarsrapporter. Investorerne ber imidlertid
altid pa anmodning kunne fa prospektet udleveret gratis i papirform.

For at undgd at underminere offentlighedens tillid til skade for velfungerende
finansielle markeder er det ogsa nedvendigt at harmonisere reglerne for annoncering.
En fair og korrekt annoncering, som er i overensstemmelse med prospektets indhold,
er af storste betydning for beskyttelsen af investorer, herunder private investorer, og
det er en integreret del af de kompetente myndigheders opgaver at fore tilsyn med
denne annoncering.

Enhver vasentlig ny omstandighed, materiel fejl eller ukorrekthed, der kunne influere
pa evalueringen af investeringen, og som indtraffer efter prospektets offentliggerelse,
men inden udbuddets endelige afslutning eller handelens start pd et reguleret marked,
skal kunne vurderes hensigtsmassigt af investorerne og skal derfor godkendes og
udsendes som tilleg til prospektet uden unedig forsinkelse.

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1095/2010 af 24. november 2010 om oprettelse af
en europisk tilsynsmyndighed (Den Europziske Veardipapir- og Markedstilsynsmyndighed), om
@ndring af afgerelse nr. 716/2009/EF og om ophavelse af Kommissionens afgerelse 2009/77/EF (EUT
L 331 af 15.12.2010, s. 84).
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For at forbedre retssikkerheden ber de respektive frister for udstederens
offentliggorelse af et tilleeg til prospektet og for investorernes udevelse af deres ret til
at treekke deres accept af udbuddet tilbage efter tilleggets offentliggarelse praciseres.
Pé den ene side ber forpligtelsen til at supplere et prospekt derfor vaere geldende indtil
udbudsperiodens endelige udleb eller pabegyndelsen af handelen med sadanne
verdipapirer pa et reguleret marked, alt efter hvad der sker sidst. Retten til at
tilbagekalde en accept ber pd den anden side kun galde, nar prospektet vedrorer et
udbud af verdipapirer til offentligheden, og safremt den nye omstaendighed, fejl eller
ukorrekthed opstod inden den endelige afslutning af udbuddet og
vaerdipapiroverdragelsen. Derfor ber tilbagekaldelsesretten vere forbundet med
tidspunktet for den nye omstandighed, fejl eller ukorrekthed, der geor et tilleg
nedvendigt, og forudsatte, at denne udlesende begivenhed er sket, mens udbuddet er
abent, og inden veardipapirerne overdrages. For at forbedre retssikkerheden ber
tilleegget til prospektet pracisere, hvornar retten til at tilbagekalde en tidligere accept
opherer. Finansielle formidlere ber lette proceduren, nr investorer udever deres ret til
at treekke deres accept tilbage.

Udstederens forpligtelse til at lade hele prospektet oversatte til alle relevante officielle
sprog bremser grenseoverskridende udbud eller handel flere steder. For at lette
grenseoverskridende udbud ber verts- eller hjemlandet kun kunne kreve et resumé pa
det eller de officielle sprog, nar prospektet er udarbejdet pa et sprog, der sedvanligvis
anvendes i de internationale finansielle kredse.

Veartslandets kompetente myndighed ber vere berettiget til at fa tilsendt et certifikat
fra hjemlandets kompetente myndighed, hvoraf det fremgér, at prospektet er
udarbejdet 1 overensstemmelse med denne forordning. Hjemlandets kompetente
myndighed ber ligeledes give udstederen eller den person, der er ansvarlig for
prospektets udarbejdelse, meddelelse om prospektgodkendelsescertifikatet, der stilles
til rddighed for vaertslandet, for at give udstederen eller den person, der er ansvarlig for
prospektets udarbejdelse, sikkerhed for, om og hvorndr anmeldelse er sket.

For at sikre, at forordningens malsatninger bliver fuldstendig opfyldt, skal
anvendelsesomradet ogsa omfatte verdipapirer, som udstedes af udstedere, der er
underlagt lovgivningen i tredjelande. Tredjelandsudstedere, der udarbejder et prospekt
1 henhold til denne forordning, ber udpege en reprasentant blandt de enheder, der
udever aktiviteter, som er omfattet af og underlagt tilsyn i henhold til EU's regler om
finansielle tjenesteydelser, som kontaktpunkt i henhold til denne forordning.
Reprasentanten ber i samarbejde med udstederen sikre, at bestemmelserne 1 denne
forordning overholdes. Med henblik pd at sikre udveksling af oplysninger og
samarbejde med myndigheder i tredjelande med hensyn til effektiv handheaevelse af
denne forordning, skal de kompetente myndigheder indgd samarbejdsordninger med
de tilsvarende myndigheder i tredjelande. Enhver overforsel af personoplysninger, der
sker pa grundlag af disse aftaler, ber vere 1 overensstemmelse med direktiv 95/46/EF
og med Europa-Parlamentets og Radets forordning (EF) nr. 45/2001.

Mange forskellige slags kompetente myndigheder 1 medlemsstaterne med forskellige
ansvarsomrader kan skabe unedvendige omkostninger og overlappende ansvar uden
yderligere fordele 1 ovrigt. Der ber 1 hver medlemsstat udpeges én enkelt kompetent
myndighed til godkendelse af prospekterne, og denne skal have ansvaret for at fore
tilsyn med overholdelsen af denne forordning. Denne kompetente myndighed ber vere
af administrativ karakter for at sikre de kompetente myndigheders uathangighed af
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okonomiske beslutningstagere og for at undga interessekonflikter. Udpegelsen af en
kompetent myndighed for godkendelse af prospektet ber ikke udelukke andet
samarbejde mellem den kompetente myndighed og andre enheder sdsom bank- og
forsikringsreguleringsmyndigheder eller noteringsmyndigheder med henblik péd at
sikre effektiv kontrol og godkendelse af prospekter under hensyntagen séavel til
udstedere, investorer og markedsdeltagere som til selve markederne. Den kompetente
myndigheds uddelegering af opgaver til en anden enhed ber kun tillades, nar
uddelegeringen vedrerer offentliggerelsen af godkendte prospekter.

Det vil sikre effektivt tilsyn, at de kompetente myndigheder i medlemsstaterne far
sterke hjelpemidler og befojelser. Denne forordning ber derfor omfatte et
minimumss&t af befojelser til at fore tilsyn og gennemfore undersogelser, som de
kompetente myndigheder i medlemsstaterne ber tillegges i overensstemmelse med
den nationale lovgivning. Disse befojelser ber, ndr den nationale ret krever det,
udoves ved begering til de kompetente retslige myndigheder. Nér de kompetente
myndigheder og ESMA udever deres befojelser 1 medfer af denne forordning, ber de
handle objektivt og uvildigt og treeffe uathangige beslutninger.

Med henblik pd at opdage overtredelser af denne forordning ber kompetente
myndigheder have mulighed for at fa adgang til fysiske personers private boliger for at
beslaglegge dokumenter. Adgangen til sddanne lokaler er nedvendig, nar der er
rimelig mistanke om, at der findes dokumenter og andre data vedrerende genstanden
for en kontrol eller undersegelse, som kan vare af relevans som bevis for overtreedelse
af denne forordning. Desuden er adgangen til sddanne lokaler nedvendig, nar den
person, over for hvem der er anmodet om oplysninger, undlader at efterkomme
anmodningen, eller hvor der er rimelig grund til at formode, at en anmodning, hvis den
blev fremsat, ikke ville blive efterkommet, eller at dokumenter eller oplysninger, som
anmodningen om oplysninger vedrerer, ville blive fjernet, forvansket eller tilintetgjort.

I overensstemmelse med Kommissionens meddelelse af 8. december 2010 om
udvidelse af sanktionsordningerne 1 sektoren for finansielle tjenesteydelser og for at
sikre, at kravene 1 denne forordning opfyldes, er det vigtigt, at medlemsstaterne tager
de nedvendige skridt til at sikre, at overtraedelser af denne forordning er underlagt
passende administrative sanktioner og foranstaltninger. Disse sanktioner ber vare
effektive, forholdsmassige og have afskrekkende virkning og sikre en falles
fremgangsmdde 1 medlemsstaterne og en afskrekkende virkning. Denne forordning
bor ikke indskraenke medlemsstaternes mulighed for at indfere administrative
sanktioner pd hgjere niveauer.

For at sikre at afgerelser, der traeffes af kompetente myndigheder, har afskraekkende
virkning pd den brede offentlighed, ber de normalt offentliggeres, medmindre den
kompetente myndighed i overensstemmelse med denne forordning anser det for
nedvendigt at offentliggere sanktionerne anonymt, at forsinke offentliggerelsen eller
ikke at offentliggere sanktionerne.

Selv. om medlemsstaterne kan fastsette bestemmelser om administrative og
strafferetlige sanktioner for de samme overtraedelser, ber der ikke stilles krav om, at
medlemsstaterne  fastsatter bestemmelser om administrative sanktioner for
overtredelser af denne forordning, der er underlagt national straffelovgivning, senest
den [enter date of application of this Regulation]. I overensstemmelse med national ret
er medlemsstaterne ikke forpligtede til at palegge bade administrative og strafferetlige
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(68)

(69)

(70)

(71)

sanktioner for den samme overtraedelse, men de ber have mulighed for at gere det,
hvis deres nationale ret giver mulighed herfor. Opretholdelse af strafferetlige
sanktioner i stedet for administrative sanktioner for overtraedelser af denne forordning
beor dog ikke begrense eller pd anden mide berore de kompetente myndigheders
mulighed for at samarbejde med og rettidigt fa adgang til og udveksle oplysninger
med kompetente myndigheder i1 andre medlemsstater i forbindelse med denne
forordning, heller ikke efter at de pageldende overtreedelser matte vare henvist til de
kompetente retslige myndigheder med henblik pé strafferetlig forfelgning.

Informanter kan give de kompetente myndigheder nye oplysninger, som hjelper dem
med at afslore og palaegge sanktioner i tilfaelde af overtreedelser af denne forordning.
Denne forordning ber derfor sikre, at der er passende foranstaltninger til radighed til at
gore det muligt for informanter at advare de kompetente myndigheder om faktiske
eller mulige overtradelser af denne forordning og beskytte dem mod repressalier.

For nermere at fastlegge kravene i denne forordning ber befgjelsen til at vedtage
retsakter delegeres til Kommissionen i overensstemmelse med artikel 290 1 traktaten
om Den Europ@iske Unions funktionsmade for sa vidt angér tersklerne omhandlet i
artikel 1, stk.2, litra 1), og artikel 1, stk. 3, litra ¢) og d), mindstekravene til
oplysninger i de dokumenter, der er omhandlet i artikel 1, stk. 3, litra f) og g), og
artikel 1, stk. 4, litra d) og e), justeringen af definitionerne i artikel 2, kontrollen,
godkendelsen, indgivelsen og gennemgangen af det universelle registreringsdokument
og betingelserne for a&ndring eller opdatering heraf og de betingelser, der kan betyde,
at status som lebende udsteder fortabes, formatet af prospektet, basisprospektet og de
endelige vilkdr og de specifikke oplysninger, der skal indgd 1 prospektet,
mindstekravene til oplysninger i det universelle registreringsdokument, de mere
begreensede oplysninger indeholdt i1 det forenklede registreringsdokument og
verdipapirnoten 1 forbindelse med sekundere udstedelser og udstedelser foretaget af
SMV'er, formatet i henhold til artikel 15, stk. 2, tilladelsen til udeladelse 1 prospektet
af visse oplysninger, procedurerne for kontrol og godkendelse af prospektet,
annoncering af vardipapirer omfattet af denne forordning og de generelle
akvivalenskriterier for prospekter udarbejdet af tredjelandsudstedere. Det er navnlig
vigtigt, at Kommissionen gennemferer relevante heringer under sit forberedende
arbejde, herunder pa ekspertniveau. Kommissionen ber i1 forbindelse med
forberedelsen og udarbejdelsen af delegerede retsakter serge for samtidig, rettidig og
hensigtsmessig fremsendelse af relevante dokumenter til Europa-Parlamentet og
Rédet.

For at sikre ensartede betingelser for gennemforelse af denne forordning med hensyn
til akvivalensen af lovgivningen om prospekter i tredjelande ber Kommissionen
tillegges gennemforelsesbefojelser til at treeffe afgerelse om denne a&kvivalens. Disse
befojelser ber udeves i1 overensstemmelse med Europa-Parlamentets og Rédets
forordning (EU) nr. 182/2011 1

Tekniske standarder inden for finansielle tjenesteydelser ber sikre passende
beskyttelse af investorer og forbrugere i hele Unionen. Da ESMA er i besiddelse af
hejt specialiseret viden vil det vaere rationelt og hensigtsmassigt, at myndigheden far

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 182/2011 af 16. februar 2011 om de generelle
regler og principper for, hvordan medlemsstaterne skal kontrollere Kommissionens udevelse af
gennemforelsesbefojelser (EUT L 55 af 28.2.2011, s. 13).
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(72)

(73)

(74)

til opgave at udarbejde udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder til
foreleggelse for Kommissionen i de tilfzlde, der ikke indebarer politikbeslutninger.

Kommissionen ber vedtage udkast til reguleringsmessige tekniske standarder, som
ESMA udarbejder, for sa vidt angar indholdet af og formatet for fremlaeggelsen af de
vigtige historiske regnskabsoplysninger, der skal indgd i resuméet, de oplysninger, der
skal integreres ved henvisning, og yderligere dokumenttyper, der kraeves i henhold til
EU-retten, offentliggerelsen af prospektet, de nedvendige data for klassificering af
prospekter i ESMA's opbevaringsmekanisme, de situationer, hvor en vasentlig ny
omstendighed, materiel fejl eller ukorrekthed i forbindelse med oplysningerne i
prospektet nedvendigger, at der skal offentliggeres et tilleg til prospektet, de
oplysninger, der udveksles mellem kompetente myndigheder som led i opfyldelsen af
forpligtelsen til at samarbejde, og skabelonen for samarbejdsaftaler med
tilsynsmyndigheder 1 tredjelande. Kommissionen ber vedtage disse udkast til
reguleringsmassige tekniske standarder ved hjelp af delegerede retsakter, jf. artikel
290 1 TEUF, og i overensstemmelse med artikel 10-14 1 forordning (EU)
nr. 1095/2010.

Kommissionen ber ogsa tillegges befojelse til at vedtage gennemforelsesmassige
tekniske standarder ved gennemforelsesretsakter i henhold til artikel 291 1 TEUF og i
overensstemmelse med artikel 15 i forordning (EU) nr. 1093/2010. ESMA ber tildeles
opgaven med at udarbejde gennemforelsesmessige tekniske standarder til
foreleggelse for Kommissionen for sd vidt angédr standardformularer, -modeller og -
procedurer for meddelelse af godkendelsescertifikatet, prospektet, tillegget til
prospektet og oversattelsen af prospektet og/eller resuméet og standardformularer, -
modeller og -procedurer for samarbejde og udveksling af oplysninger mellem
kompetente myndigheder og procedurer for udveksling af oplysninger mellem
kompetente myndigheder og ESMA.

Kommissionen ber under wudevelsen af sine delegerede befojelser og
gennemforelsesbefojelser 1 henhold til denne forordning overholde folgende:

behovet for at sikre de private investorers og SMV'ernes tillid til de finansielle
markeder ved at fremme en hgj gennemsigtighedsstandard pé de finansielle markeder

behovet for at kalibrere oplysningskravene til et prospekt under hensyntagen til
udstederens storrelse og de oplysninger, som udsteder allerede er pélagt at
offentliggere 1 henhold til direktiv 2004/109/EF og forordning (EU) nr. 596/2014

behovet for at lette SMV'ers adgang til kapitalmarkederne og samtidigt sikre, at
investorerne har tillid til investering 1 sddanne virksomheder

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

behovet for at sikre, at reglerne hdndhaves af uathangige regulerende myndigheder,
navnlig med hensyn til bekeempelsen af gkonomisk kriminalitet

behovet for et hejt gennemsigtighedsniveau og for hering af samtlige
markedsdeltagere, Europa-Parlamentet og Radet
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(76)
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behovet for at fremme innovation pé de finansielle markeder, hvis de skal forblive
dynamiske og effektive

behovet for at sikre systemisk stabilitet i finanssystemet gennem ngje og reaktiv
overvagning af finansielle nyskabelser

betydningen af at mindske omkostningerne ved og age adgangen til kapital

behovet for pa lang sigt at udligne omkostningerne og fordelene ved de enkelte
gennemforelsesforanstaltninger for alle markedsdeltagere

behovet for at skabe internationalt konkurrencedygtige finansielle markeder 1
Unionen uden 1 ovrigt at bremse den meget nedvendige opbygning af internationalt
samarbejde

behovet for at stille samtlige markedsdeltagere pd lige fod ved at indfere EU-
lovgivning, nar det er hensigtsmaessigt

behovet for at sikre konsistens med den evrige EU-lovgivning pd dette omrade, da
misforhold 1 oplysningerne og manglende gennemsigtighed kan fa skadelige
virkninger for markedernes virke og forst og fremmest skade forbrugere og
smainvestorer.

Enhver behandling af personoplysninger i medfer af narvarende forordning, f.eks.
udveksling eller videregivelse af personoplysninger foretaget af de kompetente
myndigheder, ber udferes i overensstemmelse med Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 95/46/EF"*, og udveksling eller videregivelse af oplysninger foretaget af
ESMA ber udferes i overensstemmelse med Europa-Parlamentets og Rédets
forordning (EF) nr. 45/2001 e,

Kommissionen ber gennemga anvendelsen af denne forordning senest fem ar efter
forordningens ikrafttreeden og navnlig vurdere, om oplysningsreglerne for sekundere
udstedelser og for SMV'er, det universelle registreringsdokument og prospektresuméet
fortsat er hensigtsmeessige 1 forhold til opfyldelsen af malene for denne forordning.

Anvendelsen af bestemmelserne i denne forordning ber udskydes, saledes at der kan
vedtages delegerede retsakter og gennemforelsesretsakter, og sdledes at
markedsdeltagerne kan tilpasse sig og planlegge anvendelsen af de nye
foranstaltninger.

Malene for denne forordning, nemlig at oge investorbeskyttelsen og
markedseffektiviteten og oprette kapitalmarkedsunionen, kan ikke i tilstraeekkelig grad
opfyldes af medlemsstaterne, og kan derfor pa grund af forordningens virkninger
bedre nas pa EU-plan. Unionen kan derfor treeffe foranstaltninger i overensstemmelse
med narhedsprincippet, jf. artikel 5 1 traktaten om Den Europaiske Union. I

Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 95/46/EF af 24. oktober 1995 om beskyttelse af fysiske
personer i forbindelse med behandling af personoplysninger og om fri udveksling af sddanne
oplysninger (EFT L 281 af 23.11.1995, s. 31).

Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EF) nr. 45/2001 af 18. december 2000 om beskyttelse af
fysiske personer i forbindelse med behandling af personoplysninger i feellesskabsinstitutionerne og -
organerne og om fri udveksling af sddanne oplysninger (EFT L 8 af 12.1.2001, s. 1).
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overensstemmelse med proportionalitetsprincippet, jf. navnte artikel, gar denne
forordning ikke videre, end hvad der er nedvendigt for at né disse mal.

(79) I denne forordning overholdes de grundleggende rettigheder og de principper, som
bl.a. Den Europaiske Unions charter om grundleggende rettigheder anerkender.
Denne forordning ber felgelig fortolkes og anvendes under overholdelse af disse
rettigheder og principper.

(80) Den Europaiske Tilsynsferende for Databeskyttelse er blevet hert i overensstemmelse
med artikel 28, stk. 2, 1 forordning (EF) nr. 45/2001 og afgav en udtalelse —

VEDTAGET DENNE FORORDNING:

KAPITEL1
ALMINDELIGE BESTEMMELSER

Artikel 1
Formdl og anvendelsesomrdde

1. Formalet med denne forordning er at fasts®tte kravene ved udarbejdelse,
godkendelse og udsendelse af det prospekt, der skal offentliggeres, nar vardipapirer
udbydes til offentligheden eller optages til handel pa et reguleret marked, der er
beliggende i eller er aktivt 1 en medlemsstat.

