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Forord

Europaparlamentet och radet antog den 24 november 2010 direktiv
2010/73/EU om &ndring av direktiv 2003/71/EG om de prospekt som ska
offentliggdras nir vardepapper erbjuds till allminheten eller tas upp till
handel och av direktiv 2004/109/EG om harmonisering av insynskraven
angaende upplysningar om emittenter vars virdepapper dr upptagna till
handel pa en reglerad marknad.

Finansdepartementet gav den 14 april 2011 kammarréttsassessorn
Marie Almgren i1 uppdrag att i en promemoria redovisa behovet av
sarskilda inforlivandeatgirder 1 svensk rédtt 1 anledning av
andringsdirektivet. Genom denna promemoria redovisas uppdraget.
Uppdraget ar dirmed avslutat.

Stockholm i1 december 2011

Marie Almgren
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1 Promemorians huvudsakliga innehéll

Promemorian innehaller forslag till lagdndringar som syftar till att
genomfora Europaparlamentets och radets direktiv 2010/73/EU av den
24 november 2010 om dndring av direktiv 2003/71/EG om de prospekt
som ska offentliggoras nédr virdepapper erbjuds till handel och av
direktiv 2004/109/EG om harmonisering av insynskraven angiende
upplysningar om emittenter vars vdrdepapper dr upptagna till handel pé
en reglerad marknad' (i fortsittningen kallat dndringsdirektivet).

Andringarna syftar till att forbéttra rittssikerheten och minska
administrativa bordor i enlighet med kommissionens atgérdsprogram for
att, tillsammans med medlemsstaterna, reducera foOretagens
administrativa bérdor med 25 procent fram till 2012. Andringarna
innebdr bl.a. att undantagen frdn skyldigheten att offentliggora prospekt
vid erbjudanden till allminheten har utvidgats genom att vissa
grinsviarden har hgjts. Definitionen av kvalificerade investerare &ndras
till att omfatta de juridiska eller fysiska personer som bedoms vara
professionella kunder eller godtagbara motparter enligt EU-direktivet om
marknader for finansiella instrument® (i fortsittningen kallat MiFID).
Krav inférs pd att prospektets sammanfattning ska innehdlla s.k.
nyckelinformation och att dess format ska standardiseras. Tidsfristen for
aterkallelse av kop eller teckning har harmoniserats till tvd dagar. Ligre
krav pé information ska vidare gélla for foretag med begrénsat borsvirde,
mindre kreditinstitut och i samband med foretrddesemissioner. Pa flera
omraden forutsitts att kommissionen antar réttsakter med detaljerade
regler.

Europaparlamentets och réadets direktiv 2003/71 EG av den 4
november 2003 om de prospekt som ska offentliggdras nir virdepapper
erbjuds till allmidnheten eller tas upp till handel och om &andring av
direktiv 2001/34/EG® (i fortsittningen kallat prospektdirektivet) har
huvudsakligen genomforts 1 svensk ritt genom 2 kap. lagen (1991:980)
om handel med finansiella instrument. Andringsdirektivet innebir att
vissa befintliga bestimmelser i 2 kap. lagen om handel med finansiella
instrument behdver dndras eller fortydligas nagot och 1 vissa fall behover
helt nya bestimmelser inforas 1 ndmnda lag. Ett fatal artiklar har béring
pa ytterligare kapitel i lagen om handel med finansiella instrument.

Vidare lamnas ett fatal forslag utan direkt koppling till
andringsdirektivet, men med syfte att fortydliga befintlig lagstiftning.
Det foreslas ocksa ndgra mindre redaktionella &ndringar med anledning
av att LissabonfOrdraget tritt i kraft.

Lagéndringarna foreslas trada i kraft den 1 juli 2012.

"EUT L 327, 11.12.2010, s. 1 (Celex 32010L0073).

? Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader
for finansiella instrument och om dndring av radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och
Europaparlamentets och radets direktiv 2000/12/EG samt upphdvande av radets direktiv
93/22/EEG (EUT L 145, 30.4.2004, s. 1, Celex 32004L0039).

*EUT L 345, 31.12.2003, s. 64 (Celex 32003L0071).



2 Lagforslag

2.1 Forslaget till lag om dndring 1 lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument

Hirigenom foreskrivs' i fraga om lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument”

dels att 6 kap. 1 b § ska upphora att gilla,

dels att 1 kap. 1§, 2 kap. 4-6, 13-15, 17, 19-21, 24, 29, 34 och 35 §§,
4 kap. 22 § samt 6 kap. 1 e, 1 h, 3 och 3 a §§ ska ha foljande lydelse,

dels att det 1 lagen ska infOras ett nytt kapitel, 2 ¢ kap., av foljande
lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
1 kap.
1§
I denna lag betyder

finansiellt instrument: det som anges 1 1 kap. 4 § forsta stycket 1 lagen
(2007:528) om vardepappersmarknaden,

overldtbart virdepapper: det som anges 1 1 kap. 4 § fOrsta stycket 2
lagen om virdepappersmarknaden,

penningmarknadsinstrument: det som anges i 1 kap. 4 § forsta stycket
3 lagen om vérdepappersmarknaden,

bors: det som anges i 1 kap. 5 § 3 lagen om vardepappersmarknaden
och sadant utlindskt foretag som har tillstind att driva en reglerad
marknad fran filial 1 Sverige,

reglerad marknad: det som anges 1 1kap. 5§ 20 lagen om
vardepappersmarknaden,

EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,

anmdlt avvecklingssystem: det som anges 1 2 § lagen (1999:1309) om
system for avveckling av forpliktelser pa finansmarknaden,

samverkande system: det som anges 1 2§ lagen om system for
avveckling av forpliktelser pa finansmarknaden,

prospektdirektivet: Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG
av den 4 november 2003 om de prospekt som skall offentliggoras nér
vardepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel och om
andring av  direktiv = 2001/34/EG*,  senast indrat  genom
Europaparlamentets och radets direktiv 2010/78/EU”,

' Jfr Europaparlamentets och radets direktiv 2010/73/EU av den 24 november 2010 om
andring av direktiv 2003/71/EG om de prospekt som ska offentliggdras nér virdepapper
erbjuds till allminheten eller tas upp till handel och av direktiv 2004/109/EG om
harmonisering av insynskraven angaende upplysningar om emittenter vars virdepapper &r
upptagna till handel pa en reglerad marknad (EUT L 327, 11.12.2010, s. 1, Celex
32010L0073).

? Lagen omtryckt 1992:558.

? Senaste lydelse 2011:732.

*EUT L 345, 31.12.2003, s. 64 (Celex 32003L0071).

>EUT L 331, 15.12.2010, s. 120 (Celex 32010L0078).



prospektforordningen: kommissionens forordning (EG) nr 809/2004 av
den 29 april 2004 om genomforande av Europaparlamentets och radets
direktiv 2003/71/EG 1 frdga om informationen i prospekt, utformningen
av dessa, inforlivande genom hinvisning samt offentliggérande av
prospekt och spridning av annonser®,

emittent: 1 friga om aktier aktiebolaget och 1 friga om annat finansiellt
instrument utgivaren eller utfirdaren av instrumentet,

aktierelaterat 6verlatbart virdepapper:

1. aktie och Overlatbart virdepapper som kan jdmstéllas med aktie,
sasom interimsbevis, fondaktierétt och teckningsritt, samt

2. overldtbart virdepapper, sdsom konvertibel dér ritten att begira
konvertering tillkommer emittenten och teckningsoption, som ger rétt att
forviarva sadant vardepapper som avses i 1 genom konvertering eller
utovande av annan rittighet som vérdepapperet ar bdrare av, om
vardepapperet utfiardats av emittenten av den aktie som réttigheten hanfor
sig till eller av ett bolag som ingéar i samma koncern som den emittenten,

kvalificerade investerare:

1. juridiska  personer  med
tillstand att verka pad
finansmarknaderna,

2. juridiska  personer  vars
verksamhet  uteslutande  avser
investeringar i overlatbara
vdrdepapper,

3. stater, delstater, statliga och
delstatliga myndigheter, central-
banker och Europeiska central-

banken samt Europeiska
investeringsbanken, Internatio-
nella valutafonden och andra
liknande  mellanstatliga  eller

overstatliga organisationer,

4. juridiska personer som for
vart och ett av de tva senaste
rdkenskapsdaren uppfyllt minst tva
av foljande tre forutsdttningar:

a) medeltalet anstdllda i
foretaget har uppgdtt till minst
250,

b) nettovirdet av tillgangarna

enligt  balansrdkningen har
overstigit motsvarande 43
miljoner euro, och

¢) nettoomsdttningen enligt

resultatrdkningen har overstigit
motsvarande 50 miljoner euro,

kvalificerad investerare:

1. sadan kund som avses i 8 kap.
16 § lagen om vdrdepappersmark-
naden, savida inte denna kund har
begdrt att bli behandlad som en
icke-professionell kund,

2. sadan kund som avses i 8 kap.
17 § lagen om vdrdepappersmark-
naden,

3. sadan enhet som avses i 8
kap. 19 § lagen om virdepappers-
marknaden, savida inte denna
enhet har begdrt att bli behandlad
som en icke-professionell kund,
samt

4. sddan kund som avses i
punkten 13 i Overgdngsbestim-
melserna till lagen om
vdrdepappersmarknaden,

SEUT L 186, 18.7.2005, s. 3 (Celex 32004R0809)



samt

5. andra juridiska personer dn
de som omfattas av 1-4 och fysiska
personer, om de av ndgon annan
stat inom EES betraktas som
kvalificerade investerare,

emissionsprogram: ett program for utgivning av icke aktierelaterade
Overlatbara vardepapper av likartad sort eller kategori, fortlopande eller
vid upprepade tillfdllen under en sérskilt angiven emissionsperiod,

offentligt uppkopserbjudande: ett offentligt erbjudande till innehavare
av aktier som har getts ut av ett svenskt eller utlindskt bolag att Gverlita
samtliga eller en del av dessa aktier till budgivaren,

budgivare: den som ldmnar ett offentligt uppkdpserbjudande,

mdlbolag: bolag till vars
aktiedgare ett offentligt uppkdps-
erbjudande ldmnas, och

oppenhetsdirektivet: Europapar-
lamentets och rédets direktiv
2004/109/EG av den 15 december
2004 om harmonisering av
insynskraven angaende
upplysningar om emittenter vars
viardepapper dr upptagna till
handel pa en reglerad marknad och
om andring av direktiv
2001/34/EG, senast dndrat genom
Europaparlamentets och ridets
direktiv 2010/78/EU.

mdlbolag: bolag till  vars
aktiedgare ett offentligt uppkops-
erbjudande ldmnas,

oppenhetsdirektivet: Europapar-
lamentets och rddets direktiv
2004/109/EG av den 15 december
2004 om harmonisering av
insynskraven angaende
upplysningar om emittenter vars
viardepapper dr upptagna till
handel pa en reglerad marknad och
om andring av direktiv
2001/34/EG’, senast dndrat genom
Europaparlamentets och rddets
direktiv 2010/78/EU°,

nyckelinformation: vdsentlig och
vdl strukturerad information som
ska limnas till investerare sa att
de kan forsta arten av och riskerna
forenade med emittenten, eventuell
garant och de overldtbara virde-
papperen som investerare erbjuds
eller som upptas till handel pd en
reglerad marknad och, utan att det
paverkar tillimpningen av 2 kap.
14 § tredje stycket 2, besluta vilka
erbjudanden av virdepapper de

ndrmare  ska  beakta. Mot
bakgrund av erbjudandet och
berérda vdrdepapper ska
nyckelinformationen innehdlla
foljande:

l.en kort beskrivning av
vdasentliga  karakteristika — och

7EUT L 390, 31.12.2004, 5.38 (Celex 32004L0109).
$EUT L 331, 15.12.2010, s. 120 (Celex 32010L0078).



risker forenade med emittenten
och eventuell garant, innefattande
tillgangar, skulder och finansiell

stdllning,
2.en kort beskrivning av
vdasentliga  karakteristika  och

risker som dr forenade med
investeringen i vdrdepapperet,
innefattande eventuella rdttigheter
forenade med virdepapperet,

3. erbjudandets allmdnna
villkor, inklusive en uppskattning
av de kostnader som emittenten
eller erbjudaren tar ut av
investeraren,

4. ndrmare upplysningar om
upptagandet till handel, och

5. motiven for erbjudandet och
anvdndningen av de medel som
emissionen tillfor,

foretag med begrinsat bors-
virde: Ett foretag vars overlat-
bara vdrdepapper dr upptagna till
handel pa en reglerad marknad
och som har ett genomsnittligt
borsvirde  pd  mindre  dn
100 000 000 euro berdknat pa
slutkursen for de tre foregdende
kalenderdren.

2 kap.

48°

Nar Overlatbara vdrdepapper erbjuds till allminheten behdver ett

prospekt inte uppréttas, om

1. erbjudandet riktas bara till kvalificerade investerare,

2. erbjudandet riktas till mindre
an hundra fysiska eller juridiska
personer, som inte dr kvalificerade
investerare, 1 en stat inom EES,

3. erbjudandet avser kop av
Overlatbara virdepapper till ett
belopp motsvarande minst 50 000
euro fOr varje investerare,

4. vart och ett av de dverlatbara
vardepapperen har ett nominellt
viarde som motsvarar minst 50 000
euro, eller

? Senaste lydelse 2007:535.

2. erbjudandet riktas till mindre
an  hundrafemtio fysiska eller
juridiska personer, som inte &r
kvalificerade investerare, 1 en stat
inom EES,

3. erbjudandet avser ko&p av
Overlatbara vérdepapper till ett
belopp motsvarande minst /00 000
euro for varje investerare,

4. vart och ett av de dverlatbara
viardepapperen har ett nominellt
virde som motsvarar minst
100 000 euro, eller



5. det belopp som sammanlagt
skall betalas av investerarna under
en tid av tolv manader motsvarar
hogst en miljon euro.

5. det belopp som sammanlagt
inom EES ska betalas av
investerarna under en tid av tolv
manader motsvarar hogst 2,5
miljoner euro.

Om ettt  giltigt  prospekt
foreligger och emittenten eller den
som ansvarar for upprdttandet av
prospektet enligt 9 § i ett skriftligt
avtal har godkdnt att det anvdnds
vid dterforsdljning genom
finansiella mellanhdnder eller vid
slutlig placering av overldatbara
vdrdepapper, behover ytterligare
prospekt inte upprdttas.