2. Denne forordning finder ikke anvendelse pa felgende former for verdipapirer:

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

b)  verdipapirer, der ikke er kapitalandele og udstedes af en medlemsstat eller en
af dennes regionale eller lokale myndigheder eller af offentligretlige
internationale organer, som en eller flere medlemsstater er medlem af, eller af
Den Europ@iske Centralbank eller medlemsstaternes centralbanker

c) kapitalandele i medlemsstaternes centralbanker

d) verdipapirer daekket af en ubetinget og uigenkaldelig garanti fra en
medlemsstat eller en af dennes regionale eller lokale myndigheder

e) veardipapirer, der med henblik pa at skaffe den nedvendige finansiering til
deres almennyttige mal, udstedes af medlemsstaternes statsanerkendte
foreninger med lovbestemte vedtagter eller statsanerkendte foreninger, som
ikke arbejder med gevinst for gje

vardipapirer, der ikke er kapitalandele og udstedes lebende eller ad gentagne

dipapirer, der ikk kapitalandel dstedes lebende eller ad
gange af kreditinstitutter, forudsat at disse verdipapirer opfylder alle folgende
betingelser:

1) de er ikke underordnede, konverterbare eller ombyttelige
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ii)  de giver ikke ret til at tegne eller erhverve andre former for vardipapirer,
og er ikke tilknyttet et afledt instrument

iii)  de gor det ud for modtagelse af indlan, der skal tilbagebetales

iv) de er omfattet af en indskudsgarantiordning i henhold til Europa-
Parlamentets og Rédets direktiv 2014/49/EU om
indskudsgarantiordninger'’

g)  ikke-omsettelige kapitalandele, hvis hovedformal er at give ih@ndehaveren ret
til at opholde sig 1 en lejlighed eller anden form for fast ejendom eller en del
heraf, og som ikke kan szlges, uden at denne rettighed fortabes

h)  "bostadsobligationer", der ad gentagne gange udstedes af kreditinstitutter i
Sverige, hvis hovedformal er at yde hypoteklan, forudsat at:

1)  de "udstedte "bostadsobligationer" er af samme serie

i1)  "bostadsobligationerne" er udstedt ad flere pd hinanden folgende gange i
lobet af en udstedelsesperiode

i) de vilkar og betingelser, der knytter sig til "bostadsobligationerne", ikke
@ndres i lobet af udstedelsesperioden

iv) provenuet fra udstedelsen af de sdkaldte "bostadsobligationer" i
overensstemmelse med udstederens vedtegter anbringes i vardier, der
giver tilstreekkelig dekning for de forpligtelser, der knytter sig til
vaerdipapirerne

1)  veardipapirer, der ikke er kapitalandele og udstedes labende eller ad gentagne
gange af et kreditinstitut, hvor den samlede aggregerede vardi 1 Unionen for de
udbudte verdipapirer belaber sig til under 75 000 000 EUR pr. kreditinstitut
over en periode pa 12 maneder, forudsat at disse vardipapirer:

i)  ikke er underordnede, konverterbare eller ombyttelige

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

3. Denne forordning finder ikke anvendelse pd felgende former for udbud af
veerdipapirer til offentligheden:

a)  udbud af vaerdipapirer udelukkende til kvalificerede investorer

b) udbud af vardipapirer, der er rettet til faerre end 150 fysiske eller juridiske
personer pr. medlemsstat, som ikke er kvalificerede investorer

c) udbud af vardipapirer, der er rettet til investorer, som erhverver vardipapirer
for i alt mindst 100 000 EUR pr. investor for hvert serskilt udbud

Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2014/49/EU af 16. april 2014 om indskudsgarantiordninger
(EUT L 173 af 12.6.2014, s. 149).
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d)

g)

h)

udbud af verdipapirer til en samlet verdi i hele Unionen af mindre end
500 000 EUR; idet dette beregnes over et tidsrum pd 12 maneder

aktier udstedt med henblik pd ombytning af allerede udstedte aktier af samme
klasse, sadfremt udstedelsen af disse nye aktier ikke indebarer en forhgjelse af
den udstedte aktiekapital

verdipapirer, der udbydes i1 forbindelse med en overtagelsestransaktion
gennem et ombytningstilbud, sifremt der tilvejebringes et dokument
indeholdende oplysninger om transaktionen og dens konsekvenser for udsteder

vaerdipapirer, der udbydes, tildeles eller skal tildeles i forbindelse med en
fusion eller spaltning, séfremt der tilvejebringes et dokument indeholdende
oplysninger om transaktionen og dens konsekvenser for udsteder

udbytte, der udbetales til eksisterende aktionarer i form af aktier af samme
klasse som de udbyttegivende aktier, safremt der gives adgang til et dokument
indeholdende oplysninger om aktiernes antal og klasse samt arsagerne til og de
naermere omstendigheder ved udbuddet

vardipapirer, der udbydes, tildeles eller skal tildeles til eksisterende eller
tidligere bestyrelsesmedlemmer eller ansatte af deres arbejdsgiver eller et
tilknyttet selskab, sifremt der gives adgang til et dokument indeholdende
oplysninger om vardipapirernes antal og klasse samt drsagerne til og de
naermere omstendigheder ved udbuddet eller tildelingen.

Denne forordning finder ikke anvendelse pa optagelse til handel pa et reguleret
marked af:

a)

b)

vaerdipapirer, som kan ombyttes med verdipapirer, der allerede er optaget til
handel pa det samme regulerede marked, sdfremt de over en periode pa 12
maneder udger mindre end 20 % af antallet af vardipapirer, der allerede er
optaget til handel péa det samme regulerede marked

aktier, der udstedes ved konvertering eller ombytning af andre verdipapirer
eller som folge af udevelsen af rettigheder 1 henhold til andre veardipapirer,
safremt de navnte aktier er af samme klasse som de aktier, der allerede er
optaget til handel pa det samme regulerede marked, og séfremt de navnte
aktier over en periode pd 12 médneder udger mindre end 20 % af antallet af
aktier af samme klasse, der allerede er optaget til handel pad det samme
regulerede marked. Nar et prospekt er udarbejdet i henhold til denne forordning
eller direktiv 2003/71/EF efter udbuddet til offentligheden eller optagelsen til
handel af de verdipapirer, der giver adgang til aktierne, eller nar de
vardipapirer, der giver adgang til aktierne, blev udstedt inden denne
forordnings ikrafttreeden, finder denne forordning ikke anvendelse pa
optagelsen til handel pa et reguleret marked af de pégaldende aktier, uanset
deres andel 1 forhold til antallet af aktier af samme klasse, der allerede er
optaget til handel pa det samme regulerede marked

aktier, udstedt med henblik pd ombytning af aktier af samme klasse, som
allerede er optaget til handel pd det samme regulerede marked, séfremt
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d)

2)

h)

udstedelsen af disse nye aktier ikke indebearer en forhgjelse af den udstedte
aktiekapital

vardipapirer, der udbydes i forbindelse med en overtagelsestransaktion
gennem et ombytningstilbud, sifremt der tilvejebringes et dokument
indeholdende oplysninger om transaktionen og dens konsekvenser for udsteder

vardipapirer, der udbydes, tildeles eller skal tildeles i forbindelse med en
fusion eller spaltning, séfremt der tilvejebringes et dokument indeholdende
oplysninger om transaktionen og dens konsekvenser for udsteder

aktier, der udbydes, tildeles eller skal tildeles gratis til eksisterende aktionzrer,
og udbytte, der udbetales i form af aktier af samme klasse som de
udbyttegivende aktier, sdfremt de navnte aktier er af samme klasse som de
aktier, der allerede er optaget til handel pa det samme regulerede marked, og
der gives adgang til et dokument indeholdende oplysninger om aktiernes antal
og klasse samt arsagerne til og de nermere omstaendigheder ved udbuddet eller
tildelingen

vardipapirer, der udbydes, tildeles eller skal tildeles til eksisterende eller
tidligere bestyrelsesmedlemmer af deres arbejdsgiver eller et tilknyttet selskab,
safremt de naevnte verdipapirer er af samme klasse som de vardipapirer, der
allerede er optaget til handel pa det samme regulerede marked, og der gives
adgang til et dokument indeholdende oplysninger om vardipapirernes antal og
klasse samt arsagerne til og de naermere omstaendigheder ved udbuddet eller
tildelingen

vaerdipapirer, der allerede er optaget til handel pa et andet reguleret marked pa
folgende betingelser:

1)  at disse vardipapirer eller vardipapirer af samme klasse har veret
optaget til handel pd dette andet regulerede marked 1 mere end 18
méneder

11)  at optagelsen til handel pa dette andet regulerede marked, for sa vidt
angdr vaerdipapirer, der forste gang blev optaget til handel pa et reguleret
marked efter den 1. juli 2005, var tilknyttet et prospekt, der blev
godkendt og offentliggjort 1 overensstemmelse med direktiv 2003/71/EF

iii)  at prospektet for vaerdipapirer, der ferste gang blev optaget til notering
efter den 30. juni 1983, undtagen i tilfelde henherende under nr. ii), blev
godkendt 1 overensstemmelse med kravene 1 Rédets direktiv
80/390/EQF'®  eller Europa-Parlamentets og Rédets  direktiv
2001/34/EF"”

Rédets direktiv 80/390/EQF af 17. marts 1980 om samordning af kravene ved udarbejdelse af, kontrol
med og udstedelse af det prospekt, der skal offentliggeres med henblik pa optagelse af veerdipapirer til
officiel notering pa en fondsbers (EFT L 100 af 17.4.1980, s. 1).

Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2001/34/EF af 28. maj 2001 vedrerende betingelserne for
verdipapirers optagelse til officiel notering pa en fondsbers samt oplysninger, der skal offentliggeres
om disse vardipapirer (EFT L 184 af 6.7.2001, s. 1).
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iv) at de faste forpligtelser i forbindelse med handel pé dette andet
regulerede marked er opfyldt

v)  at den person, der anmoder om at fi optaget et vaerdipapir til handel pa et
reguleret marked under henvisning til denne undtagelse, udarbejder et
dokument, hvis indhold opfylder kravene i artikel 7, der stilles til
radighed for offentligheden 1 den medlemsstat, hvor det regulerede
marked er etableret, og hvor anmodningen om optagelse til handel er
fremsat, efter fremgangsmaden 1 artikel 20, stk. 2, pa et sprog, der er
accepteret af den kompetente myndighed i den medlemsstat, hvor det
regulerede marked er etableret, og hvor anmodningen om optagelse er
fremsat. Det angives i dokumentet, hvor det seneste prospekt kan
rekvireres, og hvor de finansielle oplysninger, som udstederen har
offentliggjort i overensstemmelse med sin faste oplysningspligt, findes.

For at tage hensyn til den tekniske udvikling pa de finansielle markeder, herunder
inflation, kan Kommissionen ved hjelp af delegerede retsakter i overensstemmelse
med artikel 42 vedtage foranstaltninger vedrerende:

a) justeringen af belgbsgraensen fastlagt i nerverende artikels stk. 2, nr. 1)
b) taersklerne i nervaerende artikels stk. 3, litra ¢) og d).

Kommissionen tilleegges befojelser til at vedtage delegerede retsakter efter artikel 42
vedrorende fastleggelse af mindstekrav til oplysninger i de dokumenter, der er
omhandlet i neervaerende artikels stk. 3, litra f) og g), og stk. 4, litra d) og e).

Artikel 2
Definitioner
I denne forordning forstés ved:
a) "vardipapirer": omsettelige verdipapirer som defineret i artikel 4, stk. 1,

nr. 44), 1 direktiv 2014/65/EU, bortset fra obligationer og andre
pengemarkedsinstrumenter som defineret i1 artikel 4, stk. 1, nr. 17), 1 direktiv
2014/65/EU med en lgbetid pd mindre end 12 maneder

b)  "veardipapirer, der er kapitalandele": aktier og andre omsettelige vaerdipapirer
svarende til aktier i selskaber samt enhver anden form for omsattelige
vardipapirer, der giver ret til at erhverve et af fernavnte vardipapirer som
folge af en konvertering eller udevelse af de dertil knyttede rettigheder,
forudsat at sidstnavnte form for vardipapirer er udstedt af udstederen af de
underliggende aktier eller af en enhed, der tilherer samme koncern som navnte
udsteder

c) "verdipapirer, der ikke er kapitalandele": alle veardipapirer, der ikke er
kapitalandele

d)  "udbud af vardipapirer til offentligheden": henvendelse til personer i enhver
form og ad enhver vej med tilstrekkelige oplysninger om udbudsbetingelserne
og de udbudte vaerdipapirer, séledes at en investor bliver i stand til at traeffe
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afgerelse om keb eller tegning af disse vardipapirer. Denne definition finder
ogsd anvendelse ved placering af verdipapirer gennem finansielle formidlere

e) "kvalificerede investorer": personer eller enheder, der er opfort i bilag II, afsnit
I, punkt 1-4, i direktiv 2014/65/EU, og personer eller enheder, der pa
anmodning behandles som professionelle kunder i henhold til bilag II, afsnit II,
1 direktiv 2014/65/EU, eller er anerkendt som godkendte modparter i henhold
til artikel 30 1 direktiv 2014/65/EU, medmindre de har anmodet om at blive
behandlet som ikke-professionelle kunder. Investeringsselskaber og
kreditinstitutter meddeler pa anmodning deres klassifikation til udstederen
under forbehold af den relevante databeskyttelseslovgivning

f) "sma og mellemstore virksomheder (SMV'er)":

— selskaber, der ifelge de seneste &rsregnskaber eller konsoliderede
regnskaber opfylder mindst to af felgende tre kriterier: et gennemsnitligt
antal ansatte i lebet af regnskabsaret pd mindre end 250, en samlet
balance pa mindre end 43 000 000 EUR og en érlig nettoomsatning pa
mindre end 50 000 000 EUR, eller

- sma og mellemstore virksomheder som defineret i artikel 4, stk. 1,
nr. 13), i direktiv 2014/65/EU

g)  "kreditinstitut": en virksomhed som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 1), i Europa-
Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 575/2013%

h)  "udsteder": en juridisk enhed, der udsteder eller tilbyder at udstede
vaerdipapirer

1) "udbyder": en juridisk enhed eller person, der udbyder verdipapirer til

offentligheden

1) "reguleret marked": et marked som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 21), 1 direktiv
2014/65/EU

k)  "annoncering": bekendtgerelser, der:

— vedrerer et specifikt udbud til offentligheden vedrerende verdipapirer
eller optagelse til handel pé et reguleret marked og

- specifikt har til formal at fremme den potentielle tegning eller anskaffelse
af vaerdipapirer

1)  "regulerede oplysninger": samtlige oplysninger som defineret i artikel 2, stk. 1,
litra k), 1 direktiv 2004/109/EF

m) "hjemland":

Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 575/2013 af 26. juni 2013 om tilsynsmassige krav
til kreditinstitutter og investeringsselskaber og om @ndring af forordning (EU) nr. 648/2012 (EUT L
176 af 27.6.2013, s. 1).
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p)

q)

iii)

for alle udstedere af verdipapirer etableret i Unionen, der ikke er
omhandlet i nr.ii), den medlemsstat, hvor udstederen har sit
vedtegtsmassige hjemsted

for sa vidt angar udstedelse af veerdipapirer, der ikke er kapitalandele, og
hvis pélydende pr. enhed belgber sig til mindst 1 000 EUR, samt for sé
vidt angar udstedelse af verdipapirer, der ikke er kapitalandele, og som
giver ret til at erhverve omsattelige vaerdipapirer eller modtage et
kontant beleb som folge af, at de konverteres, eller af, at de rettigheder,
de giver, udeves, forudsat at udstederen af vardipapirer, der ikke er
kapitalandele, ikke er udstederen af de underliggende vardipapirer eller
en enhed, der tilherer samme koncern som sidstnaevnte udsteder, den
medlemsstat, hvor udstederen har sit vedtegtsmassige hjemsted, eller
hvor vardipapirer skulle eller skal optages til handel pa et reguleret
marked, eller hvor verdipapirerne udbydes til offentligheden efter valg
foretaget af udstederen, udbyderen eller den person, der anmoder om
optagelse. De samme regler gelder for veardipapirer, der ikke er
kapitalandele, og som udstedes i en anden valuta end euroen, forudsat at
den mindste palydende vaerdi er nasten lig med 1 000 EUR

for alle udstedere af verdipapirer etableret i1 tredjelande, der ikke er
omhandlet i nr. i), den medlemsstat, hvor verdipapirerne efter hensigten
skal udbydes til offentligheden for forste gang, eller hvor den forste
anmodning om optagelse til handel pa et reguleret marked indgives, efter
valg foretaget af udstederen, udbyderen eller den person, der anmoder
om optagelse, med forbehold af efterfolgende valg foretaget af udstedere
etableret 1 et tredjeland, under en af folgende omstaendigheder:

— hvis hjemlandet ikke var bestemt efter disse udstederes valg

- 1 henhold til artikel 2, stk. 1, nr. 1) og iii), 1 direktiv 2004/109/EF

"vertsland": den stat, hvor der foretages et udbud til offentligheden eller
anseges om optagelse til handel, nir denne er forskellig fra hjemlandet

"institutter for kollektiv investering bortset fra institutter af den lukkede type":
investeringsfonde og investeringsselskaber, der er karakteriseret ved folgende:

i)

ii)

de rejser kapital fra en rekke investorer med henblik pé at investere den 1
overensstemmelse med en defineret investeringspolitik til fordel for disse
investorer

deres andele tilbagekebes eller indlgses direkte eller indirekte over disse
institutters aktiver pa ihendehavers begering

"andele 1 et institut for kollektiv investering": veardipapirer, som udstedes af
institutter for kollektiv investering, og som reprasenterer deltagernes
rettigheder 1 disse institutters aktiver

"godkendelse": det positive udfald af hjemlandets kompetente myndigheds
kontrol af, om prospektet er fuldstendigt, og om oplysningerne er
sammenhangende og forstaelige
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r)  "basisprospekt": et dokument, der opfylder kravene i artikel 8 i denne
forordning og, efter udstederens valg, de endelige vilkar for udbuddet

s)  '"arbejdsdage": den nationale kompetente myndigheds arbejdsdage, uden
lordage, sendage og helligdage, som defineret i den nationale lovgivning, der
finder anvendelse pa den nationale kompetente myndighed

t) "multilateral handelsfacilitet": et multilateralt system som defineret 1 artikel 4,
stk. 1, nr. 22), 1 direktiv 2014/65/EU

u)  "SMV-vakstmarked": et SMV-vakstmarked som defineret i artikel 4, stk. 1,
nr. 12), i direktiv 2014/65/EU

v)  "tredjelandsudsteder": en udsteder, der er etableret i et tredjeland.

For at tage hensyn til den tekniske udvikling pd de finansielle markeder tillegges
Kommissionen befojelser til at vedtage delegerede retsakter i overensstemmelse med
artikel 42 med henblik pd at precisere visse tekniske aspekter af definitionerne i
stk. 1 1 denne artikel, herunder justeringen af de tal, der anvendes for definitionen af
"smé og mellemstore virksomheder (SMV'er)" 1 stk. 1, litra f), under hensyntagen til
situationen pa de forskellige nationale markeder, herunder den klassificering, der
anvendes af operatorer af regulerede markeder og multilaterale handelsfaciliteter,
EU's lovgivning og henstillinger samt den gkonomiske udvikling.

Artikel 3
Forpligtelsen til at offentliggore et prospekt og fritagelse

Verdipapirer mé ikke udbydes til offentligheden i Unionen, for der er offentliggjort
et prospekt.

En medlemsstat kan fritage udbud af vardipapirer til offentligheden fra
prospektkravet i stk. 1, hvis:

a)  udbuddet er begranset til den pageldende medlemsstat, og

b)  den samlede verdi af udbuddet er mindre end 10 000 000 EUR beregnet over
et tidsrum pa 12 maneder.

Medlemsstaterne underretter Kommissionen og ESMA, ndr de gor brug af
valgmuligheden i dette stykke, herunder om den valgte udbudsverdi, under hvilken
fritagelsen for indenlandske udbud finder anvendelse.

Verdipapir optages ikke til handel pa et reguleret marked, der er beliggende i eller er

aktivt i Unionen, uden forudgaende offentliggerelse af et prospekt.

Artikel 4
Frivilligt prospekt

Safremt et udbud af vardipapirer til offentligheden eller en optagelse af vardipapirer til
handel pa et reguleret marked ikke er omfattet af denne forordnings anvendelsesomrade som
defineret i artikel 1, kan en udsteder, en udbyder eller en person, der anmoder om optagelse til
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handel pa et reguleret marked, frivilligt udforme et prospekt i overensstemmelse med denne
forordning.

Et frivilligt prospekt godkendt af den kompetente myndighed i hjemlandet som defineret i
artikel 2, stk. 1, litra m), er forbundet med de samme rettigheder og forpligtelser som et
obligatorisk prospekt under denne forordning og er omfattet af alle bestemmelserne i denne
forordning under den pageldende kompetente myndigheds tilsyn.

Artikel 5
Videresalg af veerdipapirer

Ethvert videresalg af vardipapirer, der tidligere var omfattet af en eller flere af de i artikel 13,
stk. 3, litra a)-d), omhandlede former for udbud af vardipapirer, betragtes som et serskilt
udbud, og definitionen i artikel 2, stk. 1, litra d), finder anvendelse for at afgere, hvorvidt der
er tale om et udbud af vardipapirer til offentligheden. Investering i vardipapirer gennem
finansielle formidlere er betinget af offentliggerelse af et prospekt, hvis ingen af de 1 artikel 1,
stk. 3, litra a)-e), omhandlede betingelser er opfyldt, for sd vidt angér den endelige
investering.

Der stilles ikke krav om et yderligere prospekt ved videresalg af vaerdipapirer eller endelig
placering af verdipapirer via finansielle formidlere, nar der foreligger et gyldigt prospekt i
overensstemmelse med artikel 12, og den udsteder eller den person, som er ansvarlig for
udarbejdelsen af dette prospekt, pa grundlag af en skriftlig aftale erklarer sig indforstdet med
anvendelsen heraf.

KAPITEL II
UDARBEJDELSE AF PROSPEKTET

Artikel 6
Prospektet

1. Med forbehold af artikel 14, stk. 2, og artikel 17, stk. 2, skal prospektet indeholde de
oplysninger, som afhangigt af de karakteristiske treek ved udstederen og ved de
vaerdipapirer, der udbydes til offentligheden eller optages til handel pé et reguleret
marked, er nedvendige for, at investorerne kan danne sig et informeret sken over
udstederens aktiver og passiver, finansielle stilling, resultater, forventede udvikling
samt et eventuel garant og over de rettigheder, der er knyttet til disse vardipapirer.
Sadanne oplysninger fremlaegges 1 en let analyserbar, kortfattet og forstaelig form.

2. Udstederen, udbyderen eller den person, der anmoder om optagelse til handel pé et
reguleret marked, kan udarbejde prospektet som et enkelt dokument eller sarskilte
dokumenter.

Med forbehold af artikel 8, stk. 7, anferes de pakravede oplysninger i et prospekt,
der bestér af sarskilte dokumenter, i et registreringsdokument, en vardipapirnote og
et resumé. Registreringsdokumentet indeholder oplysninger om udstederen.

46

DA



DA

Veardipapirnoten indeholder oplysninger om de vardipapirer, der udbydes til
offentligheden eller skal optages til handel p4 et reguleret marked.

Artikel 7
Prospektresuméet

Prospektet indeholder et resumé med de negleoplysninger, som investorer skal bruge
til at forstd karakteren af og risiciene ved udstederen, garanten og de verdipapirer,
der udbydes eller optages til handel pa et reguleret marked, og som ger det lettere for
investorerne at tage stilling til, om de vil investere 1 de pageldende verdipapirer, nar
det leeses sammen med prospektets andre dele.

Indholdet af resuméet skal vaere nejagtigt, redeligt, klart og ikke vildledende. Det
skal veere 1 overensstemmelse med de andre dele af prospektet.

Resuméet udfaerdiges som et kort dokument skrevet pa en koncis made og pa hejst
seks A4-sider i trykt udgave. Det skal veare:

a) udformet og opstillet sdledes, at det er letleeseligt, med brug af en laesbar
skriftstorrelse

b)  skreveti et sprog og en stil, som fremmer forstielsen af informationen, navnlig
1 et sprog, der er klart, ikke-teknisk, kortfattet og letforstéeligt.

Resumeéet opdeles i folgende fire afsnit:
a)  en indledning med advarsler

b) negleoplysninger om udsteder, udbyder eller den person, der anmoder om
optagelse

c) negleoplysninger om verdipapirerne
d) negleoplysninger om udbuddet og optagelsen til handel.