5§10

Nér Overlatbara vérdepapper erbjuds till allmidnheten behdver ett
prospekt inte upprittas, om erbjudandet avser

1. aktier som emitteras 1 utbyte mot aktier av samma slag och
emissionen inte innebédr ndgon 6kning av bolagets aktiekapital,

2. overlatbara viardepapper som erbjuds som vederlag i samband med
ett offentligt uppkdpserbjudande, nédr Finansinspektionen har godkéint en
erbjudandehandling som avses 1 2 kap. lagen (2006:451) om offentliga
uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden,

3. aktier som erbjuds, tilldelas
eller skall tilldelas i samband med
en fusion, nér det har upprattats ett
dokument som har granskats av
Finansinspektionen enligt bestdm-
melserna i 2 b kap. och
inspektionen inte har meddelat
beslut enligt 2 b kap. 3 § om att ett
prospekt skall upprittas,

4. aktier som erbjuds, tilldelas
eller skall tilldelas aktiedgarna
utan kostnad och utdelning av
vinst som sker 1 form av aktier av
samma slag som de aktier som
utdelningen héanfor sig till, nér ett
dokument som innehéller
information om aktierna samt om
motiven och de ndrmare formerna
for erbjudandet gors tillgingligt,
eller

5. overlatbara vardepapper som
nuvarande eller tidigare anstidllda
eller styrelseledamoter i ett foretag

!9 Senaste lydelse 2007:535.

3. aktier som erbjuds, tilldelas
eller ska tilldelas i samband med
en fusion, ndr det har upprittats ett
dokument som har granskats av
Finansinspektionen enligt bestim-
melserna 1 2 b kap. och
inspektionen inte har meddelat
beslut enligt 2 b kap. 3 § om att ett
prospekt ska upprittas,

4. aktier som erbjuds, tilldelas
eller ska tilldelas i samband med
en delning, ndr det har uppridttats
ett dokument som har granskats av
Finansinspektionen enligt 2 c kap.
och inspektionen inte har meddelat
beslut enligt 2 c kap. 3 § om att ett
prospekt ska uppriittas,

5. utdelning av vinst som sker i
form av aktier av samma slag som
de aktier som utdelningen hanfor



erbjuds, tilldelas eller skall
tilldelas av foretaget eller av ett
nirstdende fOretag, nir vdrde-
papperen dr av samma slag som
de vidrdepapper som redan finns
upptagna till handel pa en
reglerad marknad eller hdnfor sig
till dem och ett dokument som
innehéller information om de
overlatbara virdepapperen samt
om motiven och de nirmare
formerna for erbjudandet gors
tillgangligt.

sig till, ndr ett dokument som
innehaller information om aktierna
samt om motiven och de ndrmare
formerna for erbjudandet gors
tillgangligt, eller

6. overlatbara virdepapper som
nuvarande eller tidigare anstdllda
eller styrelseledamoter 1 ett foretag
erbjuds, tilldelas eller ska tilldelas
av foretaget eller av ett nirstdende
foretag, nir foretaget har sitt sdte
eller huvudkontor inom EES och
ett dokument som innehéller
information om de Overlitbara
viardepapperen samt om motiven
och de nédrmare formerna {or
erbjudandet gors tillgéngligt.

Undantaget i forsta stycket 6 ska
ocksd gdlla for foretag etablerade
utanfor EES vars overldtbara
vdrdepapper dr upptagna till
handel pd en reglerad marknad
inom EES eller pa en likvirdig
marknad utanfér EES.

Ar de éverlditbara  virde-
papperen upptagna pd en marknad
utanfor EES, som bedomts vara
likvdardig  enligt  beslut  av
Europeiska  kommissionen, ska
tillrdcklig information samt ett
dokument som innehdller
information om de overldtbara
vdrdepapperen samt om motiven
och de ndrmare formerna for
erbjudandet goras tillgdngligt pd
ett sprak som anvdnds allmdnt pd
de internationella  finansiella
marknaderna.

Finansinspektionen  far  hos
Europeiska kommissionen begdra
beslut om likvirdighet for en
marknad utanfor EES.
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6§11

Nér overlatbara vardepapper tas upp till handel pa en reglerad marknad
behover ett prospekt inte upprittas, om

1. antalet aktier, for vilka ansokts om upptagande till handel under de
senaste tolv méanaderna, motsvarar mindre @n tio procent av det antal
aktier av samma slag som vid borjan av tolvménadersperioden var
upptagna till handel pad samma reglerade marknad,

2. aktier emitteras 1 utbyte mot aktier av samma slag, som redan finns
upptagna till handel p4 samma reglerade marknad och emissionen inte
innebér ndgon 6kning av bolagets aktiekapital,

3. overldtbara vérdepapper erbjuds som vederlag i samband med ett
offentligt uppkopserbjudande, nédr Finansinspektionen har godkédnt en
erbjudandehandling som avses 1 2 kap. lagen (2006:451) om offentliga
uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden,

4. aktier erbjuds, tilldelas eller
skall tilldelas i samband med en
fusion, ndr det har uppréttats ett
dokument som har granskats av
Finansinspektionen enligt
bestimmelserna i 2b kap. och
inspektionen inte har meddelat
beslut enligt 2 b kap. 3 § om att ett
prospekt skall uppréttas,

5. aktier erbjuds, tilldelas eller
skall tilldelas aktiedgarna utan
kostnad och om utdelning av vinst
sker 1 form av aktier av samma
slag  som de aktier som
utdelningen héanfor sig till, nir
aktierna dr av samma slag som de
aktier som redan finns upptagna
till handel pa samma reglerade
marknad och ett dokument som
innehéller information om aktierna
samt om motiven och de nirmare
formerna for erbjudandet gors
tillgangligt,

6. overldtbara virdepapper som
nuvarande eller tidigare anstillda
eller styrelseledamoter 1 ett foretag

' Senaste lydelse 2007:535.

4. aktier erbjuds, tilldelas eller
ska tilldelas 1 samband med en
fusion, nédr det har uppréttats ett
dokument som har granskats av
Finansinspektionen enligt 2 b kap.
och inspektionen inte har meddelat
beslut enligt 2 b kap. 3 § om att ett
prospekt ska upprittas,

5. aktier som erbjuds, tilldelas
eller ska tilldelas i samband med
en delning, ndr det har uppridttats
ett dokument som har granskats av
Finansinspektionen enligt 2 ¢ kap.
och inspektionen inte har meddelat
beslut enligt 2 c kap. 3 § om att ett
prospekt ska upprittas,

6. aktier erbjuds, tilldelas eller
ska tilldelas aktiedgarna utan
kostnad och om utdelning av vinst
sker 1 form av aktier av samma
slag  som de aktier som
utdelningen hanfor sig till, nédr
aktierna dr av samma slag som de
aktier som redan finns upptagna
till handel pa samma reglerade
marknad och ett dokument som
innehéller information om aktierna
samt om motiven och de nirmare
formerna for erbjudandet gors
tillgéngligt,

7. Overlatbara vérdepapper som
nuvarande eller tidigare anstéllda
eller styrelseledamoter i ett foretag

11



erbjuds, tilldelas eller skall
tilldelas av foretaget eller av ett
nirstdende foretag, nédr virde-
papperen dr av samma slag som de
viardepapper som redan finns
upptagna till handel pa samma
reglerade  marknad och ett
dokument som innehaller
information om de O&verldtbara
viardepapperen samt om motiven
och de nidrmare formerna {or
erbjudandet gors tillgéngligt, eller

7. aktier har tillkommit genom
konvertering eller utbyte av
overlitbara  virdepapper eller
genom utnyttjande av tecknings-
optioner, ndr aktierna dr av samma
slag som de aktier som redan finns
upptagna till handel pd samma
reglerade marknad.

erbjuds, tilldelas eller ska tilldelas
av foretaget eller av ett nirstdende
foretag, ndr virdepapperen ar av
samma slag som de virdepapper
som redan finns upptagna till
handel pa samma reglerade
marknad och ett dokument som
innehéller information om de
Overlatbara vardepapperen samt
om motiven och de nérmare
formerna for erbjudandet gors
tillgéngligt, eller

8. aktier har tillkommit genom
konvertering eller utbyte av
Overlatbara  virdepapper  eller
genom utnyttjande av tecknings-
optioner, ndr aktierna dr av samma
slag som de aktier som redan finns
upptagna till handel pd samma
reglerade marknad.

Ett prospekt skall upprittas som
ett eller tre separata dokument. I
det senare fallet skall infor-
mationen 1 prospektet delas upp 1
ett  registreringsdokument, en
vardepappersnot och en samman-
fattning. Av 16 § framgér att ett
prospekt 1 vissa fall fir upprattas 1
form av ett grundprospekt.

Registreringsdokumentet  skall

innehélla information om
emittenten. Vérdepappersnoten
skall innehélla information om de
Overlatbara virdepapperen.

Sammanfattningen skall innehalla
de uppgifter som anges i 14 §.

Om en emittent har ett
registreringsdokument  som  ar
godkdnt och  registrerat av
Finansinspektionen och  giltigt
enligt 24§, ricker det med att
emittenten upprattar en
vardepappersnot och en samman-
fattning nér overlatbara
vardepapper erbjuds till
allménheten eller tas upp till

'2 Senaste lydelse 2007:535.

Ett prospekt ska upprittas som
ett eller tre separata dokument. I
det senare fallet ska informationen
1 prospektet delas upp 1 ett
registreringsdokument, en virde-
pappersnot och en samman-
fattning. Av 16 § framgér att ett
prospekt 1 vissa fall fir uppréttas i
form av ett grundprospekt.

Registreringsdokumentet  ska

innehélla information om
emittenten. Virdepappersnoten
ska innehdlla information om de
Overlatbara virdepapperen.

Sammanfattningen ska innehélla
de uppgifter som anges i 14 §.

Om en emittent har ett
registreringsdokument som  dr
godkédnt och registrerat av
Finansinspektionen och  giltigt
enligt 24§, rdcker det med att
emittenten uppréttar en
vardepappersnot och en samman-
fattning nar Overlatbara
vardepapper erbjuds till
allmédnheten eller tas upp till
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handel pa en reglerad marknad.
Har det, efter det att det senaste
registreringsdokumentet och
eventuella tilligg enligt 34§
godkénts, intriffat en fordndring
eller héndelse som skulle kunna
paverka en investerares
bedomning, skall vdrdepappers-
noten innehdlla information om
detta, dven om sddan information
normalt skulle ha Ildimnats i
registreringsdokumentet. ~ Viarde-
pappersnoten och sammanfatt-
ningen skall godkinnas av Finans-
inspektionen enligt 25 §.

handel pa en reglerad marknad.
Har det, efter det att det senaste
registreringsdokumentet och
eventuella tilligg enligt 34§
godkénts, intrdffat en fOrdndring
eller hindelse som skulle kunna
paverka en investerares bedOm-
ning, kan information om detta ges
i vdrdepappersnoten, dven om
sddan information normalt skulle
ha limnats i registrerings-
dokumentet, eller genom tilldgg i
enlighet med 34 §. Viardepappers-
noten och sammanfattningen ska
godkdnnas av Finansinspektionen
enligt 25 §.

14 §"

I ett prospekt skall det inga en
kortfattad sammanfattning som é&r
latt att forstd. Den skall formedla
vdsentliga uppgifter om och risker
som dr forenade med emittenten,
eventuell ~ garant  och de
overlatbara virdepapperen.

Sammanfattningen skall aven
innehalla uppgift om

1.att den skall ses som en
introduktion till prospektet,

2.att varje beslut om att
investera 1 de  Overldtbara
virdepapperen skall grunda sig pa
en bedomning av prospektet i dess
helhet,

I ett prospekt ska det inga en
kortfattad sammanfattning som ar
latt att forstd. Sammanfattningen
ska upprdittas i ett standardiserat
format och formedla nyckel-
information.

Sammanfattningens format och
innehall ska, i forening med de
andra delarna av prospektet, ge
tillfredsstdllande information om
de overldtbara virdepapperen.

Sammanfattningen ska dven
innehalla uppgift om

l.att den ska ses som en
introduktion till prospektet,

2.att varje beslut om att
investera 1 de  Overldtbara
viardepapperen ska grunda sig pd
en bedomning av prospektet i dess
helhet,

3. att en investerare som vicker talan vid domstol med anledning av
uppgifterna i ett prospekt kan bli tvungen att svara for kostnaderna for

oversittning av prospektet, och

4. innehéllet1 15 §.

Prospektet behover inte
innehélla en sammanfattning, om
det upprittas nidr icke aktie-
relaterade  Overldtbara  virde-
papper, som vart och ett har ett

' Senaste lydelse 2007:535.

Prospektet behover inte
innehélla en sammanfattning, om
det upprittas nidr icke aktie-
relaterade  Overlatbara  vérde-
papper, som vart och ett har ett

13



nominellt vdrde som motsvarar
minst 50 000 euro, tas upp till
handel pa en reglerad marknad.

nominellt viarde som motsvarar
minst /00 000 euro, tas upp till
handel pa en reglerad marknad.

En person fir goras ansvarig for
uppgifter som ingér i eller saknas i
sammanfattningen eller en
oversittning av den bara om
sammanfattningen eller oversétt-
ningen 4r vilseledande eller
felaktig 1 forhdllande till de andra
delarna av prospektet.

En person féar goras ansvarig for
uppgifter som ingar ieller saknas i
sammanfattningen eller en
Overséttning av den bara om
sammanfattningen eller Oversétt-
ningen dr vilseledande eller
felaktig 1 forhédllande till de andra
delarna av prospektet eller om
sammanfattningen, i forening med
de andra delarna av prospektet,
inte formedlar nyckelinformation.

Sammanfattningen ska innehdlla
en tydlig varning om ansvarets
begrdnsning enligt forsta stycket.

Om ett grundprospekt eller ett
tillagg till detta inte innehédller de
slutliga ~ villkoren  for  ett
erbjudande av Overlatbara
vardepapper till allménheten, skall
villkoren ges in till Finans-
inspektionen och offentliggéras
enligt 29 § sé snart det dr mojligt.

Om ett grundprospekt eller ett
tillagg till detta inte innehéller de
slutliga ~ villkoren  for  ett
erbjudande av Overlatbara
viardepapper till allménheten, ska
emittenten sa snart det dr mojligt

1. ge in villkoren till Finans-
inspektionen for registrering,

2. underrditta berord behorig
myndighet i annan stat inom EES
om villkoren, och

3. offentliggora villkoren enligt
29 §.

De slutliga villkoren ska endast
innehdlla information som avser
vdrdepappersnoten.

Finansinspektionen far i ett enskilt fall besluta att information som
kravs enligt 11 § forsta stycket eller enligt prospektférordningen fér
uteldmnas 1 ett prospekt, om inspektionen finner att

1. offentliggérandet av infor-
mationen skulle medféra allvarlig
skada  for  emittenten, och
uteldimnandet av informationen

'* Senaste lydelse 2005:833.
' Senaste lydelse 2007:535.
' Senaste lydelse 2007:535.

1. offentliggérandet av infor-
mationen skulle medf6ra allvarlig
skada  for  emittenten, och
utelamnandet av informationen
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inte kan antas medfora att
allménheten vilseleds i fraga om
omstindigheter som dr av
visentlig betydelse for att en
vilgrundad  bedomning  skall
kunna goras betriaffande
emittenten, den som ldmnar
erbjudandet eller eventuell garant
och de oOverldtbara vardepapper
som prospektet avser, eller

inte kan antas medfora att
allménheten vilseleds i frdga om
omstindigheter —som dr av
visentlig betydelse for att en
vilgrundad bedomning ska kunna
goras betrdffande emittenten, den
som ldmnar erbjudandet eller
eventuell garant och de dverlatbara
viardepapper som prospektet avser,
eller

2. informationen &r av mindre betydelse och inte skulle paverka
bedomningen betriffande den finansiella stéllningen hos och
framtidsutsikterna for emittenten, den som l&dmnar erbjudandet eller en

eventuell garant.