I resuméets indledning anfores vardipapirernes betegnelse, identitet og
kontaktoplysninger for udstederen, udbyderen eller den person, der anmoder om
optagelse, identitet og kontaktoplysninger for den kompetente myndighed i
hjemlandet og dokumentets dato. Det skal indeholde advarsler om:

a)  at resuméet bor leses som en indledning til prospektet

b)  at enhver beslutning om investering i vardipapirerne ber treffes af investoren
pa baggrund af prospektet som helhed

c) at den sagsegende investor, hvis en sag vedrarende oplysningerne i prospektet
indbringes for en domstol, i henhold til national lovgivning i medlemsstaterne
kan vere forpligtet til at betale omkostningerne i forbindelse med oversattelse
af prospektet, inden sagen indledes

d) at kun de personer, som har indgivet resuméet eller eventuelle oversattelser
heraf, kan ifalde et civilretligt erstatningsansvar, men kun safremt resuméet er
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misvisende, ukorrekt eller uoverensstemmende, nar det leeses sammen med de
andre dele af prospektet, eller ikke, nér det leeses sammen med prospektets
andre dele, indeholder negleoplysninger, saledes at investorerne lettere kan
tage stilling til, om de vil investere 1 de pagaldende vardipapirer.

Det afsnit, der er omhandlet i stk. 4, litra b), skal indeholde folgende oplysninger:

a) I et underafsnit med overskriften "Hvem er udstederen af vardipapirerne?" —
en kort beskrivelse af udstederen af vaerdipapirerne, herunder som minimum en
beskrivelse af:

— udsteders domicil og retlige form, den lovgivning, som udsteder fungerer
under, samt indregistreringsland

— udsteders hovedvirksomhed

- udsteders storre aktionarer, herunder om udsteder direkte eller indirekte
ejes eller kontrolleres af andre, herunder hvem

— de centrale administrerende direkterers identitet
- revisorernes identitet.

b) I et underafsnit med overskriften "Hvad er de vigtige regnskabsoplysninger om
udsteder?" — udvalgte vigtige historiske regnskabsoplysninger, herunder i givet
fald proformaoplysninger, angivet for hvert regnskabsér i den periode, som de
historiske regnskabsoplysninger vedrerer, og eventuelle efterfolgende
midlertidige perioder ledsaget af sammenlignelige oplysninger for den samme
periode 1 det foregdende regnskabsar. Kravet til sammenlignelige
balanceoplysninger opfyldes ved fremlaeggelse af balanceoplysninger fra drets
udgang.

c¢) I et underafsnit med overskriften "Hvad er de vigtigste risici, der er specifikke
for udstederen?" — en kort beskrivelse af hegjst fem af de veasentligste
risikofaktorer, der er specifikke for udstederen, i kategorien med de
vaesentligste risikofaktorer 1 henhold til artikel 16.

Det afsnit, der er omhandlet 1 stk. 4, litra ¢), skal indeholde folgende oplysninger:

a) I et underafsnit med overskriften "Hvad er verdipapirernes vigtigste
karakteristika?" — en kort beskrivelse af de vardipapirer, der udbydes og/eller
optages til handel, herunder som minimum en beskrivelse af:

—  deres form og klasse, eventuelt identifikationsnummer for verdipapirer,
valuta, pilydende verdi, antal udstedte verdipapirer, vardipapirernes
vilkar

— de rettigheder, der er knyttet til vardipapirerne
— eventuelle indskraenkninger i vaerdipapirernes omsattelighed

— 1 pakommende tilfeelde dividende- eller betalingspolitik.
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11.

b) I et underafsnit med overskriften "Hvor vil vardipapirerne blive handlet?" — en
indikation af, om de udbudte vardipapirer er eller vil blive genstand for en
ansegning om optagelse til handel pa et reguleret marked eller en multilateral
handelsfacilitet, og angivelse af alle de markeder, hvor vardipapirerne (skal)
omsettes.

c¢) I etunderafsnit med overskriften "Er der en garanti knyttet til vaerdipapirerne?"
— en kort beskrivelse af arten og omfanget af en eventuel garanti samt en kort
beskrivelse af garanten.

d) I et underafsnit med overskriften "Hvad er de vigtigste risici, der er specifikke
for verdipapirerne?" — en kort beskrivelse af hegjst fem af de vesentligste
risikofaktorer, der er specifikke for vardipapirerne, i kategorien med de
vaesentligste risikofaktorer i henhold til artikel 16.

Hvis der skal udarbejdes et dokument med central information i henhold til Europa-
Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1286/2014%', kan udstederen, udbyderen
eller den person, der anmoder om optagelse, erstatte indholdet 1 dette stykke med
oplysningerne i artikel 8, stk. 3, litra b)-i), i forordning (EU) nr. 1286/2014. I sa fald,
og hvis et enkelt resumé daekker flere vaerdipapirer, som kun afviger med hensyn til
visse yderst begrensede detaljer, f.eks. emissionskursen eller forfaldsdatoen, i
henhold til artikel 8, stk. 8, sidste afsnit, udvides begrensningen af resuméets laengde
som fastsat i stk. 3 med yderligere tre A4-sider for hvert yderligere vaerdipapir.

Det afsnit, der henvises til i stk. 4, litra d), skal indeholde folgende oplysninger:

a) I etunderafsnit med overskriften "Pa hvilke betingelser og i henhold til hvilken
tidsplan kan jeg investere i dette vardipapir?" — i pdkommende tilfelde de
generelle vilkar, betingelserne og den forventede tidsplan for udbuddet,
narmere oplysninger om optagelsen til handel, fordelingsplanen, belgb og
procentdel for umiddelbar udvanding som felge af udbuddet og et estimat over
de samlede udgifter ved udstedelsen og/eller udbuddet, herunder ansldede
udgifter, som investor palaegges af udsteder eller udbyder.

b) I et underafsnit med overskriften "Hvorfor har udsteder udarbejdet dette
prospekt?" — en kort beskrivelse af drsagerne til udbuddet eller til optagelsen til
handel samt af det samlede forventede nettoprovenu og anvendelsen heraf.

Udstederen kan tilfgje underoverskrifter under de enkelte afsnit beskrevet i stk. 6, 7
og 8, hvis det skennes nedvendigt.

Resuméet mé ikke indeholde krydshenvisninger til andre dele af prospektet eller
indeholde oplysninger integreret ved henvisning.

ESMA udarbejder udkast til reguleringsmassige tekniske standarder med henblik pa
at precisere indholdet af og formatet for fremlaeggelsen af de vigtige historiske
regnskabsoplysninger, som der henvises til i stk. 6, litra b), under hensyntagen til de
forskellige former for vardipapirer og udstedere.

21

Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 1286/2014 af 26. november 2014 om dokumenter
med central information om sammensatte og forsikringsbaserede investeringsprodukter til
detailinvestorer (PRIIP'er) (EUT L 352 af 9.12.2014, s. 1).
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ESMA foreleegger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for
Kommissionen senest den [enter date 9 months after entry into forcel].

Kommissionen tilleegges befojelser til at vedtage de i forste afsnit omhandlede
reguleringsmassige tekniske standarder i1 overensstemmelse med artikel 10-14 1
forordning (EU) nr. 1095/2010.

Artikel 8
Basisprospektet

For verdipapirer, der ikke er kapitalandele, kan prospektet efter valg foretaget af
udstederen, udbyderen eller den person, der anmoder om optagelsen til handel pé et
reguleret marked, bestd af et basisprospekt indeholdende samtlige relevante
oplysninger om udstederen og de verdipapirer, der udbydes til offentligheden, eller
som skal optages til handel pa et reguleret marked.

Basisprospektet skal indeholde folgende oplysninger:
a) en liste med de oplysninger, der vil indgd i de endelige vilkar for udbuddet

b) en "skabelon for de endelige vilkar", som skal udfyldes i forbindelse med hver
udstedelse

c) adressen pé det websted, hvor de endelige vilkér vil blive offentliggjort.

De endelige vilkar udformes som et separat dokument eller indgar i basisprospektet
eller et tilleeg hertil. De endelige vilkér fremlaegges i en let analyserbar og forstéelig
form.

De endelige vilkar indeholder kun oplysninger om verdipapirnoten og anvendes ikke
til at supplere basisprospektet. I sddanne tilfelde finder bestemmelserne i artikel 17,
stk. 1, litra a), anvendelse.

Er udbuddets endelige vilkar hverken inkluderet 1 basisprospektet eller 1 tillegget,
skal udsteder gore dem tilgengelige for offentligheden i henhold til artikel 20 og
indgive dem til hjemlandets kompetente myndighed sa hurtigt som praktisk muligt
inden begyndelsen pd udbuddet til offentligheden eller optagelsen til handel.

Der indsattes en klar og tydelig erklering 1 de endelige vilkar, som angiver:

a)  at de endelige vilkér er udarbejdet i henhold til denne forordning og skal lases
i sammenhang med basisprospektet og tilleeg hertil for at fa alle de relevante
oplysninger

b)  hvor basisprospektet og tilleeg hertil er offentliggjort 1 henhold til artikel 20

c) at resuméet for den konkrete udstedelse er knyttet som bilag til de endelige
vilkar.

Et basisprospekt kan udarbejdes som et enkelt dokument eller serskilte dokumenter.
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Hvis udsteder, udbyder eller den person, der anmoder om optagelse til handel pé et
reguleret marked, tidligere har indgivet et registreringsdokument for en bestemt type
vardipapir, der ikke er kapitalandele, eller et universelt registreringsdokument som
defineret 1 artikel 9, og senere velger at udarbejde et basisprospekt, skal
basisprospektet indeholde folgende:

a) de oplysninger, der indgir i registreringsdokumentet eller det universelle
registreringsdokument

b) de oplysninger, som ellers ville indga 1 den relevante verdipapirnote med
undtagelse af de endelige vilkdr, hvis de endelige vilkar ikke indgar 1
basisprospektet.

De specifikke oplysninger om de forskellige vaerdipapirer i1 basisprospektet skal vaere
klart adskilt.

Der udarbejdes kun et resumé, hvis de endelige vilkér er godkendt eller indgivet, og
dette resumé skal vaere specifikt for den konkrete udstedelse.

Resuméet af den konkrete udstedelse underlegges samme krav som de endelige
vilkar som fastlagt i denne artikel og knyttes som bilag til dem.

Resuméet af den konkrete udstedelse skal opfylde bestemmelserne i artikel 7 og
indeholde negleoplysningerne fra basisprospektet og de endelige vilkar. Det skal
indeholde folgende:

a) de oplysninger 1 basisprospektet, som kun er relevante for den konkrete
udstedelse, herunder negleoplysningerne om udsteder

b)  de valgmuligheder i basisprospektet, som kun er relevante for den konkrete
udstedelse som fastsat i de endelige vilkér

c) de relevante oplysninger fra de endelige vilkér, som tidligere stod tomme i
basisprospektet.

Hvis de endelige vilkar vedrerer flere vardipapirer, som kun afviger med hensyn til
visse yderst begrensede detaljer, sisom emissionskursen eller forfaldsdatoen, kan
der vedlegges et enkelt resumé for den konkrete udstedelse for alle disse
vaerdipapirer, forudsat at de oplysninger, der henviser til de forskellige vaerdipapirer,
er klart adskilt.

Oplysningerne 1 basisprospektet suppleres om nedvendigt med ajourforte
oplysninger om udstederen og om de verdipapirer, der skal udbydes til
offentligheden eller optages til handel pa et reguleret marked i overensstemmelse
med artikel 22.

Et udbud til offentligheden kan viderefores efter udlebet af det basisprospekt, der
dannede grundlag for udbuddet, hvis et efterfolgende basisprospekt godkendes senest
pa det tidligere basisprospekts sidste gyldighedsdato. I de endelige vilkar for dette
udbud skal den sidste gyldighedsdato for det tidligere basisprospekt angives tydeligt
pa den forste side, og det skal ligeledes angives, hvor det efterfolgende basisprospekt
vil blive offentliggjort. Det efterfolgende basisprospekt skal indeholde eller integrere
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skabelonen for de endelige vilkéar for det forste basisprospekt ved henvisning og
henvise til de endelige vilkar af relevans for det videreforte udbud.

Tilbagetraekningsretten i artikel 22, stk. 2, finder ligeledes anvendelse pa investorer,
der har indvilliget 1 at kebe eller tegne vaerdipapirer i det tidligere basisprospekts
gyldighedsperiode, medmindre de allerede har faet leveret vaerdipapirerne.

Artikel 9
Det universelle registreringsdokument

Enhver udsteder med hjemsted 1 en medlemsstat, hvis vardipapirer er optaget til
handel pé et reguleret marked eller en multilateral handelsfacilitet, kan hvert
regnskabsar udarbejde et registreringsdokument i form af et universelt
registreringsdokument, der beskriver virksomhedens organisation, aktiviteter,
finansielle stilling, indtjening og udsigter og ledelses- og ejerstruktur.

Den udsteder, der valger at udarbejde et universelt registreringsdokument hvert
regnskabsar, forelegger dokumentet for den kompetente myndighed i hjemlandet til
godkendelse i henhold til proceduren i artikel 19, stk. 2 og 4.

Nér udsteder har flet et universelt registreringsdokument godkendt af den
kompetente myndighed hvert regnskabsar tre ar 1 trek, kan efterfelgende universelle
registreringsdokumenter  indgives til den kompetente myndighed wuden
forhdndsgodkendelse.

Hvis udsteder herefter ikke indgiver et universelt registreringsdokument for et
regnskabsar, fortabes retten til at indgive uden godkendelse, og alle efterfelgende
universelle registreringsdokumenter forelegges den kompetente myndighed til
godkendelse, indtil betingelsen i andet afsnit opfyldes pé ny.

Udstedere, der inden denne forordnings anvendelsesdato har fiet et
registreringsdokument udarbejdet i henhold til bilag I eller XI til forordning (EF)
nr. 809/2004%* godkendt af en kompetent myndighed i mindst tre &r i trak og derefter
1 henhold til artikel 12, stk. 3, i direktiv 2003/71/EF har indgivet eller faet godkendt
et sddant registreringsdokument hvert ar, kan indgive et universelt
registreringsdokument uden forhdndsgodkendelse i1 overensstemmelse med stk. 2,
andet afsnit, fra denne forordnings anvendelsesdato.

Efter godkendelse eller indgivelse uden godkendelse gores registreringsdokumentet
og de i stk. 7 og 9 omhandlede @ndringer heraf tilgeengelige for offentligheden uden
unedig forsinkelse og 1 henhold til ordningerne 1 artikel 20.

Det universelle registreringsdokument skal opfylde sprogkravene i artikel 25.

Oplysninger kan integreres ved henvisning i et universelt registreringsdokument pa
de betingelser, der er fastsat i artikel 18.

22

Kommissionens forordning (EF) nr. 809/2004 af 29. april 2004 om gennemforelse af Europa-
Parlamentets og Réadets direktiv 2003/71/EF for sd vidt angar oplysninger i prospekter samt disses
format, integration af oplysninger ved henvisning og offentliggerelse af sddanne prospekter samt
annoncering (EUT L 149 af 30.4.2004, s. 3).
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10.

11.

Efter indgivelsen eller godkendelsen af et universelt registreringsdokument kan
udsteder til enhver tid ajourfere oplysningerne i dokumentet ved at indgive en
@ndring til det universelle registreringsdokument til den kompetente myndighed.

Den kompetente myndighed kan til enhver tid gennemga indholdet af ethvert
universelt registreringsdokument, der er blevet indgivet uden godkendelse, samt
indholdet af @ndringer heraf.

Den kompetente myndigheds gennemgang omfatter en kontrol af, om oplysningerne
1 det universelle registreringsdokument og @ndringerne heraf er fuldstendige,
sammenhangende og forstaelige.

Den kompetente myndighed underretter udstederen, hvis den under gennemgangen
konstaterer, at det universelle registreringsdokument ikke opfylder standarderne for
fuldsteendighed, forstaelighed og sammenhaeng, og/eller der er behov for @ndringer
eller yderligere oplysninger.

Udsteder skal forst tage hensyn til en anmodning om @ndring eller yderligere
oplysninger fra den kompetente myndighed til udsteder i1 det naeste universelle
registreringsdokument indgivet for det folgende regnskabsar, undtagen hvis udsteder
onsker at anvende det universelle registreringsdokument som en integreret del 1 et
prospekt forelagt til godkendelse. I dette tilfzelde indgiver udsteder en a&ndring til det
universelle registreringsdokument senest ved indgivelsen af den i artikel 19, stk. 5,
omhandlede ansegning.

Nér den kompetente myndighed meddeler udsteder, at dens anmodning om a&ndring
vedrerer en undladelse eller en materiel fejl eller ukorrekthed, der kan medfore, at
offentligheden vildledes med hensyn til faktiske omstaendigheder og forhold, der er
afgerende for bedemmelsen af udstederen, skal udstederen uanset andet afsnit
indgive en @ndring til det universelle registreringsdokument uden unedig
forsinkelse.

Bestemmelserne i1 stk. 7 og 9 finder kun anvendelse, hvis det universelle
registreringsdokument ikke anvendes som en integreret del af et prospekt. Nar et
universelt registreringsdokument anvendes som en integreret del af et prospekt, er
det kun bestemmelserne i artikel 22 om tillaeg til prospektet, der finder anvendelse
mellem tidspunktet for godkendelsen af prospektet og den endelige afslutning af
udbuddet til offentligheden, eller i givet fald pabegyndelsen af handelen pa et
reguleret marked, alt efter hvad der sker sidst.

En udsteder, der opfylder betingelserne i stk. 2, forste eller andet afsnit, eller i stk. 3,
har status som lgbende udsteder og drager fordel af den 1 stk. 19, stk. 5, omhandlede
hurtigere godkendelsesproces, forudsat at:

a) udsteder ved indgivelse eller foreleggelse til godkendelse af det enkelte
registreringsdokument foreleegger en skriftlig bekraftelse for den kompetente
myndighed p4, at alle regulerede oplysninger, som udsteder skal offentliggere i
henhold til direktiv 2004/109/EF, hvis det er relevant, og forordning (EU)
nr. 596/2014, er blevet indgivet og offentliggjort i overensstemmelse med
kravene i disse retsakter, og
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b)  udsteder, hvis den kompetente myndighed foretager den i stk. 8 omhandlede
gennemgang, @ndrer sit universelle registreringsdokument i1 overensstemmelse
med ordningerne i stk. 9.

Hvis udsteder ikke opfylder ovennavnte betingelser, fortabes status som lgbende
udsteder.

Hvis det universelle registreringsdokument indgivet til eller godkendt af den
kompetente myndighed offentliggeres senest fire mineder efter regnskabsérets udleb
og indeholder de oplysninger, der skal offentliggeres 1 arsrapporten som omhandlet i
artikel 4 i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/109/EF*, anses udsteder for
at have opfyldt sin forpligtelse til at offentliggere &rsrapporten i henhold til denne
artikel.

Hvis det universelle registreringsdokument eller en @ndring heraf indgives til eller
godkendes af den kompetente myndighed og offentliggeres senest tre maneder efter
udlebet af regnskabsarets forste seks maneder og indeholder de oplysninger, der skal
offentliggeres 1 halvdrsrapporten som omhandlet i artikel 5 1 direktiv 2004/109/EF,
anses udsteder for at have opfyldt sin forpligtelse til at offentliggere halvérsrapporten
1 henhold til denne artikel.

I de tilfeelde, der er beskrevet i forste eller andet afsnit, skal udsteder:

a) medtage en krydsreferencetabel i det universelle registreringsdokument, der
viser, hvor de enkelte elementer, der skal indgé i ars- og halvarsrapporterne, er
anfort i det universelle registreringsdokument

b) indgive et universelt registreringsdokument 1 henhold til artikel 19, stk. 1, i
direktiv 2004/109/EF og gere det tilgengeligt for den officielt udpegede
mekanisme, der henvises til 1 artikel 21, stk. 2, i direktiv 2004/109/EF

c) medtage en ansvarserklering i det universelle registreringsdokument som
defineret 1 artikel 4, stk. 2, litra c¢), og artikel 5, stk. 2, litra c), 1 direktiv
2004/109/EF.

Stk. 12 finder kun anvendelse, hvis udsteders hjemland i henhold til denne
forordning ligeledes er hjemlandet i henhold til direktiv 2004/109/EF, og hvis det
sprog, som det universelle registreringsdokument er affattet pa, opfylder
betingelserne i artikel 20 1 2004/109/EF.

Kommissionen vedtager delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 42 med
henblik pé at praecisere proceduren for kontrol, godkendelse, indgivelse og
gennemgang af det universelle registreringsdokument og betingelserne for @ndring
heraf og de betingelser, der kan betyde, at status som lgbende udsteder fortabes.

Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2004/109/EF af 15. december 2004 om harmonisering af
gennemsigtighedskrav i forbindelse med oplysninger om udstedere, hvis vardipapirer er optaget til
handel pé et reguleret marked, og om @ndring af direktiv 2001/34/EF (EUT L 390 af 31.12.2004, s. 38).
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Artikel 10
Et prospekt bestaende af scerskilte dokumenter

En udsteder, der allerede har faet registreringsdokumentet godkendt af den
kompetente myndighed, skal kun udarbejde verdipapirnoten og resuméet, nar
vardipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel pd et reguleret
marked. I dette tilfelde godkendes vardipapirnoten og resuméet sarskilt.

Hvis der efter godkendelsen af registreringsdokumentet er indtruffet en vasentlig ny
omstendighed, materiel fejl eller ukorrekthed i forbindelse med oplysningerne i
prospektet, der kan pavirke vurderingen af vardipapirerne, forelegges et tilleg til
registreringsdokumentet til godkendelse samtidig med vardipapirnoten og resuméet.
Retten til at trekke en accept tilbage i henhold til artikel 22, stk. 2, gelder ikke i
dette tilfeelde.

Registreringsdokumentet og tillegget, eventuelt ledsaget af vardipapirnoten og
resuméet, udger et prospekt, ndr det er blevet godkendt af den kompetente
myndighed.

En udsteder, der allerede har fiet et universelt registreringsdokument godkendt af
den kompetente myndighed, skal kun udarbejde verdipapirnoten og resuméet, nar
vardipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel pd et reguleret
marked. I dette tilfeelde godkendes vardipapirnoten, resuméet og alle @ndringer til
det universelle registreringsdokument indgivet efter godkendelsen af det universelle
registreringsdokument serskilt.

Nér en udsteder indgiver et universelt registreringsdokument, der ikke er godkendt,
skal hele dokumentationen, herunder @ndringer til det wuniverselle
registreringsdokument, godkendes, selv om disse dokumenter fortsat udger sarskilte
dokumenter.