Information som krévs enligt
prospektforordningen far 1
siarskilda fall uteldmnas, om den
inte dar relevant fOr emittentens
verksamhetsomrade eller rattsliga
form eller for de Overlitbara
vardepapper som prospektet avser.
Om det ar mojligt, skall prospektet
innehélla likvérdig information.

Information som kravs enligt
prospektforordningen far 1
sarskilda fall utelamnas, om den
inte dr relevant for emittentens
verksamhetsomrade eller réttsliga
form eller for de Overlatbara
vardepapper som prospektet avser.
Om det ar mojligt, ska prospektet
innehdlla likvérdig information.

Om ett prospekt uppridttas enligt
89 och de overldtbara
vdrdepapperen garanteras enligt
3§ 1, far information som krdvs
enligt forsta stycket uteldmnas
avseende garanten.

Information far ldmnas 1 ett
prospekt genom hénvisning till ett
eller flera offentliggjorda
dokument som tidigare har
godkints och registrerats av
Finansinspektionen eller getts in
till inspektionen 1 enlighet med
6 kap. 1b §. Informationen blir i
sa fall en del av prospektet.
Sadana hénvisningar far inte goras
1 sammanfattningen.

Hénvisningarna skall foras in 1

en forteckning som skall bifogas
prospektet.

'7 Senaste lydelse 2005:833.

Information fér ldmnas 1 ett
prospekt genom hénvisning till ett
eller flera offentliggjorda
dokument som tidigare har
godkdnts och registrerats av
Finansinspektionen eller offentlig-
gjorts  enligt 17 kap.  lagen
(2007:528) om vdrde-
pappersmarknaden. Informationen
blir i sa fall en del av prospektet.
Saddana hénvisningar far inte goras
1 sammanfattningen.

Hénvisningarna ska foras in 1 en
forteckning som ska Dbifogas
prospektet.
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Nér Overlatbara  vérdepapper
erbjuds till allmédnheten eller tas
upp till handel pd en reglerad
marknad 1 Sverige,  skall
prospektet upprittas pa svenska,
om inte Finansinspektionen i ett
enskilt fall beslutar att det far
upprittas pa ett annat sprak eller
detta foljer av andra stycket eller
23 §.

Nér ett prospekt avser icke
aktierelaterade Overlatbara virde-
papper som vart och ett har ett
nominellt vdrde som motsvarar
minst 50 000 euro och som skall
tas upp till handel pa en reglerad
marknad 1 Sverige, far prospektet
upprattas pa ett sprak som anvands
allmédnt pa de internationella
finansiella marknaderna.

Nér Overlatbara  vérdepapper
erbjuds till allminheten eller tas
upp till handel pa en reglerad
marknad 1 Sverige, ska prospektet
upprattas pa svenska, om det inte
foljer av andra stycket eller 23 §
att det far upprittas pa ett annat
sprdk. Regeringen eller den
myndighet som regeringen
bestimmer far ddrutover meddela
foreskrifter om ndr andra sprdk dn
svenska ska godtas.

Nér ett prospekt avser icke
aktierelaterade Overlatbara virde-
papper som vart och ett har ett
nominellt vidrde som motsvarar
minst /00 000 euro och som ska
tas upp till handel pa en reglerad
marknad 1 Sverige, far prospektet
upprattas pa ett sprak som anvinds
allmint pa de internationella
finansiella marknaderna.

24 §"

Ett prospekt enligt 13 § eller ett
grundprospekt enligt 16 § forsta
stycket 1 ar giltigt under en tid av
hogst tolv manader frin den dag
da det offentliggors enligt 28 §.

Ett prospekt enligt 13 § eller ett
grundprospekt enligt 16 § forsta
stycket 1 ar giltigt under en tid av
hogst tolv minader frin den dag
da det godkdnts enligt 28 §.

Ett grundprospekt enligt 16 § forsta stycket 2 eller 3 &r giltigt sé ldnge
det ges ut overlatbara vardepapper enligt prospektet.
Prospekt dr giltiga enligt forsta och andra styckena bara om eventuella

tilldgg gors enligt 34 §.

29 §%

Ett prospekt skall offentliggoras

1.1 en eller flera dagstidningar
med rikstidckande eller omfattande
spridning 1 de stater inom EES dér
ett erbjudande av Overlitbara
virdepapper till allménheten eller
en ansdkan om att Overlatbara
viardepapper skall tas upp till
handel gors,

'8 Senaste lydelse 2007:535.
' Senaste lydelse 2007:535.
?% Senaste lydelse 2007:535.

Ett prospekt ska offentliggdras

1.1 en eller flera dagstidningar
med rikstidckande eller omfattande
spridning 1 de stater inom EES déar
ett erbjudande av Overlatbara
virdepapper till allménheten eller
en ansokan om att Overldtbara
vardepapper ska tas upp till handel
gors,
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2.genom att i tryckt form kostnadsfritt goras tillgdngligt for

allmidnheten hos de reglerade

marknader dir de Overlatbara

vardepapperen tas upp till handel eller pa emittentens huvudkontor och, i
forekommande fall, hos vérdepappersinstitut som medverkar vid

erbjudandet,

3.pa emittentens elektroniska
hemsida  samt, 1 de fall
viardepappersinstitut ~ medverkar
vid erbjudandet, pa vérdepappers-
institutets elektroniska hemsida,
eller

4.p4 en elektronisk hemsida
som tillhor den reglerade marknad
diar ansokan om att Overldtbara
vardepapper skall tas upp till
handel gors.

Om ett prospekt offentliggors av
emittenten enligt forsta stycket 1
eller 2, skall prospektet &aven
offentliggbras pd  emittentens
elektroniska hemsida samt, 1 de
fall  vardepappersinstitut med-
verkar vid erbjudandet, pa
vardepappersinstitutets  elektro-
niska hemsida.

3.pa emittentens elektroniska
hemsida eller, 1 de fall
viardepappersinstitut ~ medverkar
vid erbjudandet, pa vérdepappers-
institutets elektroniska hemsida,
eller

4.pa en elektronisk hemsida
som tillhor den reglerade marknad
didr ansokan om att Gverldtbara
vardepapper ska tas upp till handel
gors.

Om ett prospekt offentliggors
enligt forsta stycket 1 eller 2, ska
prospektet dven offentliggoras pa
emittentens elektroniska hemsida
eller, 1 de fall viardepappersinstitut
medverkar vid erbjudandet, pé
viardepappersinstitutets  elektro-
niska hemsida.

34 §7!

Varje ny omstdndighet, sakfel
eller forbiseende som kan paverka
bedomningen av  Overlatbara
vardepapper som omfattas av ett
prospekt och som intrdffar eller
uppmirksammas efter det att
prospektet har godkidnts men innan
anmélningstiden for erbjudandet
av Overldtbara virdepapper till
allménheten 16per ut eller de
overlatbara vardepapperen tas upp
till handel pé en reglerad marknad,
skall tas in eller rittas till 1 ett
tilligg till prospektet.
Sammanfattningen, och eventuella
oversittningar av denna, skall
kompletteras om det dr nddvandigt
for att aterge informationen 1
tilldgget.

Fragan om godkédnnande av ett
tillagg till ett prospekt far provas

*! Senaste lydelse 2007: 535.