Det universelle registreringsdokument andret 1 henhold til artikel 9, stk. 7 eller 9,
ledsaget af verdipapirnoten og resuméet, udger et prospekt, nar det er blevet
godkendt af den kompetente myndighed.

Artikel 11
Ansvar i tilknytning til prospektet

Medlemsstaterne sikrer, at ansvaret for de oplysninger, der gives i et prospekt,
pahviler udstederen eller dennes bestyrelses-, direktions- eller tilsynsorganer,
udbyderen, den person, der anmoder om optagelsen til handel pé et reguleret marked,
eller garanten. De ansvarlige personer angives tydeligt i prospektet med navn og
stillingsbetegnelse, eller nar det drejer sig om juridiske personer, navn og
vedtegtsmeassige hjemsted, samt en erklering fra dem om, at oplysningerne i
prospektet efter deres bedste overbevisning stemmer overens med virkeligheden, og
at der 1 prospektet ikke er udeladt oplysninger, der vil kunne berere betydningen af
dets indhold.

Medlemsstaterne sikrer, at deres love og administrative bestemmelser om civilretligt

ansvar finder anvendelse pd de personer, der er ansvarlige for oplysningerne i
prospektet.
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Medlemsstaterne sikrer dog, at der ikke pédhviler nogen person noget civilretligt
ansvar udelukkende pa grundlag af resuméet, herunder eventuelle oversettelser
heraf, medmindre det er misvisende, ukorrekt eller uoverensstemmende, nar det
leeses sammen med andre dele af prospektet, eller ikke, nar det leses sammen med
prospektets andre dele, indeholder negleoplysninger, séledes at investorerne lettere
kan tage stilling til, om de vil investere 1 de pageldende verdipapirer. Resuméet skal
indeholde en tydelig advarsel herom.

Ansvaret for de oplysninger, der gives 1 et universelt registreringsdokument, pahviler
kun de personer, der henvises til 1 stk. 1, hvis det universelle registreringsdokument
udger en integreret del af et godkendt prospekt. Dette finder anvendelse med
forbehold af artikel 4 og 5 i direktiv 2004/109/EF, hvis oplysningerne i disse artikler
er indeholdt i et universelt registreringsdokument.

Artikel 12
Prospektets, basisprospektets og registreringsdokumentets gyldighed

Et prospekt eller et basisprospekt, uanset om der er tale om et enkelt dokument eller
et prospekt bestdende af serskilte dokumenter, er gyldigt i 12 maneder fra
godkendelsen, for sd vidt angar udbud til offentligheden eller optagelse til handel pa
et reguleret marked, safremt det er suppleret med tilleeg pékrevet i henhold til artikel
22.

Er der tale om et prospekt eller et basisprospekt, som bestar af sarskilte dokumenter,
lober gyldighedsperioden fra verdipapirnotens godkendelse.

Et tidligere indgivet eller godkendt registreringsdokument, herunder et universelt
registreringsdokument som omhandlet i artikel 9, er gyldigt som en integreret del af
et prospekt i 12 maneder efter indgivelsen eller godkendelsen.

Udlebet af gyldighedsperioden for dette registreringsdokument bererer ikke
gyldigheden af et prospekt, som det udger en integreret del af.

KAPITEL III
PROSPEKTETS INDHOLD OG FORMAT

Artikel 13
Mindstekravy til oplysningerne og format

Kommissionen vedtager i henhold til artikel 42 delegerede retsakter vedrerende
formatet af prospektet, basisprospektet og de endelige vilkir og skemaerne over de
specifikke oplysninger, der skal indgd i1 prospektet, og som skal hindre gentagelse af
oplysninger, nér et prospekt bestar af serskilte dokumenter.

Der tages 1 udformningen af de forskellige prospektskemaer navnlig hensyn til
folgende:

a) de forskellige former for oplysninger, som investorerne har behov for
vedrorende verdipapirer, der er kapitalandele, i forhold til vaerdipapirer, der
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ikke er kapitalandele: fremgangsmaden er den samme for oplysninger, der skal
indgé 1 prospektet for vaerdipapirer, som har et lignende ekonomisk grundlag,
navnlig afledte instrumenter

b)  de forskellige former for udbud og optagelser til handel pé et reguleret marked
af veerdipapirer, der ikke er kapitalandele, og de vigtigste forhold i forbindelse
hermed

c) det anvendte format og de oplysninger, der skal indgd i prospekter for
vardipapirer, der ikke er kapitalandele, herunder alle former for warrants

d) 1givet fald udstederens offentlige status
e) 1givet fald den serlige karakter af udstederens virksomhed.

Kommissionen vedtager delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 42
vedrerende fastleggelse af skemaet over mindstekrav til oplysninger i det universelle
registreringsdokument samt et sarligt skema over kreditinstitutters universelle
registreringsdokument.

Dette skema sikrer, at det universelle registreringsdokument indeholder alle de
nedvendige oplysninger om udsteder, sdledes at det samme universelle
registreringsdokument ligeledes kan anvendes 1 forbindelse med efterfelgende udbud
til offentligheden eller optagelse til handel af aktier og obligationer eller derivater.
Med hensyn til de finansielle oplysninger, gennemgangen af drift og regnskaber og
prospekter og virksomhedsledelsen tilpasses disse oplysninger i muligt omfang de
oplysninger, der skal offentliggeres i arsrapporterne og halvarsrapporterne som
omhandlet i artikel 4 og 5 i direktiv 2004/109/EF, herunder ledelsesberetningen og
redegarelsen for virksomhedsledelse.

De delegerede retsakter i stk. 1 og 2 baseres pa de standarder for finansielle og andre
oplysninger, der fastlegges af internationale berstilsynsorganisationer, navnlig
IOSCO, og pé bilag I, II og III til denne forordning. Disse delegerede retsakter
vedtages senest den [enter date of application].

Artikel 14
Mindstekravy til oplysninger ved sekundcere udstedelser

Folgende personer kan velge at udarbejde et prospekt i overensstemmelse med
mindstekravene til oplysninger ved sekundere udstedelser i forbindelse med et
udbud af verdipapirer til offentligheden eller optagelse til handel af veerdipapirer pa
et reguleret marked:

a)  udstedere, hvis vardipapirer har varet optaget til handel pa et reguleret marked
eller et SMV-vaekstmarked i mindst 18 maneder, og som udsteder flere
vardipapirer af samme klasse

b) udstedere, hvis verdipapirer, der er kapitalandele, har varet optaget til handel
pa et reguleret marked eller et SMV-vakstmarked 1 mindst 18 maneder, og
som udsteder verdipapirer, der ikke er kapitalandele
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c) udbydere af en klasse af verdipapirer, der allerede har veret optaget til handel
pé et reguleret marked eller et SMV-vekstmarked 1 mindst 18 méaneder.

Mindstekravene til oplysninger omfatter et specifikt registreringsdokument, der kan
anvendes af de personer, der henvises til i litra a)-c), og en specifik verdipapirnote,
der kan anvendes af de personer, der henvises til i litra a)-c).

Uanset artikel 6, stk. 1, og med forbehold af artikel 17, stk. 2, skal prospektet
udarbejdet i overensstemmelse med mindstekravene til oplysninger ved sekundaere
udstedelser indeholde de relevante oplysninger, som er nedvendige for, at
investorerne kan forstd udsteders eller en eventuel garants forventede udvikling ud
fra et minimum af finansielle oplysninger indeholdt eller integreret ved henvisning i
prospektet udelukkende for det sidste regnskabsér, de rettigheder, der er knyttet til
vardipapirerne, arsagerne til udstedelsen og dens konsekvenser for udsteder.
Oplysningerne 1 prospektet skal fremlaegges i1 en let analyserbar, kortfattet og
forstaelig form og sette investorer 1 stand til at treffe en informeret
investeringsbeslutning.

Kommissionen vedtager delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 42 med
henblik pa at pracisere de mere begraensede oplysninger, der skal inkluderes i
skemaerne udarbejdet i overensstemmelse med mindstekravene til oplysninger, under
hensyntagen til de oplysninger, der allerede er blevet offentliggjort i henhold til
direktiv 2004/109/EF, hvor det er relevant, og forordning (EU) nr. 596/2014.

Disse delegerede retsakter vedtages senest den [enter date of application].

Artikel 15
Mindstekravy til oplysninger for SMV'er

SMV'er kan valge at udarbejde et prospekt 1 overensstemmelse med mindstekravene
til oplysninger for SMV'er i forbindelse med et udbud af veardipapirer til
offentligheden, hvis de ikke har vardipapirer optaget til handel pa et reguleret
marked.

Mindstekravene til oplysninger omfatter et specifikt registreringsdokument og en
specifik veerdipapirnote.

Ved udformningen af de tilherende prospektskemaer tilpasses oplysningerne disse
virksomheders storrelse og levetid.

Virksomheder, der anvender reglerne om mindstekrav til oplysninger i stk. 1 og
udbyder aktier eller vardipapirer, der ikke er kapitalandele, og som ikke er
efterstillede konverterbare, ombyttelige og ikke giver ret til at tegne eller erhverve
andre former for vaerdipapirer og ikke er tilknyttet et afledt instrument, har ret til at
udarbejde et prospekt i spergeskemaform med standardiseret tekst, som udstederen
skal udfylde. Med henblik herpa struktureres det specifikke registreringsdokument
og den specifikke verdipapirnote i dette format.

Kommissionen vedtager delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 42 med
henblik pa at pracisere de mere begrensede oplysninger, der skal inkluderes i
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skemaerne udarbejdet i overensstemmelse med mindstekravene til oplysninger og det
valgfri format 1 henhold til stk. 2.

Disse delegerede retsakter vedtages senest den [enter date of application].

ESMA udarbejder retningslinjer til SMV'er om udarbejdelse af prospekter i det
format, der henvises til i stk.2. Procedurerne i artikel 16, stk. 3, andet til fjerde
afsnit, 1 forordning (EU) nr. 1095/2010 finder ikke anvendelse.

Artikel 16
Risikofaktorer

Risikofaktorerne i et prospekt skal vere begranset til risici, der er specifikke for
udstederen og/eller vaerdipapirerne og af vasentlig betydning for muligheden for at
treeffe en informeret investeringsbeslutning, som bekraeftet af indholdet i
registreringsdokumentet og vardipapirnoten. De opdeles i hejst tre saerskilte
kategorier ud fra deres forholdsmassige vaesentlighed baseret pa udstederens
vurdering af sandsynligheden for deres indtreeden og det forventede omfang af deres
negative virkninger.

ESMA udarbejder retningslinjer for de kompetente myndigheders vurdering af
risikofaktorernes sarlige karakter og vasentlighed og om fordelingen af
risikofaktorer pa kategorier.

Artikel 17
Udeladelse af oplysninger

Nér den endelige udbudspris og/eller det antal verdipapirer, der udbydes til
offentligheden, ikke kan indga i prospektet:

a) indeholder prospektet de kriterier og/eller de betingelser, der gelder for
fastsettelsen af ovennavnte elementer, eller for sd vidt angédr prisen,
maksimumsprisen, eller

b)  kan kebs- eller tegningsaccepter for vardipapirerne trekkes tilbage 1 mindst to
arbejdsdage efter, at den endelige udbudspris og/eller antallet af vardipapirer,
der udbydes til offentligheden, er indgivet.

Endelig udbudspris og antal veardipapirer indgives til hjemlandets kompetente
myndighed og offentliggeres i henhold til artikel 20, stk. 2.

Hjemlandets kompetente myndighed kan tillade udeladelse i1 prospektet af visse af de
oplysninger, der normalt skal indga i et prospekt, hvis den mener, at en af folgende
betingelser er opfyldt:

a)  videregivelsen af disse oplysninger vil stride mod den offentlige interesse

b)  videregivelsen af disse oplysninger vil tilfeje udstederen betydelig skade,
forudsat at udeladelsen af disse oplysninger ikke kan medfore, at
offentligheden vildledes med hensyn til faktiske omstendigheder og forhold,
der er afgerende for bedemmelsen af udstederen, udbyderen eller en eventuel
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vedrarer

c) sadanne oplysninger er af ringe betydning for et specifikt udbud eller en
specifik optagelse til handel pa et reguleret marked og vil ikke indvirke pa
vurderingen af udstederens, udbyderens eller en garants finansielle situation og
forventede udvikling.

Den kompetente myndighed forelegger ESMA en rapport hvert ar om de
oplysninger, som den har givet tilladelse til at udelade.

I sarlige tilfelde, hvor visse af de oplysninger, der skal indgd i et prospekt, ikke er
relevante for udstederens aktivitetsomrade eller udstederens retlige udformning eller
for de verdipapirer, som prospektet vedrerer, kan prospektet, uden at det bererer en
hensigtsmeessig oplysning af investorerne, indeholde andre oplysninger, der svarer til
de kraevede oplysninger, medmindre der ikke foreligger sddanne oplysninger.

Nar vardipapirer er garanteret af en medlemsstat, har en udsteder, en udbyder eller
en person, der anmoder om optagelse til handel pd et reguleret marked, ved
udarbejdelsen af et prospekt i overensstemmelse med artikel 4, ret til at udelade
oplysninger om den padgeldende medlemsstat.

Kommissionen tillegges befojelser til at vedtage delegerede retsakter i
overensstemmelse med artikel 42 med henblik pé at pracisere de tilfelde, hvor
oplysninger kan udelades i henhold til stk.2 under hensyntagen til de i stk. 2
omhandlede rapporter fra de kompetente myndigheder til ESMA.

Artikel 18
Integrering ved henvisning

Oplysninger kan integreres ved henvisning 1 et prospekt til et eller flere tidligere eller
samtidigt elektronisk offentliggjorte dokumenter udarbejdet pa et sprog, der opfylder
kravene 1 artikel 25, og hvis de findes 1 et af de folgende dokumenter:

a)  dokumenter, der er godkendt af hjemlandets kompetente myndighed eller
indgivet til den i overensstemmelse med denne forordning

b)  de dokumenter, der er omhandlet i artikel 1, stk. 3, litra f) og g), og stk. 4, litra
d) oge)

c) regulerede oplysninger som defineret i artikel 2, stk. 1, litra I)
d) éarsregnskaber og delarsregnskaber
e) revisionsberetninger og regnskaber

f)  ledelsesberetninger som defineret i artikel 19 i Europa-Parlamentets og Rédets
direktiv 2013/34/EF**

Parlamentets og Radets direktiv 2013/34/EU af 26. juni 2013 om arsregnskaber, konsoliderede
regnskaber og tilherende beretninger for visse virksomhedsformer, om @ndring af Europa-Parlamentets
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g) redegorelser for virksomhedsledelse som defineret i artikel 20 1 direktiv
2013/34/EU

h)  [aflenningsrapporter som defineret i artikel [X] i [revideret direktiv om
aktioncerrettigheder”]

1)  stiftelsesoverenskomst og selskabsvedtagter.
Sadanne oplysninger skal vare de senest tilgengelige for udstederen.

Hvis det kun er visse dele af et dokument, der er integreret ved henvisning, anferes
det i prospektet, at de dele, der ikke er integreret, ikke er relevante for investor eller
er dekket i en anden del af prospektet.

Nér de integrerer oplysninger ved henvisning, skal udstedere, udbydere og personer,
der anseger om optagelse til handel pd et reguleret marked, sikre oplysningernes
tilgeengelighed. Der skal navnlig medtages en krydsreferencetabel i prospektet, sa
investorerne let kan identificere specifikke oplysningselementer, og prospektet skal
indeholde hyperlinks til alle dokumenter med oplysninger integreret ved henvisning.

Udstederen, udbyderen eller den person, der anmoder om optagelse til handel pa et
reguleret marked, forelegger — om muligt sammen med det forste udkast af
prospektet indgivet til den kompetente myndighed, eller under alle omstendigheder 1
forbindelse med gennemgangen af prospektet — alle oplysninger, der er integreret ved
henvisning i prospektet, i sagbar elektronisk form, medmindre disse oplysninger
allerede er blevet godkendt af eller indgivet til den kompetente myndighed, der skal
godkende prospektet.

For at sikre konsekvent harmonisering i forhold til denne artikel kan ESMA
udarbejde udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for at opdatere den i
stk. 1 omhandlede liste ved at tilfgje yderligere dokumenttyper, der skal indgives til
eller godkendes af en offentlig myndighed i henhold til EU-retten.

Kommissionen tillegges befojelser til at vedtage de i1 forste afsnit omhandlede
reguleringsmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 10-14 i
forordning (EU) nr. 1095/2010.

KAPITEL IV

ORDNINGER FOR GODKENDELSE OG OFFENTLIGGORELSE AF PROSPEKTET

Artikel 19
Kontrol og godkendelse af prospektet

Prospektet ma ikke offentliggeres, for det er godkendt af hjemlandets kompetente
myndighed.

25

og Rédets direktiv 2006/43/EF og om ophavelse af Réadets direktiv 78/660/EQF og 83/349/EQF (EUT
L 182 af 29.6.2013, s. 19).
EUT C[..]af[...],s. [...].
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Den kompetente myndighed giver udstederen, udbyderen eller den person, der
anmoder om optagelse til handel pa et reguleret marked, meddelelse om
myndighedens afgerelse vedrerende prospektets godkendelse inden for ti
arbejdsdage efter indgivelsen af udkastet til prospekt.

Hvis den kompetente myndighed ikke traeffer afgerelse om prospektet inden for den
frist, der er fastlagt 1 dette stykke og stk. 3 og 5, anses dette ikke for en godkendelse
af ansegningen.

Den kompetente myndighed giver ESMA meddelelse om godkendelse af prospektet
og af eventuelle tilleg hertil, samtidig med at udstederen, udbyderen eller den
person, der anmoder om optagelse til handel pa et reguleret marked, far meddelelse
om denne godkendelse.

Den i stk.2 omhandlede frist forlenges til 20 arbejdsdage, hvis udbuddet til
offentligheden vedrerer vardipapirer udstedt af en udsteder, som ikke har nogen
vardipapirer optaget til handel pa et reguleret marked, og som endnu ikke har udbudt
vaerdipapirer til offentligheden.

Fristen pa 20 arbejdsdage gelder kun for den forste indgivelse af udkastet til
prospekt. Hvis der er behov for yderligere indsendelser 1 henhold til stk. 4, finder
tidsfristen i stk. 2 anvendelsen.

Hvis den kompetente myndighed konstaterer, at udkastet til prospekt ikke opfylder
standarderne for fuldsteendighed, forstaelighed og sammenhang, der er nedvendige
for dets godkendelse, og/eller at der er behov for endringer eller yderligere
oplysninger:

a)  underretter myndigheden udstederen, udbyderen eller den person, der anmoder
om optagelse til handel pa et reguleret marked, herom inden for ti arbejdsdage
efter indgivelsen af udkastet til prospekt og/eller de yderligere oplysninger og
angiver arsagerne hertil

b) finder fristen i stk. 2 ferst anvendelse fra den dato, hvor et andret udkast til
prospekt og/eller de yderligere oplysninger, der anmodes om, forelegges den
kompetente myndighed.

Uanset stk. 2 og 4 reduceres fristen i disse stykker til fem arbejdsdage for de i artikel
9, stk. 11, omhandlede lebende udstedere. Den lgbende udsteder underretter den
kompetente myndighed mindst fem arbejdsdage inden den forventede dato for
indgivelse af en ansegning om godkendelse.

En lobende udsteder indgiver en ansegning til den kompetente myndighed med de
nedvendige @ndringer af det universelle registreringsdokument og 1 pdkommende
tilfeelde vaerdipapirnoten og resuméet forelagt til godkendelse.

De kompetente myndigheder opstiller retningslinjer for kontrol- og
godkendelsesprocessen pad deres websteder for at fremme en effektiv og rettidig
godkendelse af prospekter. I disse retningslinjer anferes kontaktpunkterne for
godkendelse. Udstederen eller den person, der er ansvarlig for prospektets
udarbejdelse, har mulighed for at kommunikere og interagere direkte med personalet
hos den kompetente myndighed under hele prospektgodkendelsesprocessen.
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10.

1.

12.

Hjemlandets kompetente myndighed kan henvise godkendelsen af et prospekt til den
kompetente myndighed i en anden medlemsstat, forudsat at det forinden meddeles
ESMA, og den pagzldende kompetente myndighed giver sin tilslutning hertil. En
sadan henvisning meddeles udstederen, udbyderen eller den person, der anmoder om
optagelse til handel pa et reguleret marked, inden for tre arbejdsdage efter datoen for
hjemlandets kompetente myndigheds afgerelse. Den 1 stk. 2 omhandlede frist finder
anvendelse fra samme dato. Artikel 28, stk. 4, i forordning (EU) nr. 1095/2010 finder
ikke anvendelse pd henvisningen af godkendelsen af prospektet i henhold til dette
stykke.

Denne forordning medferer ikke en @ndring af den kompetente myndigheds ansvar,
som fortsat afgeres udelukkende efter national ret.

Medlemsstaterne sikrer, at nationale bestemmelser om den kompetente myndigheds
ansvar kun finder anvendelse pa medlemsstatens egen kompetente myndigheds
godkendelse af prospekter.

De gebyrer, som hjemlandets kompetente myndighed opkraver for godkendelsen af
prospekter, registreringsdokumenter, herunder universelle registreringsdokumenter,
tilleg og endringer, samt for indgivelsen af universelle registreringsdokumenter,
@ndringer heraf og endelige vilkér, offentliggeres som minimum pa den kompetente
myndigheds websted.

Kommissionen tillegges befojelser til at vedtage delegerede retsakter i
overensstemmelse med artikel 42, der praciserer procedurerne for kontrol af, om
prospektet er fuldstendigt, ssmmenhangende og forstdeligt, og for godkendelse af
prospektet.

ESMA anvender sine befgjelser 1 henhold til forordning (EU) nr. 1095/2010 til at
fremme den tilsynsmaessige konvergens af de kompetente myndigheders kontrol- og
godkendelsesprocesser ved vurderingen af, om prospektet er fuldstendigt, og om
oplysningerne er sammenhangende og forstéelige. ESMA fremmer ise@r konvergens
med hensyn til effektivitet, metoder og timing af de kompetente myndigheders
kontrol af oplysningerne 1 et prospekt.