Varje ny omstindighet, sakfel
eller forbiseende som kan paverka
beddmningen av  Overlatbara
viardepapper som omfattas av ett
prospekt och som intriffar eller
uppmirksammas efter det att
prospektet har godkants men innan
anmdlningstiden for erbjudandet
av Overlatbara virdepapper till
allmanheten loper ut eller, om det
intraffar senare, de Overlatbara
vardepapperen tas upp till handel
pa en reglerad marknad, ska tas in
eller rittas till 1 ett tilligg till
prospektet. Sammanfattningen,
och eventuella Oversittningar av
denna, ska kompletteras om det &r
nodvéindigt  for  att  aterge
informationen 1 tilldgget.

Fragan om godkinnande av ett
tillagg till ett prospekt far provas
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av Finansinspektionen, om Sverige
ar hemmedlemsstat. Finansin-
spektionen skall meddela beslut
med anledning av ansokan om
godkinnande av ett tilligg inom
sju arbetsdagar frdn det att
ansokan kom in till inspektionen.
Tillagget skall dérefter offentlig-
goras pd samma sdtt som
prospektet har offentliggjorts pa.

En investerare som innan
tilligget till prospektet offentlig-
gors har gjort en anmélan om eller
pa annat sétt samtyckt till kop eller
teckning av de Overlatbara
vardepapper som omfattas av
prospektet, har rétt att aterkalla sin
anmilan eller sitt samtycke inom
fem arbetsdagar fran offentlig-
gorandet.

av Finansinspektionen, om Sverige
ar hemmedlemsstat. Finansin-
spektionen ska meddela beslut
med anledning av ansdkan om
godkdnnande av ett tilligg inom
sju arbetsdagar fran det att
ansokan kom in till inspektionen.
Tilldgget ska darefter offentlig-
géras pd samma sdtt som
prospektet har offentliggjorts pa.

En investerare som innan
tillagget till prospektet offentlig-
gors har gjort en anmélan om eller
pa annat sitt samtyckt till kop eller
teckning av de Overlatbara
viardepapper som omfattas av
prospektet, har rétt att aterkalla sin
anmélan eller sitt samtycke inom
tva arbetsdagar fran offentlig-
gorandet.

I tilldgget ska sista dagen for
dterkallelse anges.

Nér  Finansinspektionen  har
godkint ettt prospekt, skall
inspektionen, pa begiran av
emittenten eller den som har
upprattat prospektet, dverlimna ett
intyg om  godkdnnandet till
behoriga myndigheter i den eller
de stater inom EES dir ett
erbjudande av Overlatbara
vardepapper till allménheten eller
ett upptagande av Overldtbara
virdepapper till handel pa en
reglerad marknad planeras. Intyget
och en kopia av prospektet skall
overlimnas inom tre arbetsdagar
fran det att begdran kom in till
inspektionen eller, om begéran
bifogats ansbkan om  god-
kdnnande, inom en arbetsdag fran
godkédnnandet av prospektet.

*? Senaste lydelse 2007:535.

Nér Finansinspektionen  har
godkdnt  ett  prospekt, ska
inspektionen, péd begiran av
emittenten eller den som har
upprattat prospektet, overldmna ett
intyg om godkidnnandet till
behoriga myndigheter 1 den eller
de stater inom EES dir ett
erbjudande av Overlatbara
viardepapper till allménheten eller
ett upptagande av Overlatbara
viardepapper till handel pa en
reglerad marknad planeras. Intyget
och en kopia av prospektet ska
overlimnas inom tre arbetsdagar
frdn det att begiran kom in till
inspektionen eller, om begéran
bifogats ansdkan om  god-
kdnnande, inom en arbetsdag fran
godkénnandet av prospektet.

Emittenten eller den som har
upprittat prospektet ska
underrdttas om  intyget om
godkinnande samtidigt som det
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Av intyget skall det framga

overlimnas till de behoriga
myndigheter som avses i forsta
stycket.

Av intyget ska det framga

1. att prospektet har upprittats i enlighet med prospektdirektivet, samt
2. om information har uteldmnats enligt 19 § och 1 sa fall skélen for

detta.

Om en utlindsk  behorig
myndighet kréver att hela eller
delar av prospektet dversitts, skall
oversdttningen bifogas den
begdran som ges in  till
Finansinspektionen enligt forsta
stycket och Oversidndas till den
andra myndigheten tillsammans
med intyget och kopian av
prospektet.

Bestimmelserna i forsta—tredje
styckena skall tillimpas aven for
eventuella tilldgg som upprittas
enligt 34 §.

Om en utlindsk  behorig
myndighet kréver att hela eller
delar av prospektet Oversitts, ska
Oversittningen bifogas den
begiran som ges in  till
Finansinspektionen enligt forsta
stycket och Gversdndas till den
andra myndigheten tillsammans
med intyget och kopian av
prospektet.

Bestimmelserna 1 forsta—fjdrde
styckena ska tillimpas &dven for
eventuella tilligg som upprittas
enligt 34 §.

2 c kap. Vissa delningar dir vederlaget utgors av aktier

1§ Vid delningar enligt 24 kap. aktiebolagslagen (2005:551) géller
bestimmelserna 1 detta kapitel, om vederlaget till aktiedgarna i ett
overlatande bolag utgors av aktier i det eller de 6vertagande bolagen och
minst ett av bolagen &ar ett publikt aktiebolag eller ett publikt
forsakringsaktiebolag.

2 § Styrelserna for det dverlatande och det eller de dvertagande bolagen
ska uppritta ett dokument som innehéller information som ar likvérdig
med den som ska finnas 1 ett prospekt och ge in det till
Finansinspektionen for granskning. Granskningen ska avse en
beddmning av om dokumentet dr likvirdigt med ett prospekt enligt
2 kap. och prospektférordningen.

Dokumentet ska upprittas pa svenska, om inte Finansinspektionen i ett
enskilt fall beslutar att det far uppréttas pa ett annat sprak.

3 § Om Finansinspektionen finner att dokumentet inte ar likvirdigt med
ett prospekt, ska inspektionen inom tio arbetsdagar frin det att ett
fullstdndigt dokument kom in till inspektionen meddela beslut om att ett
prospekt ska upprittas. Tidsfristen for Finansinspektionen att meddela ett
beslut dr 1 stillet tjugo arbetsdagar fran det att ett fullstindigt dokument
kom in till inspektionen, om det dverlatande bolaget eller det eller de
overtagande bolagen

1. inte tidigare har erbjudit overlatbara vardepapper till allminheten,
och

2. inte tidigare har fatt overlatbara viardepapper upptagna till handel pé
en reglerad marknad.
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Om ett dokument behover kompletteras, ska Finansinspektionen
snarast och senast inom tio arbetsdagar fran det att dokumentet kom in
till inspektionen, underritta ingivaren och begdra nodvéndiga
kompletteringar.

4 § Om Finansinspektionen inte har meddelat beslut enligt 3§, ska
dokumentet héllas tillgédngligt for aktiedgarna i dverlatande bolag under
minst tvd veckor fore den bolagsstimma di beslut ska fattas om
godkinnande av delningsplanen. Kopior av dokumentet ska genast och
utan kostnad skickas till de aktieigare som begir det och uppger sin
postadress.

Det som foreskrivs i1 fraga om aktiedgare i det Gverlatande bolaget i
forsta stycket ska ocksé tillimpas 1 frdga om aktiedgare i Overtagande
bolag i de fall som anges i 24 kap. 17 § andra stycket aktiebolagslagen
(2005:551).

4 kap.