Med forbehold af artikel 30 i forordning (EU) nr. 1095/2010 tilretteleegger og
gennemforer ESMA som minimum en peerevaluering af de kompetente
myndigheders kontrol- og godkendelsesprocedurer, herunder de kompetente
myndigheders indbyrdes anmeldelser om godkendelse. Peerevalueringen omfatter
ligeledes en vurdering af indvirkningen af de kompetente myndigheders forskellige
tilgange til kontrol og godkendelse pa udstederes muligheder for at rejse kapital 1
EU. Rapporten om denne peerevaluering offentliggeres senest tre ar efter
anvendelsesdatoen for denne forordning. I forbindelse med denne peerevaluering
anmoder ESMA, nédr det er relevant, om en udtalelse eller radgivning fra
interessentgruppen for verdipapirer og markeder nedsat i henhold artikel 37 i
forordning (EU) nr. 1095/2010.
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Artikel 20
Offentliggorelse af prospektet

Nér prospektet er godkendt, gares det tilgaengeligt for offentligheden af udstederen,
udbyderen eller den person, der anmoder om optagelse til handel pa et reguleret
marked, i rimelig tid og senest inden begyndelsen péd udbuddet til offentligheden eller
optagelsen til handel af de pagaeldende verdipapirer.

I tilfeelde af udbud til offentligheden af aktier i en klasse, der optages til handel pa et
reguleret marked for forste gang, skal prospektet vere tilgengeligt mindst seks
arbejdsdage for udbuddets afslutning.

Prospektet, uanset om der er tale om et enkelt dokument eller et prospekt bestiende
af serskilte dokumenter, betragtes som tilgengeligt, nar det er offentliggjort i
elektronisk form pa et af folgende websteder:

a)  webstedet tilhorende udsteder, udbyder eller den person, der anmoder om
optagelse til handel

b)  webstedet tilherende de finansielle formidlere, der placerer eller salger
vardipapirerne, herunder pengeinstitutter

c)  webstedet for det regulerede marked, hvor ansggningen om optagelse til handel
indgives, eller i pakommende tilfelde for operateren af den multilaterale
handelsfacilitet.

Prospektet offentliggeres 1 et serligt afsnit pd webstedet, der er let tilgaengeligt. Det
skal kunne downloades, udskrives og vare i en sggbar elektronisk form, der ikke kan
@ndres.

Der skal vere adgang til dokumenterne med oplysninger integreret ved henvisning i
prospektet og tilleggene til og/eller de endelige vilkér for prospekterne i samme
afsnit som prospekterne, herunder via hyperlinks om nedvendigt.

Adgang til prospektet ma ikke vare betinget af gennemforelsen af en
registreringsproces, accept af en erklering om begransning af det juridiske ansvar
eller betaling af et gebyr.

Hjemlandets kompetente myndighed offentligger alle godkendte prospekter pa sit
websted, eller i det mindste listen over godkendte prospekter, herunder et hyperlink
til de 1 stk. 3 omhandlede s@rlige afsnit pa webstedet, og anforer den eller de enkelte
veertslande, hvis prospekterne anmeldes i henhold til artikel 24. Den offentliggjorte
liste, herunder hyperlinkene, ajourferes, og de enkelte elementer forbliver
tilgeengelige pé webstedet i det i1 stk. 7 omhandlede tidsrum.

Den kompetente myndighed fremsender en elektronisk kopi af prospektet eller af
eventuelle tilleeg hertil samt de nedvendige data for ESMA's klassificering i den i
stk. 6 omhandlede opbevaringsmekanisme og for udarbejdelsen af den i artikel 45
omhandlede rapport, samtidig med at myndigheden underretter ESMA om
godkendelsen af et prospekt eller af eventuelle tillaeg hertil.
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Hjemlandets kompetente myndighed offentligger oplysninger om alle anmeldelser
modtaget i henhold til artikel 24 pd sit websted.

Senest inden begyndelsen pa udbuddet til offentligheden eller optagelsen til handel af
de pdgeldende verdipapirer offentligger ESMA alle prospekter modtaget fra de
kompetente myndigheder pa sit websted, herunder eventuelle tilleeg hertil, endelige
vilkar og tilknyttede oversettelser 1 pdkommende tilfelde, samt oplysninger om det
eller de enkelte vertslande, hvis prospekterne anmeldes i henhold til artikel 24.
Offentliggorelse sker gennem en opbevaringsmekanisme, der giver offentligheden
gratis adgang og segeverktojer.

Alle godkendte prospekter forbliver offentligt tilgeengelige i mindst ti &r efter
offentliggerelsen pé de i stk. 2 og 6 nevnte websteder.

I forbindelse med et prospekt, der omfatter flere sarskilte dokumenter eller integrerer
oplysninger ved henvisning, kan de dokumenter og oplysninger, der udger
prospektet, offentliggeres og distribueres serskilt, safremt de pédgaeldende
dokumenter gores tilgengelige for offentligheden 1 overensstemmelse med stk. 2.
Det anfores 1 de enkelte dokumenter i1 prospektet, hvor de evrige dokumenter, der
allerede er blevet godkendt af og/eller indgivet til den kompetente myndighed, er
tilgeengelige.

Prospektets tekst og format og/eller tilleeg til prospektet skal, nar det geres
tilgeengelig for offentligheden, til enhver tid vere identisk med den originale udgave,
der er godkendt af hjemlandets kompetente myndighed.

Enhver fysisk eller juridisk person kan pd anmodning fa prospektet udleveret
vederlagsfrit i papirform fra udstederen, udbyderen, den person, der anmoder om
optagelse til handel, eller de finansielle formidlere, der placerer eller salger
vaerdipapirerne. Udleveringen er begranset til de jurisdiktioner, hvor udbuddet til
offentligheden foretages, eller hvor optagelsen til handel sker i henhold til denne
forordning.

For at sikre konsekvent harmonisering af procedurerne i denne artikel kan ESMA
udarbejde udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for yderligere at
praecisere kravene vedrerende offentliggerelse af prospektet.

Kommissionen tillegges befojelser til at vedtage de i1 forste afsnit omhandlede
reguleringsmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 10-14 i
forordning (EU) nr. 1095/2010.

ESMA udarbejder udkast til reguleringsmessige tekniske standarder, der praciserer
de nedvendige data til klassificering af de 1 stk. 5 omhandlede prospekter.

ESMA forelegger disse udkast til reguleringsmessige tekniske standarder for
Kommissionen senest den [enter date 9 months after entry into force].

Kommissionen tillegges befojelser til at vedtage de i forste afsnit omhandlede
reguleringsmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 10-14 i
forordning (EU) nr. 1095/2010.
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Artikel 21
Annoncering

Enhver annoncering i tilknytning til enten et udbud af vardipapirer til offentligheden
eller optagelse til handel péd et reguleret marked skal opfylde de principper, der er
indeholdt i denne artikel.

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

Det skal af annonceringen tydeligt fremga, at det drejer sig om annoncering. De
oplysninger, der indgar i annonceringen, mé ikke vare forkerte eller misvisende. De
oplysninger, der indgér i annonceringen, skal ligeledes vare i overensstemmelse med
oplysningerne i prospektet, hvis prospektet allerede er offentliggjort, eller med de
oplysninger, der skal vere i prospektet, hvis det offentliggeres senere.

Oplysninger vedrerende udbud til offentligheden eller optagelse til handel skal, nér
de fremlaegges mundtligt eller skriftligt, vaere 1 overensstemmende med prospektets
indhold, ogsa nér fremlaggelsen ikke sker 1 annonceringsgjemed.

Hjemlandets kompetente myndighed skal have befojelse til at udeve kontrol med
overholdelsen af principperne 1 stk. 2-4, nar der annonceres i1 forbindelse med et
udbud til offentligheden af vardipapirer eller en optagelse til handel pé et reguleret
marked.

Kommissionen tillegges befojelser til at vedtage delegerede retsakter i
overensstemmelse med artikel 42 for yderligere at preecisere bestemmelserne om
annoncering i stk. 2-4.

Artikel 22
Tillceg til prospektet

Enhver vesentlig ny omstaendighed, materiel fejl eller ukorrekthed i forbindelse med
oplysningerne i prospektet, der kan pavirke vurderingen af vardipapirerne, og som
indtraeder eller konstateres mellem tidspunktet for godkendelsen af prospektet og den
endelige afslutning af udbuddet til offentligheden, eller starten af handlen pa et
reguleret marked, athaengigt af hvad der sker sidst, skal angives i et tilleg til
prospektet uden unedig forsinkelse.

Et sddant tilleeg godkendes efter samme fremgangsmade som et prospekt inden for
fem arbejdsdage og offentliggeres i overensstemmelse med bestemmelser, som
mindst svarer til de geldende bestemmelser péd tidspunktet for det oprindelige
prospekts offentliggerelse 1 overensstemmelse med artikel 20. Resuméet og
eventuelle oversattelser heraf skal ogsd om nedvendigt ajourferes for at tage hensyn
til de nye oplysninger i tillegget.

Nér prospektet vedrerer et udbud af verdipapirer til offentligheden har investorer,
der har indvilliget i at kebe eller tegne vardipapirer allerede inden offentliggerelsen
af tillegget, i to arbejdsdage efter tilleggets offentliggarelse ret til at traekke deres
accept tilbage, safremt den nye omstendighed, vaesentlige fejl eller ukorrekthed som
navnt i stk. 1 opstod inden den endelige afslutning af udbuddet til offentligheden
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eller vardipapiroverdragelsen, athengigt af hvad der sker forst. Denne periode kan
forlenges af udstederen eller udbyderen. Sidste dato for tilbagetreekningsretten skal
fremga af tilleegget.

Hvis udstederen udarbejder et tilleg vedrerende oplysninger i basisprospektet, der
kun vedrerer en eller flere individuelle udstedelser, galder investorernes ret i
henhold til stk. 2 til at treekke deres accept tilbage kun for den eller de relevante
udstedelser og ikke for en eventuel anden udstedelse af vaerdipapirer, der er omfattet
af basisprospektet.

Der udarbejdes og godkendes kun et tilleeg, hvis den i stk. 1 omhandlede vasentlige
nye omstaendighed, materielle fejl eller ukorrekthed kun vedrerer oplysningerne i et
universelt registreringsdokument, og hvis dette universelle registreringsdokument
samtidig anvendes som en integreret del af flere prospekter. I dette tilfaelde anferes
alle de omfattede prospekter i tilleegget.

I forbindelse med kontrollen af et tilleg inden godkendelse kan den kompetente
myndighed anmode om, at tilleegget indeholder en konsolideret version af prospektet
med tilleg i et bilag, hvis det er nedvendigt for at sikre, at oplysningerne i prospektet
er forstaelige. Denne anmodning betragtes som en anmodning om yderligere
oplysninger 1 henhold til artikel 19, stk. 4.

For at sikre konsekvent harmonisering af denne artikel og tage hensyn til den
tekniske udvikling pd de finansielle markeder udarbejder ESMA udkast til
reguleringsmaessige tekniske standarder med henblik pa at pracisere de situationer,
hvor en vasentlig ny omstendighed, materiel fejl eller ukorrekthed i1 forbindelse med
oplysningerne i prospektet nedvendigger, at der skal offentliggeres et tilleg til
prospektet.

ESMA forelegger disse udkast til reguleringsmessige tekniske standarder for
Kommissionen senest den [enter date 9 months after entry into force].

Kommissionen tillegges befojelser til at vedtage de i forste afsnit omhandlede
reguleringsmassige tekniske standarder 1 overensstemmelse med proceduren i
artikel 10-14 1 forordning (EU) nr. 1095/2010.

KAPITEL V

GRANSEOVERSKRIDENDE UDBUD OG OPTAGELSE TIL HANDEL OG

SPROGORDNING

Artikel 23
Virkning i Unionen af prospektets godkendelse

Nar der planlegges et udbud til offentligheden eller en optagelse til handel pa et
reguleret marked i en eller flere medlemsstater eller i en anden medlemsstat end
hjemlandet, er det prospekt, der er godkendt i hjemlandet, samt eventuelle tilleeg
hertil, gyldigt for udbud til offentligheden eller optagelse til handel i enhver
medlemsstat, saifremt ESMA og den kompetente myndighed i hvert vertsland har
modtaget en anmeldelse 1 overensstemmelse med artikel 24, jf. dog artikel 35.
Vertslandenes kompetente myndigheder foretager ikke godkendelse eller anden
administrativ behandling af prospekter.

67

DA



DA

Hvis der efter prospektets godkendelse optraeder nye vasentlige omstendigheder,
materielle fejl eller ukorrektheder som omhandlet i artikel 22, kreever hjemlandets
kompetente myndighed offentliggerelse af et tilleg, der godkendes i
overensstemmelse med artikel 19, stk. 1. ESMA og vertslandets kompetente
myndighed kan informere hjemlandets kompetente myndighed om behovet for nye
oplysninger.

Artikel 24
Anmeldelse

P& anmodning af udstederen eller den person, der er ansvarlig for prospektets
udarbejdelse, skal hjemlandets kompetente myndighed senest tre arbejdsdage efter
modtagelse af denne anmodning eller, ndr anmodningen indgives sammen med
prospektudkastet, en arbejdsdag efter godkendelsen af prospektet, stille et
godkendelsescertifikat til rddighed for den kompetente myndighed i vertslandet,
hvoraf det fremgar, at prospektet er udarbejdet i overensstemmelse med denne
forordning, samt en elektronisk kopi af naevnte prospekt.

Den i forste afsnit omhandlede anmeldelse ledsages i givet fald af en oversettelse af
prospektet og/eller resuméet, som udstederen eller den person, der er ansvarlig for
prospektets udarbejdelse, har ladet udarbejde.

Udstederen eller den person, der er ansvarlig for prospektets udarbejdelse, far stillet
godkendelsescertifikatet til rddighed samtidig med den kompetente myndighed i
veartslandet.

Safremt bestemmelserne i artikel 17, stk. 2 og 3, har fundet anvendelse, anfores dette
i certifikatet sammen med begrundelsen herfor.

Hjemlandets kompetente myndighed giver ESMA meddelelse om prospektets
godkendelsescertifikat, samtidig med at veartslandets kompetente myndighed fér
meddelelse herom.

Er de endelige vilkdr i et tidligere anmeldt basisprospekt hverken inkluderet i
basisprospektet eller i tillegget, underretter hjemlandets kompetente myndighed
elektronisk den kompetente myndighed i det eller de relevante vertslande og ESMA
herom sé hurtigt som muligt efter indgivelsen.

De kompetente myndigheder opkraver ikke gebyr for anmeldelsen eller modtagelsen
af anmeldelsen, for prospekter og tilleg hertil eller for eventuelle tilknyttede
tilsynsaktiviteter 1 hjemlandet eller i det eller de enkelte vartslande.

For at sikre ensartede betingelser for anvendelsen af denne forordning og tage
hensyn til den tekniske udvikling pd de finansielle markeder kan ESMA udarbejde
udkast til gennemforelsesmassige tekniske standarder for at fastlegge
standardformularer, = -modeller = og  -procedurer = for  meddelelse  af
godkendelsescertifikatet, prospektet, tillegget til prospektet og oversattelsen af
prospektet og/eller resuméet.

Kommissionen tillegges befojelse til at vedtage de 1 forste afsnit omhandlede
gennemforelsesmassige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 15 i
forordning (EU) nr. 1095/2010.
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Artikel 25
Sprogordning

Nér der kun foretages udbud til offentligheden eller ansgges om optagelse til handel
pa et reguleret marked i hjemlandet, skal prospektet udarbejdes pa et sprog, der
accepteres af hjemlandets kompetente myndighed.

Nér der foretages udbud til offentligheden eller ansegges om optagelse til handel pa et
reguleret marked i en eller flere medlemsstater, bortset fra hjemlandet, udarbejder
udstederen, udbyderen eller den person, der anmoder om optagelse, prospektet enten
pa et sprog, der accepteres af de kompetente myndigheder i de pdgeldende
medlemsstater, eller pd et sprog, der sedvanligvis anvendes i de internationale
finansielle kredse.

Den kompetente myndighed i hvert veartsland kan kraeve, at det i artikel 7
omhandlede resumé oversettes til det eller de officielle sprog i vertslandet, men
stiller ikke krav om oversettelse af andre dele af prospektet.

Med henblik pd@ hjemlandets kompetente myndigheds kontrol og godkendelse
udarbejder udstederen, udbyderen eller den person, der anmoder om optagelse til
handel, prospektet enten pa et sprog, som denne myndighed har accepteret, eller pa et
sprog, der seedvanligvis anvendes i de internationale finansielle kredse.

Nér der foretages udbud til offentligheden eller ansgges om optagelse til handel pa et
reguleret marked i mere end en medlemsstat, herunder hjemlandet, skal prospektet
udarbejdes pa et sprog, der accepteres af den kompetente myndighed i hjemlandet,
og udstederen, udbyderen eller den person, der anmoder om optagelse til handel, skal
ogsd gere det tilgaengeligt enten pd et sprog, der accepteres af de kompetente
myndigheder i1 vertslandet, eller pa et sprog, der sadvanligvis anvendes 1 de
internationale finansielle kredse.

Den kompetente myndighed i hvert veartsland kan krave, at det 1 artikel 7
omhandlede resumé oversattes til det eller de officielle sprog i vartslandet, men
stiller ikke krav om oversattelse af andre dele af prospektet.

De endelige vilkar og resuméet for den pageldende udstedelse udferdiges pd samme
sprog som de godkendte basisprospekter.

Nér de endelige vilkar meddeles den kompetente myndighed i vertslandet eller, hvis
der er mere end et vartsland, til de kompetente myndigheder i vartslandene, er de
endelige vilkar og resuméet af den konkrete udstedelse, der er knyttet som bilag
dertil, omfattet af sprogkravene i denne artikel.
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KAPITEL VI
SARLIGE BESTEMMELSER OM UDSTEDERE ETABLERET I TREDJELANDE

Artikel 26
Udbud af veerdipapirer eller optagelse til handel pa grundlag af et prospekt udarbejdet i
overensstemmelse denne forordning

En tredjelandsudsteder, der agter at udbyde veardipapirer til offentligheden i Unionen
eller at anmode om optagelse af verdipapirer til handel pd et reguleret marked i
Unionen pa grundlag af et prospekt udarbejdet i henhold til denne forordning, skal
have sit prospekt godkendt i overensstemmelse med artikel 19 af den kompetente
myndighed i sit hjemland som defineret i artikel 2, stk. 1, litra m), nr. iii). Dette
prospekt og tredjelandsudstederen er omfattet af alle bestemmelserne i denne
forordning under den kompetente hjemlandsmyndigheds tilsyn.

Tredjelandsudstederen udpeger en reprasentant etableret i hjemlandet blandt de
enheder, der er omfattet af og underlagt tilsyn i henhold til EU's regler om finansielle
tjenesteydelser, pd grundlag af en tilladelse. Tredjelandsudstederen oplyser den
kompetente myndighed om reprasentantens navn og kontaktoplysninger.

Representanten er tredjelandsudstederens kontaktpunkt 1 Unionen med henblik pa
denne forordning, og enhver officiel korrespondance med den kompetente
myndighed skal finde sted gennem denne representant. Reprasentanten holdes
sammen med tredjelandsudstederen ansvarlig over for hjemlandets kompetente
myndighed for at sikre, at prospektet opfylder kravene i denne forordning i
overensstemmelse med kapitel VII og VIII i denne forordning.

Artikel 27
Udbud af veerdipapirer eller optagelse til handel pa grundlag af et prospekt udarbejdet i
overensstemmelse et tredjelands lovgivning

Den kompetente myndighed i en tredjelandsudsteders hjemland kan godkende et
prospekt, der er wudarbejdet 1 overensstemmelse med og omfattet af
tredjelandsudstederens nationale lovgivning, med henblik pd udbud til offentligheden
eller optagelse til handel pd et reguleret marked, hvis de oplysningskrav, der er
fastlagt i det pagaldende tredjelands lovgivning, svarer til kravene i denne
forordning.

I tilfeelde af et udbud til offentligheden eller optagelse til handel pa et reguleret
marked af vaerdipapirer udstedt af en tredjelandsudsteder i en anden medlemsstat end
hjemlandet finder kravene i artikel 23, 24 og 25 anvendelse.

Kommissionen kan vedtage delegerede retsakter 1 overensstemmelse med artikel 42
om fastleggelse af generelle &kvivalenskriterier pa grundlag af kravene i artikel 6, 7,
8 og 13.

P& grundlag af ovennavnte kriterier kan Kommissionen efter den i artikel 43

omhandlede undersggelsesprocedure vedtage gennemforelsesbestemmelser, der
fastslér, at et tredjeland sikrer, at prospekter udarbejdet i det pidgeldende land er i
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overensstemmelse med denne forordning pa grund af landets nationale lovgivning.
Sadanne gennemforelsesretsakter vedtages efter undersogelsesproceduren 1 artikel
43, stk. 2.

Artikel 28
Samarbejde med tredjelande

Med henblik pé artikel 27 og, nar det skennes nadvendigt, med henblik pa artikel 26,
indgdr medlemsstaternes kompetente myndigheder samarbejdsaftaler med
tilsynsmyndigheder i tredjelande om udveksling af oplysninger med tredjelandenes
tilsynsmyndigheder og hdndhavelse af de i denne forordning fastsatte forpligtelser i
tredjelande. Disse samarbejdsaftaler skal som minimum sikre en effektiv udveksling
af oplysninger, som gor det muligt for de kompetente myndigheder at udeve deres
funktioner i henhold til denne forordning.

En kompetent myndighed skal underrette ESMA og de andre kompetente
myndigheder, ndr den patanker at indga en sadan aftale.

Med henblik pé artikel 27 og, nar det skennes nadvendigt, med henblik pa artikel 26,
fremmer og koordinerer ESMA udviklingen af samarbejdsaftaler mellem
medlemsstaternes kompetente myndigheder og de relevante tilsynsmyndigheder 1
tredjelande.

Med henblik pé at sikre konsekvent harmonisering af denne artikel kan ESMA
udarbejde udkast til reguleringsmassige tekniske standarder, der indeholder en
dokumentskabelon til samarbejdsaftaler, som skal anvendes af medlemsstaternes
kompetente myndigheder, nir det er muligt.

Kommissionen tillegges befojelse til at vedtage de i andet afsnit omhandlede
reguleringsmassige tekniske standarder i1 overensstemmelse med artikel 10-14 1
forordning (EU) nr. 1095/2010.

Nér det er nedvendigt, fremmer og koordinerer ESMA ogsd udvekslingen mellem
medlemsstaternes kompetente myndigheder af oplysninger, der er modtaget fra
tilsynsmyndigheder 1 tredjelande, og som kan vare relevante, ndr der skal treffes
foranstaltninger 1 henhold til artikel 36 og 37.

De kompetente myndigheder kan kun indgd samarbejdsaftaler om udveksling af
oplysninger med tilsynsmyndigheder i tredjelande, hvis de videregivne oplysninger
er omfattet af en tavshedspligt, som mindst er a&kvivalent med den, der er fastsat i
artikel 33. Udvekslingen af oplysninger skal have til formédl at give de pageldende
kompetente myndigheder mulighed for at udfere deres opgaver.
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KAPITEL VII
ESMA OG KOMPETENTE MYNDIGHEDER

Artikel 29
Kompetente myndigheder

Hver medlemsstat udpeger en enkelt kompetent administrativ myndighed med ansvar
for at varetage de forpligtelser, der folger af denne forordning, og for at sikre, at
bestemmelser vedtaget i medfer af forordningen anvendes. Medlemsstaterne
underretter Kommissionen, ESMA og de andre kompetente myndigheder i de andre
medlemsstater herom.

Den kompetente myndighed er helt uathaengig af alle markedsdeltagere.

Medlemsstaterne kan tillade deres kompetente myndighed at uddelegere
offentliggerelsen af godkendte prospekter pa internettet.

Enhver uddelegering af opgaver til enheder sker pd grundlag af en specifik afgorelse
med angivelse af de opgaver, der skal varetages, og betingelserne for udferelsen af
opgaverne, og betingelserne skal indeholde en klausul, der forpligter den padgeldende
enhed til at vaere organiseret sdledes, at interessekonflikter undgas, og at oplysninger,
der fremkommer 1 forbindelse med udferelsen af de uddelegerede opgaver, ikke
anvendes uretmessigt eller til at forhindre konkurrence. I denne afgerelse praciseres
alle de aftaler, der indgds mellem den kompetente myndighed og den enhed, som
opgaverne uddelegeres til.

Det endelige ansvar for kontrol af overholdelse af denne forordning og for
godkendelse af prospektet pdhviler den kompetente myndighed, der er udpeget i
medfor af stk. 1.

Medlemsstaterne underretter Kommissionen, ESMA og de kompetente myndigheder
i andre medlemsstater om den i afsnit 2 omhandlede afgerelse, herunder om de
ngjagtige betingelser for uddelegeringen.

Stk. 1 og 2 berarer ikke en medlemsstats mulighed for at indfere sarskilte retlige og
administrative ordninger for oversegiske europaiske omrdder, for hvis forbindelser
udadtil den pageldende medlemsstat er ansvarlig.

Artikel 30
Kompetente myndigheders befojelser

I overensstemmelse med national lovgivning tillegges de kompetente myndigheder
som minimum tilsyns- og undersegelsesbefojelser til folgende:

a) at palegge udstedere, udbydere eller personer, der anmoder om optagelse til
handel péd et reguleret marked, at supplere oplysningerne i prospektet, hvis
dette er nedvendigt af hensyn til investorbeskyttelsen
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b)

d)

g)

h)

3

k)

)

at paleegge udstedere, udbydere eller personer, der anmoder om optagelse til
handel, og personer, der kontrollerer dem eller kontrolleres af dem, at
tilvejebringe oplysninger og dokumenter

at palegge revisorer og direktionsmedlemmer tilknyttet udstedere, udbydere
eller personer, der anmoder om optagelse til handel péd et reguleret marked,
samt finansielle formidlere, der har til opgave at forestd udbuddet til
offentligheden eller sage om optagelse til handel, at tilvejebringe oplysninger

at stille udbuddet til offentligheden eller optagelsen til handel i bero 1 hejst ti pd
hinanden folgende arbejdsdage, hver gang der er begrundet mistanke om
overtraedelse af forordningens bestemmelser

at forbyde eller stille annoncer 1 bero eller kraeve, at udstedere, udbydere,
personer, der anmoder om optagelse til handel pa et reguleret marked, eller
relevante finansielle formidlere indstiller eller stiller annoncer i bero i hgjst ti
pa hinanden folgende arbejdsdage, hver gang der er begrundet mistanke om
overtredelse af forordningens bestemmelser

at forbyde et udbud til offentligheden, hvis de finder, at denne forordnings
bestemmelser er blevet overtradt, eller der er begrundet mistanke om, at de vil
blive overtradt

at stille eller kraeve, at de relevante regulerede markeder stiller handelen pa et
reguleret marked 1 bero 1 hejst ti pd hinanden folgende arbejdsdage, hver gang
der er begrundet mistanke om overtraedelse af forordningens bestemmelser

at forbyde handel pa et reguleret marked, hvis de finder, at denne forordnings
bestemmelser er blevet overtradt

at offentliggere det forhold, at en udsteder, en udbyder eller en person, der
anmoder om optagelse til handel, ikke overholder sine forpligtelser

at stille kontrollen af et prospekt forelagt til godkendelse i bero eller stille
udbuddet til offentligheden eller optagelse til handel i bero, hvis den
kompetente myndighed anvender sine befgjelser til at udstede et forbud eller
palegge en begraensning 1 henhold til artikel 42 i Europa-Parlamentets og
Rédets forordning (EU) nr. 600/2014%°, indtil forbuddet eller begraensningen er
havet

at naegte at godkende et prospekt udarbejdet af en bestemt udsteder, udbyder
eller person, der anmoder om optagelse til handel, i hejst fem ar, hvis
udstederen, udbyderen, eller den person, der anmoder om optagelse til handel,
har overtradt bestemmelserne 1 denne forordning gentagne gange og alvorligt

at tilvejebringe eller palegge udstederen at tilvejebringe alle vasentlige
oplysninger, som kan pavirke vurderingen af de veardipapirer, der optages til

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om markeder for

finansielle instrumenter og om @ndring af forordning (EU) nr. 648/2012 (EUT L 173 af 12.6.2014,

s. 84).
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handel pé regulerede markeder, for at sikre investorbeskyttelsen eller garantere,
at markedet fungerer tilfredsstillende

m) at stille eller kreve, at det relevante regulerede marked stiller handelen med
vardipapirerne 1 bero, hvis den mener, at udstederens situation kan foranledige,
at handelen bliver til skade for investorernes interesser

n) at gennemfore kontrolbesgg og underseggelser pa andre steder end i fysiske
personers private boliger og med henblik herpa skaffe sig adgang til lokaler for
at fi adgang til dokumenter og andre data i enhver form, nar der er begrundet
mistanke om, at dokumenter og andre data vedrerende genstanden for
kontrollen eller undersegelsen kan vere af relevans som bevis for en
overtraedelse af denne forordning.

En kompetent myndighed kan, hvis det er nedvendigt i henhold til national ret, bede
de relevante retslige myndigheder om at treffe afgerelse om anvendelsen af
befojelserne opstillet i forste afsnit. I overensstemmelse med artikel 21 1 forordning
(EU) nr. 1095/2010 er ESMA berettiget til at deltage 1 de i litra n) omhandlede
kontrolbesog pa stedet, sdfremt de udfores i feellesskab af to eller flere kompetente
myndigheder.

De kompetente myndigheder udever de funktioner og befojelser, der er navnt i
stk. 1, pa en af folgende méder:

a)  direkte

b) isamarbejde med andre myndigheder

c)  paderes eget ansvar ved delegation til sidanne myndigheder
d)  ved anmodning til de kompetente retlige myndigheder.

Medlemsstaterne seorger for, at der traeffes passende foranstaltninger, siledes at de
kompetente myndigheder har alle de tilsyns- og undersegelsesbefojelser, der er
nedvendige for, at de kan varetage deres opgaver.

En person, der stiller oplysninger til rddighed for den kompetente myndighed i
overensstemmelse med denne forordning, anses ikke for at have overtradt nogen af
de fortrolighedskrav, som maétte vare fastlagt ved kontrakter, love eller
administrative bestemmelser, og kan ikke pad nogen méde drages til ansvar for denne
indberetning.

Stk. 1-3 bererer ikke en medlemsstats mulighed for at indfere sarskilte retlige og
administrative ordninger for overseiske europaiske omrdder, for hvis forbindelser
udadtil den pageldende medlemsstat er ansvarlig.
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Artikel 31
Samarbejde mellem de kompetente myndigheder

De kompetente myndigheder samarbejder med hinanden og ESMA med henblik pa
anvendelsen af denne forordning. De udveksler oplysninger uden unedig forsinkelse
og samarbejder om undersggelses-, tilsyns- og hdndhavelsesaktiviteter.

Hvis medlemsstaterne i henhold til artikel 36 har valgt at fastsette strafferetlige
sanktioner for overtraedelse af denne forordnings bestemmelser, sikrer de, at der er
truffet passende foranstaltninger, saledes at de kompetente myndigheder har alle de
neodvendige befojelser til at holde kontakt med de retslige myndigheder inden for
deres jurisdiktion med henblik pd at modtage konkrete oplysninger om strafferetlige
efterforskninger af eller pabegyndte retssager om mulige overtraedelser af denne
forordning og forsyne andre kompetente myndigheder og ESMA med tilsvarende
oplysninger, siledes at de opfylder deres forpligtelse til at samarbejde med hinanden
og med ESMA om anvendelsen af denne forordning.

En kompetent myndighed kan kun afsla at reagere pa en anmodning om oplysninger
eller en anmodning om at samarbejde om en undersggelse under felgende sarlige
omstendigheder:

a)  nar efterkommelse af anmodningen kan forventes at fa negativ indvirkning pa
medlemsstatens egen underseggelse, handhavelsesaktiviteter eller en
strafferetlig efterforskning

b)  nér der er allerede indledt retsforfelgning med hensyn til de samme forhold og
mod de samme personer ved denne stats myndigheder

c) nar disse personer allerede har faet endelig dom for de samme forhold i denne
medlemsstat.

De kompetente myndigheder leverer efter anmodning omgaende alle oplysninger,
der er nedvendige med henblik pd denne forordning.

Den kompetente myndighed kan anmode om assistance fra den kompetente
myndighed 1 en anden medlemsstat med henblik pd kontrol eller undersogelser pa
stedet.

En anmodende kompetent myndighed underretter ESMA om enhver anmodning som
omhandlet i1 forste afsnit. ESMA varetager 1 tilfelde af en kontrol eller undersogelse
med grenseoverskridende konsekvenser samordningen i forbindelse hermed, hvis en
af de kompetente myndigheder anmoder herom.

Nar en kompetent myndighed modtager en anmodning fra en kompetent myndighed 1
en anden medlemsstat om at gennemfere et kontrolbesog pd stedet eller en
undersogelse, kan den:

a) selv foretage kontrolbesoget pd stedet eller undersegelsen

b)  give den kompetente myndighed, der har fremsat anmodningen, tilladelse til at
deltage i et kontrolbesag pa stedet eller en undersogelse
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c) give den kompetente myndighed, der har fremsat anmodningen, tilladelse til
selv at gennemfore kontrolbesoget pé stedet eller undersegelsen

d) udpege revisorer eller andre sagkyndige til at gennemfere kontrolbesgget pa
stedet eller undersogelsen, og/eller

e) dele specifikke opgaver i forbindelse med tilsynsaktiviteter med de andre
kompetente myndigheder.

De kompetente myndigheder kan indbringe situationer, hvor en anmodning om
samarbejde, navnlig med hensyn til udveksling af oplysninger, er blevet afvist eller
ikke er blevet imeodekommet inden for en rimelig frist, for ESMA. Uden at det
berorer artikel 258 i traktaten om Den Europaiske Unions funktionsmade (TEUF),
kan ESMA 1 de i forste punktum omhandlede tilfelde, handle inden for rammerne af
de befojelser, den er tillagt i henhold til artikel 19 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

ESMA kan udarbejde udkast til reguleringsmassige tekniske standarder med henblik
pa at pracisere, hvilke oplysninger der skal udveksles mellem de kompetente
myndigheder i henhold til stk. 1.

Kommissionen tillegges befojelser til at vedtage de i forste afsnit omhandlede
reguleringsmassige tekniske standarder i1 overensstemmelse med artikel 10-14 1
forordning (EU) nr. 1095/2010.

ESMA kan udarbejde udkast til gennemferelsesmassige tekniske standarder for at
fastlegge standardformularer, -modeller og -procedurer for samarbejde og
udveksling af oplysninger mellem de kompetente myndigheder.

Kommissionen tillegges befojelser til at vedtage de i tredje afsnit omhandlede
gennemforelsesmassige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 15 i
forordning (EU) nr. 1095/2010.

Artikel 32
Samarbejde med ESMA

De kompetente myndigheder samarbejder med ESMA ved anvendelsen af dette
direktiv 1 overensstemmelse med forordning (EU) nr. 1095/2010.

De kompetente myndigheder giver hurtigst muligt ESMA alle de oplysninger, der er
nedvendige for, at den kan varetage sine opgaver i overensstemmelse med artikel 35
1 forordning (EU) nr. 1095/2010.

Med henblik pé at sikre ensartede betingelser for anvendelsen af denne artikel kan
ESMA udarbejde udkast til gennemforelsesmaessige tekniske standarder med henblik
pa at fastlegge procedurerne og formatet for udvekslingen af de oplysninger, der er
omhandlet 1 artikel 2.

Kommissionen tillegges befojelse til at vedtage de i1 forste afsnit omhandlede

gennemforelsesmassige tekniske standarder i1 overensstemmelse med artikel 15 i
forordning (EU) nr. 1095/2010.
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Artikel 33
Tavshedspligt

1. Alle oplysninger, der udveksles mellem de kompetente myndigheder i henhold til
denne forordning, der vedrerer forretnings- eller driftsmassige vilkr og andre
okonomiske eller personlige anliggender, betragtes som varende fortrolige og
underlaegges krav om tavshedspligt, undtagen nir den kompetente myndighed pa det
tidspunkt, hvor oplysningerne bliver kommunikeret, erklarer, at disse oplysninger
kan videregives, eller nar videregivelse er nedvendig i forbindelse med en retssag.

2. Alle personer, der er eller har veret beskaftiget hos den kompetente myndighed eller
hos en enhed, hvortil den kompetente myndighed har delegeret sine befgjelser, er
undergivet tavshedspligt. Oplysninger, der er omfattet af tavshedspligt, md ikke
videregives til nogen anden person eller myndighed, medmindre der er hjemmel
dertil i medfer af EU-ret eller national ret.

Artikel 34
Databeskyttelse

For sé vidt angdr medlemsstaternes behandling af personoplysninger inden for rammerne af
denne forordning, skal de kompetente myndigheder udfere deres opgaver i forbindelse med
denne forordning 1 overensstemmelse med de nationale love eller administrative
bestemmelser, der gennemforer direktiv 95/46/EF.

Hvad angédr ESMA' s behandling af personoplysninger inden for rammerne af denne
forordning, finder bestemmelserne i forordning (EF) nr. 45/2001 anvendelse.

Artikel 35
Forholdsregler

1. Nér den kompetente myndighed 1 vertslandet finder, at udstederen, udbyderen, den
person, der anmoder om optagelse til handel, eller de finansielle institutioner med
ansvar for udbuddet til offentligheden har begaet uregelmaessigheder -eller
overtredelser af deres forpligtelser under denne forordning, foreleegger den sagen for
hjemlandets kompetente myndighed og ESMA.

2. Hvis udstederen, udbyderen, den person, der anmoder om optagelse til handel, eller
de finansielle institutioner med ansvar for udbuddet til offentligheden pa trods af de
forholdsregler, som hjemlandets kompetente myndighed har truffet, fortsat
overtreder de pageldende bestemmelser i denne forordning, treffer vaertslandets
kompetente myndighed efter at have underrettet hjemlandets kompetente myndighed
og ESMA samtlige passende forholdsregler for at beskytte investorerne og
underretter Kommissionen og ESMA herom uden unedig forsinkelse.

3. ESMA kan i de situationer, der er omhandlet 1 stk. 2, handle inden for rammerne af

de befojelser, som den er tillagt i henhold til artikel 19 1 forordning (EU)
nr. 1095/2010.
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KAPITEL VIII
ADMINISTRATIVE FORANSTALTNINGER OG SANKTIONER

Artikel 36
Administrative foranstaltninger og sanktioner

Uden at det bererer de kompetente myndigheders tilsyns- og undersegelsesbefojelser
1 artikel 30 og medlemsstaternes ret til at indfere og palegge strafferetlige
sanktioner, skal medlemsstaterne i overensstemmelse med national lovgivning pése,
at de kompetente myndigheder har befejelse til at treeffe passende administrative
foranstaltninger, og pédlegge administrative sanktioner som minimum i forbindelse
med:

a) overtredelser af artikel 3, artikel 5, artikel 6, artikel 7, stk. 1-10, artikel 8,
artikel 9, stk. 1-13, artikel 10, artikel 11, stk. 1 og 3, artikel 12, artikel 14,
stk. 2, artikel 15, stk. 1-2, artikel 16, stk. 1, artikel 17, stk. 1 og 3, artikel 18,
stk. 1-3, artikel 19, stk. 1, artikel 20, stk. 1-4 og 7-10, artikel 21, stk.2-4,
artikel 22, stk. 1, 2 og 4, og artikel 25 1 denne forordning

b) manglende samarbejde eller imedekommenhed i1 forbindelse med en
undersogelse eller en kontrol eller anmodning omfattet af artikel 30.

Medlemsstaterne kan senest den [enter date 12 months after entry into force] beslutte
ikke at fastsatte bestemmelser om administrative sanktioner som omhandlet i forste
afsnit, hvis overtreedelserne omhandlet i navnte afsnits litra a) eller b) allerede er
genstand for strafferetlige sanktioner i deres nationale ret. Hvis de beslutter dette,
skal medlemsstaterne 1 detaljer underrette Kommissionen og ESMA om de relevante
dele af deres strafferet.

Medlemsstaterne skal senest den [enter date 12 months after entry into force] 1
detaljer underrette Kommissionen og ESMA om de i forste og andet afsnit
omhandlede bestemmelser. De giver omgaende Kommissionen og ESMA
meddelelse om eventuelle senere @ndringer af disse.

Medlemsstaterne sikrer i overensstemmelse med national ret, at de kompetente
myndigheder har befgjelser til som minimum at pdlegge folgende administrative
sanktioner og foranstaltninger i forbindelse med de i stk. 1, litra a), omhandlede
overtradelser:

a) en offentlig meddelelse, hvori den ansvarlige fysiske person eller juridiske
enhed og overtredelsens art naevnes

b) en retsafgerelse, hvorefter det palegges den ansvarlige fysiske eller juridiske
person at bringe den udviste handlemade, der udger en overtredelse, til opher

c) administrative maksimumbgder pa mindst det dobbelte af den fortjeneste, der
er opndet, eller af det tab, der er undgéet som folge af overtraeedelsen, séfremt
disse belob kan beregnes
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d) for juridiske personer, administrative maksimumbeder pad mindst
5000 000 EUR eller i medlemsstater, hvor euroen ikke er den officiclle valuta,
den tilsvarende vaerdi i den nationale valuta, den [insert date of entry into
force] eller op til 3% af den pageldende juridiske persons samlede
arsomsatning ifelge de seneste tilgaengelige regnskaber, som ledelsesorganet
har godkendt

Hvis den juridiske person er et moderselskab eller et datterselskab af det
moderselskab, der skal udarbejde konsoliderede regnskaber i henhold til
direktiv 2013/34/EU, er den relevante samlede &rsoms@tning den samlede
arsomsatning eller den tilsvarende indkomsttype i overensstemmelse med de
relevante EU-regler pd regnskabsomradet ifelge det seneste tilgaengelige
konsoliderede regnskab, som det endelige moderselskabs ledelsesorgan har
godkendt

e) for fysiske personer, administrative maksimumbeder pa mindst 700 000 EUR
eller 1 medlemsstater, hvor euroen ikke er den officielle valuta, den tilsvarende
veerdi 1 den nationale valuta den [insert date of entry into force].

Medlemsstaterne kan fastsatte yderligere sanktioner eller foranstaltninger og hegjere
administrative beder end dem, der er fastsat i denne forordning.
Artikel 37

Udovelse af tilsyns- og sanktioneringsbefajelser

Ved fastsattelsen af arten og niveauet af administrative sanktioner tager de

kompetente myndigheder hojde for alle relevante omstendigheder, herunder 1 givet
fald:

a)  overtredelsens grovhed og varighed
b)  graden af ansvar hos den person, der er ansvarlig for overtredelsen

c) den finansielle styrke hos den person, der er ansvarlig for overtraedelsen, med
udgangspunkt i den ansvarlige juridiske persons samlede omsetning eller den
ansvarlige fysiske persons arsindkomst og nettoaktiver

d) overtredelsens indvirkning pa private investorers interesser

e) fortjeneste eller undgdede tab for den person, der er ansvarlig for
overtredelsen, eller tabene for tredjeparter som folge af overtredelsen, sdfremt
disse beleb kan beregnes

f)  wviljen hos den person, der er ansvarlig for overtraedelsen, til at samarbejde med
den kompetente myndighed, uden at det dog tilsidesatter kravet om
tilbagebetaling af den pagaldende persons fortjeneste eller undgiede tab

g)  overtredelser, som den person, der er ansvarlig for overtradelsen, tidligere har
begaet
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h)  foranstaltninger truffet efter den ansvarlige persons overtradelse for at hindre
gentagelse af overtraedelsen.

2. I udevelsen af deres befojelser til at palaegge administrative sanktioner og traeffe
andre administrative foranstaltninger efter artikel 36 samarbejder de kompetente
myndigheder for at sikre, at udferelsen af deres tilsyns- og underseggelsesbefojelser
og de administrative foranstaltninger, som de palegger, er effektive og
hensigtsmessige efter denne forordning. De samordner deres indsats med henblik pa
at undgd dobbeltarbejde og overlapning ved udevelsen af deres tilsyns- og
undersogelsesbefojelser, og ndr de pélegger administrative sanktioner og
foranstaltninger i forbindelse med graenseoverskridende sager.

Artikel 38
Klageret

Medlemsstaterne sikrer, at afgerelser, der er truffet i medfer af bestemmelserne i denne
forordning, er behorigt begrundet og kan preves ved en domstol.