Bestammelserna 1 3—-18, 20 och
21 §§ skall, om inte annat framgar
av 23 och 24 §§, tillampas ocksa i
frdga om aktier som har getts ut av
ett aktiebolag som

1. inte har sdte i en stat inom
EES,

2. har sina aktier upptagna till
handel pa en reglerad marknad,
och

3.tll folid av detta, eller pd
grund av att aktierna har erbjudits
till allmdnheten i Sverige, dr
skyldigt att ge in ett dokument
enligt 6kap. 1bg till Finans-
inspektionen.

Bestimmelserna 1 3—18, 20 och
21 §§ ska, om inte annat framgér
av 23 och 24 §§, tillimpas ocksa 1
fraga om aktier som har getts ut av
ett aktiebolag som inte har sdte i
en stat inom EES, om Sverige dr
hemmedlemsstat  enligt 2 kap.
39¢.

6 kap.
] eg

Nar ett prospekt ar giltigt 1
Sverige enligt 2 kap. 36§, skall
Finansinspektionen underrétta den
myndighet som har godként
prospektet, om emittenten eller ett
utlandskt vardepappersforetag som
medverkar vid ett erbjudande av

3 Senaste lydelse 2007:535.
** Senaste lydelse 2007:535.

Nér ett prospekt ar giltigt 1
Sverige enligt 2 kap. 36§, ska
Finansinspektionen underrétta den
myndighet som har godként
prospektet, om emittenten eller ett
utlandskt vardepappersforetag som
medverkar vid ett erbjudande av
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overlatbara  vérdepapper  till
allminheten har gjort sig skyldig
till ekonomisk brottslighet eller
har oOvertritt bestdmmelserna i
6 kap. 1 b § denna lag eller 15-18
kap. lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden.

Om  emittenten eller det
utlindska vérdepappersforetaget,
trots de atgirder som vidtagits av
den myndighet som godként
prospektet, fortsitter brottsligheten
eller Overtriadelsen, far
Finansinspektionen vidta atgéird
enligt 1 ¢ och 1 d §§. Innan atgird
vidtas skall inspektionen
underrétta den myndighet som har
godkint  prospektet.  Finansin-
spektionen skall ocksa underritta
Europeiska gemenskapernas
kommission sa snart som mojligt.

Overlatbara  virdepapper  till
allmanheten har gjort sig skyldig
till ekonomisk brottslighet eller
har Gvertritt bestimmelserna i 15—
18 kap. lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden.

Om  emittenten eller det
utlindska vérdepappersforetaget,
trots de atgirder som vidtagits av
den myndighet som godként
prospektet, fortsétter brottsligheten
eller Overtrddelsen, far Finans-
inspektionen vidta atgard enligt
1 c och 1d §§. Innan atgérd vidtas
ska inspektionen underrétta den
myndighet som har godként
prospektet. Finansinspektionen ska
ocksd  underritta  Europeiska
kommissionen s snart som
mojligt.

| h§>

Om Finansinspektionen finner
att en anmaélan inte har gjorts som
uppfyller de krav som foljer av
bestimmelserna 1 Oppenhets-
direktivet,  skall  inspektionen
underritta den behdriga myn-
digheten 1 den stat dir bolaget har
sitt sdte eller, om bolaget inte har
site 1 en stat inom EES, ddr
bolaget ger in det dokument som
anges 1 artikel 10 i
prospektdirektivet.

Om en anmilan fortfarande inte
gors trots de atgdrder som har
vidtagits av  den  behoriga
myndighet som Finansin-
spektionen har underrittat, och en
sddan anmilan skall goras enligt
en offentlig reglering som bygger
pa Oppenhetsdirektivet och som
har antagits av den stat som avses 1
forsta  stycket, far Finansin-
spektionen  besluta att den
anmilningsskyldige skall anméla
innehavet till bolaget och till

** Senaste lydelse 2007:365.

Om Finansinspektionen finner
att en anmdlan inte har gjorts som
uppfyller de krav som foljer av
bestimmelserna 1 Oppenhets-
direktivet,  ska inspektionen
underrdtta den behoriga myn-
digheten 1 den stat dar bolaget har
sitt sdte eller, om bolaget inte har
siate 1 en stat inom EES, den stat
som avses i artikel 2.1 m iii 1
prospektdirektivet.

Om en anmdilan fortfarande inte
gors trots de atgirder som har
vidtagits av  den  behoriga
myndighet som Finansin-
spektionen har underrittat, och en
sadan anmélan ska goras enligt en
offentlig reglering som bygger pa
Oppenhetsdirektivet och som har
antagits av den stat som avses i
forsta  stycket, far Finansin-
spektionen  besluta att den
anmalningsskyldige ska anmaéla
innehavet till bolaget och till
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Finansinspektionen. Innan &tgér-
den wvidtas skall inspektionen
underrdtta den utlindska behoriga
myndigheten. Finansinspektionen
skall ocksd underritta Europeiska
gemenskapernas kommission sa
snart som mojligt.

Finansinspektionen. Innan atgér-
den vidtas ska inspektionen
underritta den utldndska behoriga
myndigheten. Finansinspektionen
ska ocksd underritta Europeiska
kommissionen ~ s& snart som
mojligt.

3 §26

Finansinspektionen far vid vite foreldgga nigon att gora réttelse om

han inte fullgor skyldigheten att

1. gbra anmélan till aktiebolaget och Finansinspektionen enligt 4 kap.

3 § eller 9 § andra stycket,

2. gora anmélan till aktiebolaget och Finansinspektionen enligt 1 h §

andra stycket,

3. offentliggdra uppgifter enligt 4 kap. 9 § forsta stycket eller 18§,
eller att 1dimna sddana uppgifter till Finansinspektionen enligt 4 kap. 21 §,

4. folja bestimmelserna 1
Sakap. 1-3 §§ eller foreskrifter
som har meddelats med stéd av
7 kap. 1§ 7,

5. folja en begiran enligt 1 a §,
eller

6. sammanstdlla och till
Finansinspektionen ge in ett
dokument enligt 1 b §.

4.f6lja  bestimmelserna 1
Sakap. 1-3 §§ eller foreskrifter
som har meddelats med stod av
7 kap. 1 § 7, eller

5. folja en begdran enligt 1 a §.

3a§27

Finansinspektionen skall besluta
att en sarskild avgift skall tas ut av
den som

1. trots att prospektskyldighet
foreligger inte ansdoker om
godkinnande av ett prospekt enligt
2 kap. 25§,

Finansinspektionen ska besluta
att en sérskild avgift ska tas ut av
den som

1. trots att prospektskyldighet
foreligger inte i rdtt tid ansoker
om godkidnnande av ett prospekt
enligt 2 kap. 25 §,

2. inte ansoker om godkinnande av ett tilligg till ett prospekt enligt

2 kap. 34 §,

3. inte offentliggdr ett prospekt enligt 2 kap. 28 och 29 §§ eller ett
tillagg till ett prospekt enligt 2 kap. 34 §,

4. trots att det finns en skyldighet att uppritta en erbjudandehandling
inte ansoker om godkédnnande enligt 2 kap. 3 § lagen (2006:451) om
offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden,

5. inte offentliggor en erbjudandehandling enligt 2 a kap. 9 §,

6. inte 1 ratt tid fullgor skyldigheten att goéra anmailan till aktiebolaget
och Finansinspektionen enligt 4 kap. 3 § eller 9 § andra stycket, eller

7.inte 1 ratt tid offentliggor uppgifter enligt 4 kap. 9 § forsta stycket

eller 18 §.

%6 Senaste lydelse 2007:365.
*7 Senaste lydelse 2007:365.