Artikel 39
Indberetning af overtreedelser
1. De kompetente myndigheder indferer effektive mekanismer, som fremmer og
muligger indberetning af faktiske eller mulige overtraedelser af denne forordning til
dem.
2. De mekanismer, der er omhandlet 1 stk. 1, skal som minimum omfatte:

a)  sarlige procedurer for modtagelse af indberetninger om faktiske eller mulige
overtredelser og opfelgningen heraf, herunder oprettelse af sikre
kommunikationskanaler til sidanne indberetninger

b) passende Dbeskyttelse af ansatte, der arbejder 1 henhold til en
ansattelseskontrakt, og som indberetter overtredelser, mod repressalier,
diskrimination eller andre former for uretfeerdig behandling fra arbejdsgivers
eller tredjeparters side

c) beskyttelse af identiteten pd og personoplysninger om den person, som
indberetter overtreedelserne, og den fysiske person, som pistds at veare
ansvarlig for en overtredelse, i alle procedurens faser, medmindre
offentliggerelse heraf er pdkrevet i1 henhold til national lovgivning i
forbindelse med videre efterforskning eller efterfelgende retsforfelgning.

3. Medlemsstaterne kan fastsaette bestemmelser om ekonomiske incitamenter til
personer, der tilbyder relevante oplysninger om faktiske eller mulige overtraedelser af
denne forordning, som kan tildeles i overensstemmelse med national ret, hvis disse
personer ikke har andre eksisterende retlige eller kontraktmassige forpligtelser til at
indberette sddanne oplysninger, og forudsat at oplysningerne er nye, og at de forer til
paleggelse af en administrativ eller en strafferetlig sanktion eller til, at der treffes en
anden administrativ foranstaltning for en overtradelse af denne forordning.
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Medlemsstaterne stiller krav om, at arbejdsgivere, der udever aktiviteter, som er
reguleret som finansielle tjenesteydelser, har passende procedurer for deres ansatte,
saledes at de ansatte kan indberette faktiske eller mulige overtraedelser internt
gennem en sa&rlig uathengig og selvstendig kanal.

Artikel 40
Offentliggorelse af afgorelser

En afgerelse, som pélegger en administrativ sanktion eller foranstaltning for
overtredelse af denne forordning, offentliggeres af de kompetente myndigheder pa
deres officielle websted umiddelbart efter, at den sanktionerede person er underrettet
om afgerelsen. Offentliggerelse omfatter som minimum oplysninger om
overtraedelsens type og art og identiteten af de personer, som er ansvarlige. Denne
forpligtelse galder ikke for afgerelser, der pélegger foranstaltninger af
undersogelsesmaessig art.

Nar offentliggerelse af juridiske personers identitet eller af fysiske personers identitet
eller personoplysninger af den kompetente myndighed anses for at vare
disproportional efter en individuel vurdering af proportionaliteten af
offentliggerelsen af sddanne oplysninger, eller nir sddan offentliggerelse ville
udgere en trussel mod de finansielle markeders stabilitet eller en igangverende
efterforskning, sikrer medlemsstaterne, at de kompetente myndighede enten:

a) udsatter offentliggerelsen af afgerelsen om at palegge en sanktion eller
foranstaltning, indtil grunden til at undlade offentliggerelse er ophert med at
eksistere, eller

b) offentligger afgerelsen om at palaegge en sanktion eller foranstaltning anonymt
pa en made, der er i overensstemmelse med den nationale lovgivning, hvis en
sadan anonym offentliggerelse sikrer effektiv beskyttelse af de pageldende
personoplysninger. Ved en afgerelse om anonym offentliggerelse af en
sanktion eller foranstaltning kan offentliggerelsen af de relevante oplysninger
udskydes i en rimelig periode, inden for hvilken &rsagerne til den anonyme
offentliggorelse forventes at blive bragt til opher, eller

c) undlader at offentliggere afgerelsen om at palegge en sanktion eller
foranstaltning, hvis mulighederne 1 litra a) og b) anses for at vare
utilstraekkelige til at sikre:

1) at de finansielle markeders stabilitet ikke bringes i fare

i1)  proportionaliteten af offentliggerelsen af sadanne afgerelser vedrerende
foranstaltninger, der vurderes at veere af mindre betydning.

Hvis afgerelsen om at palegge en sanktion eller foranstaltning indbringes for de
relevante domstole eller andre myndigheder, offentligger de kompetente
myndigheder ogsé straks sddanne oplysninger pa deres officielle websted sammen
med efterfolgende oplysninger om resultatet af denne klage. En afgerelse, der
annullerer en tidligere afgerelse om at palegge en sanktion eller foranstaltning,
offentliggeres ogsa.
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De kompetente myndigheder serger for, at en offentliggerelse i henhold til denne
artikel forbliver pd deres officielle websted 1 mindst fem ar efter offentliggerelsen.
Personoplysninger indeholdt i offentliggerelsen forbliver kun pa den kompetente
myndigheds officielle websted, s lenge det er nedvendigt, 1 overensstemmelse med
de geeldende databeskyttelsesregler.

Artikel 41
Rapportering af sanktioner til ESMA

Den kompetente myndighed giver arligt ESMA sammenfattede oplysninger om alle
administrative sanktioner og foranstaltninger, der er pdlagt i overensstemmelse med
artikel 36. ESMA offentligger disse oplysninger i en arlig rapport.

Hvis medlemsstater har valgt at iverksette strafferetlige sanktioner i henhold til
artikel 36, stk.1, for overtreedelser af de 1 artikel 36, stk.1, omhandlede
bestemmelser, forsyner deres kompetente myndigheder &rligt ESMA med
anonymiserede og sammenfattede oplysninger vedrerende alle strafferetlige
efterforskninger, der er ivaerksat, og strafferetlige sanktioner, der er palagt. ESMA
offentligger oplysninger om palagte strafferetlige sanktioner i en érlig rapport.

Har den kompetente myndighed offentliggjort administrative eller strafferetlige
sanktioner eller andre administrative foranstaltninger, underretter den samtidig
ESMA om disse administrative sanktioner eller foranstaltninger.

De kompetente myndigheder informerer ESMA om alle de administrative sanktioner
eller foranstaltninger, der palaegges, men ikke offentliggeres i henhold til artikel 40,
stk. 2, litra c¢), herunder eventuelle klager 1 denne forbindelse og resultater af disse.
Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder modtager oplysninger og den
endelige dom 1 forbindelse med eventuelle strafferetlige sanktioner, der palegges, og
videregiver disse til ESMA. ESMA opretholder en central database over sanktioner,
der indberettes til den, udelukkende med henblik pa udveksling af oplysninger
mellem kompetente myndigheder. Kun kompetente myndigheder mé have adgang til
denne database, og den skal ajourferes med de oplysninger, som de kompetente
myndigheder indberetter.

KAPITEL IX

DELEGEREDE RETSAKTER OG GENNEMFORELSESFORANSTALTNINGER

Artikel 42
Udovelse af de delegerede befajelser

Befojelsen til at vedtage delegerede retsakter tillegges Kommissionen pa de i denne
artikel fastlagte betingelser.

Den i artikel 1, stk. 5 og 6, artikel 2, stk. 2, artikel 9, skt. 14, artikel 13, stk. 1 og 2,
artikel 14, stk. 3, artikel 15, stk. 3, artikel 17, stk. 5, artikel 19, stk. 10, artikel 21,
stk. 6, og artikel 27, stk.3, omhandlede delegation af befojelser tillegges
Kommissionen for en ubegranset periode fra den [enter date of entry into force].
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Den i artikel 1, stk. 5 og 6, artikel 2, stk. 2, artikel 9, stk. 14, artikel 13, stk. 1 og 2,
artikel 14, stk. 3, artikel 15, stk. 3, artikel 17, stk. 5, artikel 19, stk. 10, artikel 21,
stk. 6, og artikel 27, stk. 3, omhandlede delegation af befejelser kan til enhver tid
tilbagekaldes af Europa-Parlamentet eller Rddet. En afgerelse om tilbagekaldelse
bringer delegationen af de befojelser, der er angivet i den pageldende afgorelse, til
opher. Den fér virkning dagen efter offentliggerelsen af afgerelsen 1 Den Europiske
Unions Tidende eller pd et senere tidspunkt, der angives i afgerelsen. Den bererer
ikke gyldigheden af delegerede retsakter, der allerede er i kraft.

Sa snart Kommissionen vedtager en delegeret retsakt, giver den samtidigt Europa-
Parlamentet og Radet meddelelse herom.

En delegeret retsakt vedtaget i henhold til artikel 1, stk. 5 og 6, artikel 2, stk. 2,
artikel 9, stk. 14, artikel 13, stk. 1 og 2, artikel 14, stk. 3, artikel 15, stk. 3, artikel 17,
stk. 5, artikel 19, stk. 10, artikel 21, stk. 6, og artikel 27, stk. 3, traeeder kun 1 kraft,
hvis hverken Europa-Parlamentet eller Radet har gjort indsigelse inden for en frist pa
tre maneder fra meddelelsen af den pdgaldende retsakt til Europa-Parlamentet og
Rédet, eller hvis Europa-Parlamentet og Radet inden udlebet af denne frist begge har
informeret Kommissionen om, at de ikke agter at gore indsigelse. Fristen forlenges
med tre méneder pa Europa-Parlamentets eller Radets initiativ.

Artikel 43
Udvalgsprocedure

Kommissionen bistds af Det Europ@iske Verdipapirudvalg, der er nedsat ved
Kommissionens afgerelse 2001/528/EF*". Dette udvalg er et udvalg som defineret i
forordning (EU) nr. 182/2011.

Néar der henvises til dette stykke, finder artikel 5 i forordning (EU) nr. 182/2011
anvendelse.

KAPITEL X
AFSLUTTENDE BESTEMMELSER

Artikel 44
Ophcevelse

Direktiv 2003/71/EQF ophaves med virkning fra den [enter date of application].

Henvisninger til direktiv 2003/71/EF betragtes som henvisninger til denne forordning
og lases efter sammenligningstabellen i bilag IV til denne forordning.

Henvisningen til artikel 4, stk. 1, tredje og fjerde afsnit, i direktiv 2003/71/EF i
artikel 25, stk. 4, litra a), andet afsnit, i direktiv 2014/65/EU gelder fortsat med
henblik pa at definere begrebet "et tilsvarende tredjelandsmarked" 1 direktiv
2014/65/EU.

27

Kommissionens afgerelse 2001/528/EF af 6. juni 2001 om oprettelse af Det Europeiske
Verdipapirudvalg (EFT L 191 af 13.7.2001, s. 45).
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4. Prospekter godkendt i henhold til nationale love til gennemferelse af direktiv
2003/71/EF inden den [enter date of application of this Regulation] er fortsat
omfattet af de pagaldende nationale love indtil udlebet af deres gyldighedsperiode,
eller indtil der er forlebet 12 méneder efter den [enter date of application of this
Regulation], alt efter hvilken dato der indtraeder forst.

Artikel 45
ESMA-rapport om prospekter

1. ESMA offentligger hvert &r pd grundlag af de dokumenter, der offentliggeres via den
1 artikel 20, stk. 6, omhandlede mekanisme, en rapport med statistikker over
godkendte og anmeldte prospekter i Unionen og en analyse af tendenser under
hensyntagen til de forskellige typer udstedere, navnlig SMV'er, og typer udstedelser,
navnlig udbudsverdi, type omsattelige verdipapirer, type markedsplads og
palydende verdi.

2. Rapporten skal navnlig omfatte:

a) en analyse af, 1 hvilket omfang reglerne om mindstekrav til oplysninger i
artikel 14 og 15 og det universelle registreringsdokument i artikel 9 anvendes i
hele Unionen

b) statistikker over basisprospekter og endelige vilkdr og over prospekter
udarbejdet som sarskilte dokumenter eller som et enkelt dokument

c) statistikker over de gennemsnitlige og samlede belob rejst gennem udbud af
vardipapirer til offentligheden omfattet af denne forordning iverksat af
unoterede selskaber, selskaber, hvis vardipapirer handles pa multilaterale
handelsfaciliteter, herunder SMV-vakstmarkeder, og selskaber, hvis
vardipapirer er optaget til handel pa regulerede markeder. I disse statistikker
foretages 1 pdkommende tilfelde en opdeling mellem bersintroduktioner og
efterfolgende udbud og mellem vardipapirer, der er kapitalandele, og
vardipapirer, der ikke er kapitalandele.

Artikel 46
Revision

Senest [enter date 5 years after entry into force] forelegger Kommissionen en rapport for

Europa-Parlamentet og Rédet om anvendelsen af denne forordning, i givet fald ledsaget af et
lovgivningsforslag.

Rapporten skal bl.a. vurdere, om prospektresuméet, reglerne om mindstekrav til oplysninger 1
artikel 14 og 15 og det universelle registreringsdokument 1 artikel 9 fortsat er hensigtsmaessige
1 lyset af de forfulgte mal. I rapporten tages hensyn til resultaterne af den i artikel 19, stk. 12,
omhandlede peerevaluering.
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Artikel 47
Ikrafttreeden og anvendelse

1. Denne forordning traeder i1 kraft pd tyvendedagen efter offentliggerelsen i Den
Europceiske Unions Tidende.

2. Den anvendes fra den [enter date 12 months after entry into force].

3. Medlemsstaterne treeffer senest den [enter date 12 months after entry into force] de
nedvendige foranstaltninger til at overholde artikel 11, artikel 19, stk. 8, artikel 29,
artikel 30, artikel 36, artikel 37, artikel 38, artikel 39, artikel 40 og artikel 41.

Denne forordning er bindende 1 alle enkeltheder og gaelder umiddelbart i hver medlemsstat.

Udferdiget i Bruxelles, den .

Pa Europa-Parlamentets vegne Pa Radets vegne
Formand Formand
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FINANSIERINGSOVERSIGT

FORSLAGETS/INITIATIVETS RAMME

1.1. Forslagets/initiativets betegnelse

1.2. Berert(e) politikomride(r) 1 ABM/ABB-strukturen
1.3. Forslagets/initiativets art

1.4. Mal

1.5. Forslagets/initiativets begrundelse

1.6. Varighed og finansielle virkninger

1.7. Pétenkt(e) forvaltningsmetode(r)

FORVALTNINGSFORANSTALTNINGER
2.1. Bestemmelser om kontrol og rapportering
2.2. Forvaltnings- og kontrolsystem

2.3. Foranstaltninger til forebyggelse af svig og uregelmassigheder

FORSLAGETS/INITIATIVETS ANSLAEDE FINANSIELLE VIRKNINGER

3.1. Berert(e) udgiftspost(er) pa budgettet og udgiftsomrdde(r) 1 den flerdrige
finansielle ramme

3.2. Ansladede virkninger for udgifterne

3.2.1. Sammenfatning af de ansldede virkninger for udgifterne
3.2.2. Anslaede virkninger for aktionsbevillingerne

3.2.3. Ansldede virkninger for administrationsbevillingerne

3.2.4. Forenelighed med indeveerende flerdrige finansielle ramme
3.2.5. Tredjemands bidrag til finansieringen

3.3. Ansléede virkninger for indtagterne
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FINANSIERINGSOVERSIGT

1. FORSLAGETS/INITIATIVETS RAMME

1.1. Forslagets/initiativets betegnelse

Forslag til "Europa-Parlamentets og Rédets forordning XXX/XX/EU af xx/xx/xx om det
prospekt, der skal offentliggeres, nar verdipapirer udbydes til offentligheden eller optages til
handel"

1.2. Berort(e) politikomrade(r) i ABM/ABB-strukturen®®

Politikomrade: [...]

Aktivitet: [...]

1.3. Forslagets/initiativets art
O Forslaget/initiativet drejer sig om en ny foranstaltning

O Forslaget/initiativet drejer sig om en ny foranstaltning som opfelgning pa et
pilotprojekt/en forberedende foranstaltning®

Forslaget/initiativet drejer sig om forleengelse af en eksisterende foranstaltning

O Forslaget/initiativet drejer sig om omlzegning af en foranstaltning til en ny
foranstaltning

1.4. Mail

1.4.1. Det eller de af Kommissionens flerdrige strategiske mdl, som forslaget/initiativet
vedrorer

Dette initiativ er en af byggestenene i kapitalmarkedsunionsinitiativet. Formalet med forslaget
er navnlig at:

1) reducere fragmenteringen pa de finansielle markeder

2) forbedre investorbeskyttelsen pd kapitalmarkederne

1.4.2.  Specifikke mdl og berorte ABM/ABB-aktiviteter

| Specifikt mél nr.

De foreslaede foranstaltninger ber:

i) reducere den administrative byrde forbundet med udarbejdelse af prospekter for sivel SMV'er og
lobende udstedere af veerdipapirer

8 ABM: Activity-Based Management (aktivitetsbaseret ledelse) — ABB: Activity Based Budgeting

(aktivitetsbaseret budgetlaegning).
» Jf. finansforordningens artikel 54, stk. 2, litra a) eller b).
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‘ ii) gare prospektet til et mere relevant oplysningsredskab for potentielle investorer

iii) sikre mere konvergens mellem EU-prospektet og andre EU-regler om videregivelse af
oplysninger.

Berorte ABM/ABB-aktiviteter
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1.4.3.  Forventede resultater og virkninger

Angiv, hvilke virkninger forslaget/initiativet forventes at fa for modtagerne/mdlgruppen.

1. Det vil reducere udbyderes og udstederes administrative byrde forbundet med
overholdelse af prospektdirektivet.

2. Det vil gore den retlige ramme for prospekter mere fleksibel og egnet til de forskellige
former for verdipapirer og udstedere, navnlig SMV'er.

4. Prospektdirektivet vil 1 hgjere grad blive tilpasset de nyeste EU-regler.
5. Det vil sikre en mere effektiv videregivelse af oplysninger til investorer under
prospektordningen.

1.4.4.  Virknings- og resultatindikatorer

Angiv indikatorerne til kontrol af forslagets/initiativets gennemforelse.

. Antal godkendte prospekter under de forskellige ordninger i prospektdirektivet og de
rejste belob

. Andelen af prospekter offentliggjort af SMV'er

. Andelen af private investorer blandt investorer i bersintroduktioner

. Likviditeten pa sekundare markeder

. Omkostningerne forbundet med udarbejdelse og godkendelse af et prospekt
sammenholdt med de nuvarende omkostninger

. Andelen af prospekter anvendt i andre medlemsstater under pasordningen.

1.5. Forslagets/initiativets begrundelse

1.5.1.  Behov, der skal opfyldes pd kort eller lang sigt

1.5.2.  Formalet med prospektreformen er at bidrage til malene for kapitalmarkedsunionen
om at reducere fragmenteringen pd finansielle markeder, diversificere
finansieringskilder og styrke greenseoverskridende kapitalstromme. Merveerdien ved
en indsats fra EU's side

Det harmoniserede EU-prospekt er et vasentligt redskab til at integrere kapitalmarkederne i hele
Unionen. Nar et prospekt er blevet godkendt af den kompetente myndighed i en E@S-medlemsstat,
kan dette prospekt anvendes til at rejse kapital ved hjelp af et udbud til offentligheden eller optagelse
pé et reguleret marked i andre medlemsstater. At gore prospektet lettere tilgengeligt for SMV'er og
virksomheder, der benytter kapitalmarkederne hyppigt (lebende udstedere), er et grundleggende
element i oprettelsen af en kapitalmarkedsunion.

1.5.3.  Erfaringer fra lignende foranstaltninger

Prospektdirektivet blev allerede revideret 12010. Det blev forventet, at de
foranstaltninger, der blev truffet pa daverende tidspunkt, ville medfere besparelser.
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1.5.4.

En evaluering af, hvordan det @ndrede direktiv fungerede, viste, at alle
interessentgrupper, udstedere, investorer og medlemsstater mener, at direktivet er et
nyttigt instrument til at fremme markedseffektivitet og integration samt
investorbeskyttelse. Direktivet har sikret minimumsstandarder for de nationale
kompetente myndigheders videregivelse af oplysninger og godkendelse, der gaelder i
hele Unionen. Pa trods af disse positive resultater var @ndringerne i vidt omfang
inkrementelle og ikke tilstrekkelige til 1 vasentligt omfang at reducere
omkostningerne til rejsning af kapital ved brug af et prospekt.

Sammenhceng med andre relevante instrumenter og eventuel synergivirkning

Denne revision af prospektdirektivet er et led 1 handlingsplanen for
kapitalmarkedsunionen vedtaget den 30. september 2015. De foresldede
foranstaltninger forventes at f4 omfattende virkninger for kapitalmarkedernes
likviditet, stabilitet og tiltreekningskraft i Unionen. Da der er forskellige former for
hindringer pad markederne, kunne dette ikke opnds ved hjelp af en enkelt
foranstaltning.
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1.6. Varighed og finansielle virkninger

[l Forslag/initiativ af begraenset varighed

O Forslag/initiativ geldende fra [DD/MM]AAAA til [DD/MM]AAAA

O Finansielle virkninger fra AAAA til AAAA

(Xl Forslag/initiativ af ubegrzenset varighed

— Ivaerksattelse med en indkeringsperiode fra 2017 til 2019

— derefter gennemforelse i fuldt omfang.

1.7. Pitaenkt(e) forvaltningsmetode(r)3 0

ODirekte forvaltning ved Kommissionen

[1 i dens tjenestegrene, herunder ved dens personale i EU's delegationer

0 i gennemforelsesorganer

[1 Delt forvaltning i samarbejde med medlemsstaterne

Indirekte forvaltning ved at overlade budgetgennemforelsesopgaver til:

[ tredjelande eller organer, som tredjelande har udpeget

L] internationale organisationer og deres organer (angives n@rmere)

0 EIB og Den Europaiske Investeringsfond

de organer, der er omhandlet i finansforordningens artikel 208 og 209
O offentligretlige organer

L] privatretlige organer, der har faet overdraget samfundsopgaver, forudsat at
de stiller tilstraekkelige finansielle garantier

L] privatretlige organer, undergivet lovgivningen i en medlemsstat, som har faet
overdraget gennemforelsen af et offentlig-privat partnerskab, og som stiller
tilstraekkelige finansielle garantier

L] personer, der har faet overdraget gennemforelsen af specifikke aktioner i den
feelles udenrigs- og sikkerhedspolitik 1 henhold til afsnit V i traktaten om Den
Europaeiske Union, og som er udpeget i den relevante basisretsakt.

Hvis der angives flere forvaltningsmetoder, gives der en ncermere forklaring i afsnittet "Bemcerkninger".

Bemarkninger

30

Forklaringer vedrerende forvaltningsmetoder og henvisninger til finansforordningen findes pa

webstedet BudgWeb: http:/www.cc.cec/budg/man/budgmanag/budgmanag_en.html

DA
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Gennemforelsen af dette initiativ er 1 overensstemmelse med ESMA. De foreslaede ressourcer
er tiltenkt ESMA, der er et reguleringsorgan og ikke et udevende organ. Kommissionen forer
tilsyn med ESMA.

I forbindelse med gennemforelsen af foranstaltningen skal ESMA udvikle en IT-losning til
opbevaring af prospekter og tilknyttede dokumenter i et format, der sikrer brugerne let adgang
og et spgevarktej.
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2. FORVALTNINGSFORANSTALTNINGER

2.1. Bestemmelser om kontrol og rapportering

Angiv hyppighed og betingelser.

Kommissionen ber vurdere de foresldede foranstaltningers effektivitet fem ar efter
forslagets gennemforelse.

2.2 Forvaltnings- og kontrolsystem

2.2.1. Konstaterede risici

For sé& vidt angdr den retmaessige, okonomisk forsvarlige og effektive anvendelse af
de bevillinger, der er en folge af forslaget, forventes det, at forslaget ikke vil
indebere nye risici, der ikke allerede er omfattet af ESMA's eksisterende rammer for
intern kontrol.

2.2.2.  Patcenkt(e) kontrolmetode(r)

| IR

2.3. Foranstaltninger til forebyggelse af svig og uregelmaessigheder

Angiv eksisterende eller pdtenkte forebyggelses- og beskyttelsesforanstaltninger.

Med henblik pa bekaempelse af svig, bestikkelse og anden ulovlig aktivitet finder
bestemmelserne i Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EF) nr. 1073/1999 af 25. maj
1999 om undersagelser, der foretages af Det Europaiske Kontor for Bekaempelse af Svig
(OLAF), ubegrenset anvendelse pA ESMA.

Myndigheden tiltreder den interinstitutionelle aftale af 25.maj 1999 mellem Europa-
Parlamentet, Radet for Den Europziske Union og Kommissionen for De Europaiske
Fellesskaber om de interne undersogelser, der foretages af Det Europeiske Kontor for
Bekampelse af Svig (OLAF), og vedtager omgéende de nedvendige bestemmelser, som
gelder for myndighedens personale.

Det fastsattes udtrykkeligt 1 finansieringsafgerelserne og de dertil knyttede aftaler og
gennemforelsesinstrumenter, at Revisionsretten og OLAF om nedvendigt kan foretage kontrol
pa stedet hos modtagerne af midler udbetalt atf ESMA og hos det personale, der er ansvarligt
for tildelingen af disse midler.
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3. FORSLAGETS/INITIATIVETS ANSLAEDE FINANSIELLE VIRKNINGER
3.1. Berort(e) udgiftspost(er) pa budgettet og udgiftsomrade(r) i den flerarige
finansielle ramme
e FEksisterende udgiftsposter i budgettet
I samme rakkefolge som udgiftsomrdderne 1 den flerdrige finansielle ramme og
budgetposterne.
Udgiftens .
Udgiftsomr Budgetpost art Bidrag
ade i den
flerarige N fra . gad fia ifelge
fi iell ummer EFTA- andidat- . finansforordningen
Hl:zrrrlfrlrfee [BetegnelSe. .............oooovvviiiiiiiiinnnn, ] OBMOB™ |} e lande® | redeland | el 1, su. 2,
€ litra b)
la 12.02.06 ESMA OB JA JA NO NO
e Nye budgetposter, som der er sogt om
I samme reekkefolge som udgiftsomrdaderne i den flerdrige finansielle ramme og
budgetposterne.
Udgift .
Udgiftsomr Budgetpost ilrtens Bidrag
ade i den
ﬂerér.ige Nummer fia fra fra ifolge
finansielle | rpetegnelse............... OB/IOB | EFTA- | kandidat- | tredjcland | "sforordningen
famme lande lande € sartke 20 St 2,
TR, ] litra b)
[XX.AA.AA AA]
JA/NEJ | JA/NEJ | JA/NEJ JA/NEJ

31
32
33

DA

OB = opdelte bevillinger/IOB = ikke-opdelte bevillinger.
EFTA-lande: Den Europeiske Frihandelssammenslutning.
Kandidatlande og, efter omstandighederne, potentielle kandidatlande pa Vestbalkan.
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3.2 Ansliede virkninger for udgifterne

[Dette afsnit skal udfyldes ved hjzlp af arket vedrerende administrative budgetoplysninger (det andet dokument som bilag til
denne finansieringsoversigt) og uploades til CISNET med henblik pé hering af andre tjenestegrene. ]

3.2.1. Sammenfatning af de ansldede virkninger for udgifterne

i mio. EUR (3 decimaler)

Udgiftsomride i den fleririge finansielle
Nummer
ramme T ]

i mio. EUR (3 decimaler)

Udgiftsomrade i den flerarige finansielle Nummer | [Udgiftsomrade: 1a]

ramme
Ar Ar Ar Ar Der indseattes flere ar, hvis
[Organ]: ESMA N34; N+1: N+2: N+3: virkningerne varer leengere (jf. 1 ALT35
2016 2017 2018 2019 punkt 1.6).
Afsnt 1 Forpligtelser 1 0,362 1,078 0,924 0,200 2,564
snit 1:
Betalinger 2) 0,362 1,078 0,924 0,200 . ... vee 2,564
. Forpligtelser la) 0 0,600 0,600 0,120 . ... e 1,320
Afsnit 2: ;

Betalinger 2a) 0 0,600 0,600 0,120 s ... e 1,320

Afsnit 3: Forpligtelser 3a)

Betalinger 3b)
Bevillinger I ALT Forpligtelser 0362 | 1,678 | 1,524 0320 .. 3,884

for ESMA

or ES Betalinger =2+2a 0,362 1,678 1,524 0,320 s e e 3,884

34
35

Ar N er det ar, hvor gennemferelsen af forslaget/initiativet begynder.
Det samlede belgb omfatter gennemforelsesfasen og det forste ar herefter. Det omfatter ikke de efterfelgende ar, hvor bevillingerne ville vere de samme som
for 2019, da denne tidsperiode ikke er begranset og derfor ikke kan laegges sammen.
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+3b

Udgiftsomride i den fleririge finansielle

5 "Administration"
ramme
i mio. EUR (3 decimaler)
Ar Ar Ar Ar .Der. indsattes flere ar, hvis.
virkningerne varer langere (jf. I ALT
N N+1 N+2 N+3 punkt 1.6).
GD: <....... >
* Menneskelige ressourcer
* Andre administrationsudgifter
TIALTGD<....... > Bevillinger
Bevillinger I ALT under (Forpligtel _
. orpligtelser 1 a
UDQIETSOMRADE 5iden betalinger | alt) IR
flerarige finansielle ramme
i mio. EUR (3 decimaler)
Ar Ar Ar Ar Der indseattes flere ar, hvis
N6, N+1: N+2: N+3: virkningerne varer langere (jf. 1ALTY
2016 2017 2018 2019 punkt 1.6).
Bevillingel' I ALT under Forpligtelser 0,362 1,678 1,524 0,320 3,884

36
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Ar N er det ar, hvor gennemferelsen af forslaget/initiativet begynder.
Det samlede belgb omfatter gennemforelsesfasen og det forste ar herefter. Det omfatter ikke de efterfelgende ar, hvor bevillingerne ville veere de samme som
for 2019, da denne tidsperiode ikke er begranset og derfor ikke kan laegges sammen.
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UDGIFTSOMRADE 1-5 i den
flerarige finansielle ramme

Betalinger

0,362

1,678

1,524

0,320

3,884
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3.2.2.  Ansldede virkninger for ESMA's bevillinger

— [ Forslaget/initiativet medferer ikke anvendelse af aktionsbevillinger

— [ Forslaget/initiativet medferer anvendelse af aktionsbevillinger som anfert herunder:

Forpligtelsesbevillinger i mio. EUR (tre decimaler)

Ar Ar Ar Ar Der indsattes flere ar, hvis virkningerne varer I ALT
. N: 2016 N+1: 2017 N+2: 2018 N+3: 2019 leengere (jf. punkt 1.6).
Der angives
mal og RESULTATER
resultater
Genne
18 misgl:tl . | Omko ._ | Omko — Omko — Omko _ 1 Omk | _ = Omko . | Omko r/:snutﬁla Omkostn
o . w . w . w . w . w . o . . .
8 Art omkos z stning Z stning z stning Z stning Z ostni z stning z stning e Inger 1
. er er er er nger er er alt
tninge alt
T
39
SPECIFIKT MAL NR. 1
— Resultat
— Resultat
— Resultat
Subtotal for specifikt mal nr. 1
SPECIFIKT MAL NR. 2
— Resultat
Subtotal for specifikt mal nr. 2
OMKOSTNINGER I ALT

3 Resultater er de produkter og tjenesteydelser, der skal leveres (f.eks. antal finansierede studenterudvekslinger, antal km bygget vej osv.).

¥ Som beskrevet i punkt 1.4.2. "Specifikke mal ..."
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3.2.3.  Anslaede virkninger for [organets] menneskelige ressourcer

3.2.3.1. Resumé

- O

- O

anfort herunder:

Forslaget/initiativet medferer ikke anvendelse af administrationsbevillinger

Forslaget/initiativet medferer anvendelse af administrationsbevillinger som

i mio. EUR (3 decimaler)

ESMA

Ar
N*: 2016

Ar
N+1:
2017

Ar
N+2:
2018

Ar
N+3:
2019

Der indsettes flere ar, hvis
virkningerne varer laengere (jf. punkt
1.6).

1ALT"

Tjenestemaend (AD-
medarbejdere)

Tjenestemeend
(AST-medarbejdere)

Kontraktansatte

13

15,3

Midlertidigt ansatte

Udstationerede
nationale eksperter

T ALT

13

15,3

Det planlagte ansattelsestidspunkt angives, belgbet tilpasses i overensstemmelse hermed

(hvis ansattelsen finder sted i juli, opferes kun 50 % af de gennemsnitlige udgifter), og der

redeggres naermere 1 et bilag.

40
41

Ar N er det ar, hvor gennemforelsen af forslaget/initiativet begynder.
Det samlede belob omfatter gennemforelsesfasen og det forste &r herefter. Det omfatter ikke de

efterfelgende &r, hvor bevillingerne ville vaere de samme som for 2019, da denne tidsperiode ikke er

begranset og derfor ikke kan leegges sammen.
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3.2.3.2. Anslaet behov for menneskelige ressourcer til det overordnede generaldirektorat

— [ Forslaget/initiativet medferer ikke anvendelse af menneskelige ressourcer

- O Forslaget/initiativet medferer anvendelse af menneskelige ressourcer som

anfort herunder:

Skon udtrykt i hele tal (eller med hajst én decimal)

Ar

Ar
N+1

Ar
N+2

Ar N+3

Der indsettes flere ar, hvis
virkningerne varer lengere
(jf. punkt 1.6).

o Stillinger i stillingsfortegnelsen
(tjenestemeend og midlertidigt ansatte)

XX 0101 01 (i hovedsadet og i
Kommissionens
reprasentationskontorer)

XX 01 01 02 (i delegationer)

XX 01 05 01 (indirekte forskning)

10 01 05 01 (direkte forskning)

» Eksternt personale (i
fuldtidseekvivalenter: FTE)"

XX 010201 (KA, UNE, INT under
den samlede bevillingsramme)

XX 010202 (KA, LA, UNE, INT
og JED i delegationerne)

XX0104 -1 hovedsaedet44

o 043
aa — i delegationer

XX 01 0502 (KA, UNE, INT -
indirekte forskning)

10 01 05 02 (KA, UNE, INT —
direkte forskning)

Andre budgetposter (skal angives)

I ALT

DA

XX angiver det berarte politikomrade eller budgetafsnit.

Personalebehovet vil blive dekket ved hjelp af det personale, som generaldirektoratet
allerede har afsat til aktionen, og/eller interne rokader i generaldirektoratet, eventuelt
suppleret med yderligere bevillinger, som tildeles det ansvarlige generaldirektorat i
forbindelse med den arlige tildelingsprocedure under hensyntagen til de budgetmaessige

begransninger.

Opgavebeskrivelse:

42

43
44

KA= kontraktansatte; LA = lokalt ansatte; UNE= udsendt national ekspert; INT = agenturansat; JED=

junioreksperter i delegationer).

Delloft for eksternt personale under aktionsbevillingerne (tidligere BA-poster).

Angér iser strukturfondene, Den Europziske Landbrugsfond for Udvikling af Landdistrikterne
(ELFUL) og Den Europziske Fiskerifond (EFF).
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Tjenestemeend og midlertidigt ansatte

Eksternt personale

Beskrivelsen af, hvordan udgifterne til fuldtidsaekvivalenterne er beregnet, ber medtages i
afsnit 3 1 bilag V.

DA 101




3.2.4.  Forenelighed med indeveerende flerarige finansielle ramme

- O Forslaget/initiativet er foreneligt med indevarende flerdrige finansielle ramme.

- O Forslaget/initiativet kreever omlegning af det relevante udgiftsomrade i den flerarige finansielle ramme.

Der redegeres for omlegningen med angivelse af de berarte budgetposter og belebenes storrelse.

[..]

— Forslaget/initiativet kreever, at fleksibilitetsinstrumentet anvendes, eller at den flerérige finansielle ramme revideres®.

Der redegores for behovet med angivelse af de bererte udgiftsomrader og budgetposter og belebenes storrelse.

Omkostningerne i1 forbindelse med de opgaver, der skal udferes af ESMA, er blevet beregnet hvad angar udgifter til personale i
overensstemmelse med omkostningsklassifikationen 1 ESA's budgetforslag for 2015.

ESMA skal udvikle og vedligeholde en IT-lgsning til opbevaring af prospekter og tilknyttede dokumenter i et format, der sikrer brugerne let
adgang og et sogevarktej. Det forventes, at udviklingen af IT-lgsningen kan pabegyndes 1 2017 og afsluttes 1 2018.

ESMA skal desuden hvert ar offentliggere en rapport med statistikker over godkendte og indgivne prospekter i Unionen og en analyse af
tendenser under hensyntagen til de forskellige typer udstedere og udstedelser.

Kommissionens forslag omfatter ligeledes bestemmelser om ESMA med henblik pa at udvikle en rekke reguleringsmaessige tekniske standarder
(RTS).

Hvis det antages, at den foresldede forordning vedtages af medlovgiverne i slutningen af 2016, vil ESMA udvikle RTS'erne 1 2017.

ESMA vil ikke fa nye tilsynsbefojelser, men vil blive opfordret til yderligere at fremme tilsynssamarbejde og -konvergens ved fortolkning og
anvendelse af prospektdirektivet/-forordningen.

» Jf. artikel 11 og 17 1 Radets forordning (EU, Euratom) nr. 1311/2013 af 2. december 2013 om fastlaeggelse af den flerarige finansielle ramme for arene 2014-2020.
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3.2.5.  Tredjemands bidrag til finansieringen

— Forslaget/initiativet indeholder ikke bestemmelser om samfinansiering med tredjemand.

— Forslaget/initiativet indeholder bestemmelser om samfinansiering, jf. folgende overslag:

Der indsettes flere ar, hvis
Ar Ar Ar Ar virkningerne varer laengere (jf. Lalt
N N+1 N+2 N+3 geme v gere Uk
punkt 1.6).
Angiv organ, som
deltager i
samfinansieringen
Samfinansierede
bevillinger I ALT
DA 103
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3.3. Ansliede virkninger for indtaegterne

— Forslaget/initiativet har ingen finansielle virkninger for indtaegterne.
- O Forslaget/initiativet har folgende finansielle virkninger:

- O for egne indtaegter

— O for diverse indtaegter
i mio. EUR (3 decimaler)
s . e Ll 46
Bevillinger til Forslagets/initiativets virkninger
Pa budgettets radighed i
indteegtsside: 1ndevaerengie Ar Ar Ar Ar Der indszttes flere &r, hvis virkningerne
regnskabsar N N+1 N+2 N+3 varer lengere (jf. punkt 1.6).

Artikel ........

For diverse indtagter, der er formalsbestemte, angives det, hvilke af budgettets udgiftsposter der pavirkes.

L]
Det oplyses, hvilken metode der er benyttet til at beregne virkningerne for indtagterne.
L]
46 Med hensyn til EU's traditionelle egne indtaegter (told, sukkerafgifter) opgives belebene netto, dvs. bruttobeleb, hvorfra der er trukket opkreevningsomkostninger pé

25 %.
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Bilag til lovgivningsmaessig finansieringsoversigt til forslaget til Europa-Parlamentets og Radets direktiv om det prospekt, der skal
offentliggores, nar verdipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel

Omkostningerne 1 forbindelse med de opgaver, der skal udferes af ESMA, er blevet beregnet hvad angdr udgifter til personale i
overensstemmelse med omkostningsklassifikationen 1 ESA's budgetforslag for 2015. Kommissionens forslag omfatter bestemmelser om ESMA
med henblik pa at udvikle en rzekke reguleringsmaessige og gennemforelsesmaessige tekniske standarder.

Artikel| Befojelsens | Befgjelsens .
Befojelsens omfang
art form
- Pracisere indholdet af og formatet for fremlaeggelsen af de vigtige
> RTS skal historiske regnskabsoplysninger i resuméet under hensyntagen til de
stk. 11 . .o
forskellige former for vaerdipapirer og udstedere.
18 Opdatere den i artikel 18, stk.1, omhandlede liste ved at tilfoje
stk ’ 4 RTS kan yderligere dokumenttyper, der skal indgives til eller godkendes af en
) offentlig myndighed i henhold til EU-retten.
s tlz(f)’ll RTS kan Preacisere bestemmelserne for offentliggerelse af prospektet.
20, RTS skal Precisere de nedvendige data til klassificering af de i artikel 20, stk. 5,
stk. 12 omhandlede prospekter.
2 Praecisere de situationer, hvor en vasentlig ny omstendighed, materiel
stk ’ 6 RTS skal fejl eller ukorrekthed i forbindelse med oplysningerne i prospektet
) nedvendigger, at der skal offentliggeres et tilleg til prospektet.
24, ITS kan Fastleegge standardformularer, -modeller og -procedurer for meddelelse
stk. 6 af godkendelsescertifikatet, prospektet, tillegget til prospektet og
oversattelsen af prospektet og/eller resuméet.
28, RTS kan Definere en dokumentskabelon til samarbejdsaftaler, som skal anvendes
stk. 2 af medlemsstaternes kompetente myndigheder, nar det er muligt.
29, Precisere de oplysninger, der kraeves i artikel 29, stk. 1 (forpligtelse til
RTS kan .
stk. 6 at samarbejde).
31, RTS kan Precisere, hvilke oplysninger der skal udveksles mellem kompetente
stk. 6 myndigheder i overensstemmelse med artikel 31, stk. 1.
31, ITS kan Fastlegge standardformularer, -modeller og -procedurer for samarbejde
stk. 7 og udveksling af oplysninger mellem kompetente myndigheder.
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32, ITS kan Fastleegge procedurerne og formatet for udvekslingen af de oplysninger,
stk. 3 der er omhandlet i artikel 2 (samarbejde med ESMA).

ESMA skal derudover opgradere sit eksisterende prospektregister og omdanne det til en onlineopbevaringsmekanisme med et segeveerktej, som
investorer kan anvende gratis. Det vil satte investorer i stand til at fa adgang til og sammenligne EU-prospekter fra ét sted. De data, der
indsamles i opbevaringsmekanismen, vil desuden give ESMA mulighed for at udarbejde detaljerede statistikker over prospekter godkendt i EU
og udarbejde en arlig rapport. Hver gang de kompetente myndigheder sender en elektronisk version af godkendte prospekter til ESMA, skal de
ligeledes sende et st metadata, der gor det muligt at indeksere prospekterne pa ESMA's websted.

ESMA vil ikke fa nye tilsynsbefojelser, men vil blive opfordret til yderligere at fremme tilsynssamarbejde og -konvergens ved fortolkning og
anvendelse af STS-kriterierne (se kapitel 3). Dette méil er afgerende, da det vil forhindre en fragmentering af securitiseringsmarkedet 1 hele EU.

For sa vidt angér tidsplanen, antages det, at forordningen treeder i kraft i midten af 2016. Der er derfor behov for yderligere ressourcer til
ESMA fra 2016, séledes at forberedelserne kan pabegyndes, og forordningen kan gennemferes uden problemer. For s vidt angar stillingernes
art, kreever en vellykket og rettidig levering af nye tekniske standarder navnlig yderligere ressourcer til losning af opgaver inden for politik, jura
og konsekvensanalyse.

Arbejdet krever bilaterale og multilaterale moder med de bererte parter, analyse og vurdering af politikmuligheder og udarbejdelse af
heringsdokumenter, offentlige heringer af berorte parter, nedsattelse og forvaltning af stdende ekspertgrupper bestdende af medlemsstaternes
tilsynsmyndigheder, nedsettelse og forvaltning af ad hoc-ekspertgrupper bestiende af markedsdeltagere og investorreprasentanter, analyse af
heringssvar, udarbejdelse af cost-benefit-analyser og udarbejdelse af retsakter.

Dette betyder, at der er behov for en midlertidigt ansat fra begyndelsen af 2016. Det antages, at denne stigning vil blive opretholdt 1 2017 og
2018, da ESMA vil skulle udfere nye opgaver. Disse nye opgaver fremgar af forslaget til forordning og er naermere beskrevet i begrundelsen.

Antagelser vedrerende yderligere ressourcer:

De yderligere stillinger formodes at vere stillinger som midlertidigt ansatte i1 ansattelsesgruppe AD, lenklasse 7.

o De gennemsnitlige lonomkostninger for de forskellige kategorier af personale er baseret pa retningslinjer fra GD BUDG vedrerende
securitiseringsforordningen vedtaget af kommissarkollegiet den 30. september 2015.
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o Lonjusteringskoefficienten for Paris er 1,168.

o Ansettelsesrelaterede udgifter (rejse, hotel, leegeundersegelser, bosattelsespenge og andre godtgerelser, flytteudgifter osv.) anslés til
12 700 EUR.
Personale
Belob (i tusinder)
Omkostni t B i
fkostingsar Creemtie | 2016 2017 2018 2019 og frem |  Ialt
Personaleudgifter Ix x 6x 1,3
crsonaleudgtite 132x1,168 | 132x1,168 | 132x1,168 | 132x1,168
Vederlag og tilleg | ¢ 132% 154 1078 924 200 2356
Udgifter til
ansattelse af 16x13 208 208
personale
Ialt 362 1078 924 200 2564
Tekniske
omkostninger (IT)
Beleb (i tusinder)
Omkostni t | B i
miostningsar CTEEmine | 2016 2017 2018 2019 og frem |  Talt
I alt - 600 600 120 1320
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