Den sirskilda avgiften skall 1 de Den sérskilda avgiften ska 1 de
fall som avses 1 fall som avses 1

1. forsta stycket 1-5 vara lagst 50 000 kronor och hogst 10 miljoner
kronor, och

2. forsta stycket 6 eller 7 vara lagst 15 000 kronor och hogst 5 miljoner
kronor.

Avgiften tillfaller staten.

Denna lag triader i kraft den 1 juli 2012.
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2.2 Forslaget till lag om dndring i lagen (2000:1087) om
anmalningsskyldighet for vissa innehav av finansiella

instrument

Hirigenom  foreskrivs'  att

la§ lagen (2000:1087) om

anmélningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument ska ha

foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

lag?

Det som  foreskrivs  om
aktiemarknadsbolag skall ocksé
tillampas pa

Det som  foreskrivs  om
aktiemarknadsbolag ska ocksd
tillampas pa

1. svenska aktiebolag som har gett ut aktier som ar foremal for handel
pa en reglerad marknad i en annan stat inom Europeiska ekonomiska

samarbetsomradet, och

2. utlindska aktiebolag som har
gett ut aktier som dr upptagna till
handel pa en reglerad marknad i
Sverige och som inte har sitt site
inom Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet, om bolagen dr
skyldiga att ge in dokument enligt
6 kap. 1b § lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument
till Finansinspektionen.

Det som foreskrivs om fysiska
personer som har insynsstillning 1
aktiemarknadsbolag skall ocksa
tillimpas pé fysiska personer som
har insynsstillning 1 bolag som
avses 1 forsta stycket.

2. utlindska aktiebolag som har
gett ut aktier som &r upptagna till
handel pd en reglerad marknad 1
Sverige och som inte har sitt séte
inom Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet, om Sverige dr
hemmedlemsstat enligt 2 kap. 39 §
lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument.

Det som foreskrivs om fysiska
personer som har insynsstillning 1
aktiemarknadsbolag ska ocksd
tillimpas pé fysiska personer som
har insynsstillning 1 bolag som
avses 1 forsta stycket.

Denna lag trader 1 kraft den 1 juli 2012.

' Jfr Europaparlamentets och ridets direktiv 2010/73/EU av den 24 november 2010 om
andring av direktiv 2003/71/EG om de prospekt som ska offentliggdras nér vardepapper
erbjuds till allmédnheten eller tas upp till handel och av direktiv 2004/109/EG om
harmonisering av insynskraven angéende upplysningar om emittenter vars vardepapper ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad (EUT L 327, 11.12.2010, s. 1, Celex
32010L0073).

? Senaste lydelse 2007:558.

24



2.3 Forslaget till lag om dndring i aktiebolagslagen

(2005:551)
Hirigenom foreskrivs' att 29 kap. 1 § aktiebolagslagen (2005:551) ska
ha f6ljande lydelse.
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
29 kap.
1§

En stiftare, styrelseledamot eller
verkstéllande direktor som nir han
eller hon fullgér sitt uppdrag
uppsatligen eller av oaktsamhet
skadar  bolaget skall ersitta
skadan. Detsamma giller nér
skadan tillfogas en aktiedgare eller
ndgon annan genom Overtrddelse
av denna lag, tillimplig lag om
arsredovisning  eller  bolags-
ordningen.

Om bolaget har upprittat ett
prospekt, en erbjudandehandling
som avses 1 2akap. lagen
(1991:980) om handel med
finansiella instrument eller ett
sddant dokument som avses 1
2 b kap. 2 § samma lag, géller vad
som sdgs 1 forsta stycket andra
meningen dven skada som tillfogas
genom overtriddelse av 2, 2 a eller
2bkap. ndmnda lag eller
kommissionens forordning (EG)
nr 809/2204 av den 29 april 2004
om genomforande av Europa-
parlamentets och radets direktiv
2003/71/EG 1 fraga om
informationen 1 prospekt, utform-
ningen av dessa, inforlivande
genom hénvisning samt offentlig-
gorande av prospekt och spridning
av annonser.

En stiftare, styrelseledamot eller
verkstéllande direktdr som nér han
eller hon fullgor sitt uppdrag
uppsatligen eller av oaktsamhet
skadar bolaget ska ersétta skadan.
Detsamma giller ndr skadan
tillfogas en aktiedgare eller ndgon
annan genom Overtrddelse av
denna lag, tillimplig lag om
arsredovisning  eller  bolags-
ordningen.

Om bolaget har upprittat ett
prospekt, en erbjudandehandling
som avses 1 2akap. lagen
(1991:980) om handel med
finansiella instrument eller ett
sddant dokument som avses i
2bkap. 2§ eller 2ckap. 2§
samma lag, giller vad som sigs 1
forsta stycket andra meningen
daven skada som tillfogas genom
Overtradelse av 2, 2a, 2b eller
2ckap. ndmnda lag eller
kommissionens forordning (EG)
nr 809/2004 av den 29 april 2004
om genomférande av Europa-
parlamentets och radets direktiv
2003/71/EG 1 fréga om
informationen 1 prospekt, utform-
ningen av dessa, inforlivande
genom hénvisning samt offentlig-
gorande av prospekt och spridning

' Jfr Europaparlamentets och radets direktiv 2010/73/EU av den 24 november 2010 om
andring av direktiv 2003/71/EG om de prospekt som ska offentliggdras nér virdepapper
erbjuds till allménheten eller tas upp till handel och av direktiv 2004/109/EG om
harmonisering av insynskraven angaende upplysningar om emittenter vars virdepapper &r
upptagna till handel pa en reglerad marknad (EUT L 327, 11.12.2010, s. 1, Celex

32010L0073).
? Senaste lydelse 2006:457.

*EUT L 186, 18.7.2005, 5.3 (Celex 32004R0809).
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av .':11’11’1011861'3 .

Denna lag triader i kraft den 1 juli 2012.
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24 Forslaget till lag om &ndring i lagen (2007:528) om
viardepappersmarknaden

Hirigenom foreskrivs' att 1 kap. 8 §, 16 kap. 3 § samt 25 kap. 12, 13
och 24 §§ lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden ska ha foljande

lydelse.
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
1 kap.
88

Sverige ar hemmedlemsstat for
en utgivare som inte har site 1 en
stat inom EES, om

1. utgivaren har gett ut aktier
eller sddana skuldebrev som avses
1 18 kap. 2§ forsta stycket och
vart och ett av skuldebreven har ett
nominellt virde som understiger
motsvarande 1 000 euro,

2. dessa overldtbara
vdrdepapper dr upptagna till
handel pa en reglerad marknad,
och

3. utgivaren till foljd av detta,
eller pd grund av att dessa
overlatbara  virdepapper  har
erbjudits  till  allmdnheten i
Sverige, dr skyldig att ge in ett
dokument enligt 6 kap. 1 b § lagen
(1991:980) om  handel med
finansiella instrument till Finans-
inspektionen.

Sverige dr hemmedlemsstat for
en utgivare som inte har site 1 en
stat inom EES, om utgivaren har
gett ut aktier eller sddana
skuldebrev som avses 1 18 kap. 2 §
forsta stycket och vart och ett av
skuldebreven har ett nominellt
virde som understiger
motsvarande 1000 euro, och
Sverige dr hemmedlemsstat enligt
2 kap. 39§ lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument.

16 kap.
38

Bestimmelserna i detta kapitel Bestimmelserna i detta kapitel
skall inte tillampas i fraga om ska inte tillimpas i fraga om

1. andelar i en investeringsfond eller 1 ett sddant fondforetag som avses
11 kap. 7 eller 9 § lagen (2004:46) om investeringsfonder,

2. penningmarknadsinstrument med en kortare 16ptid 4n ett ér, eller

3. obligationer  eller  andra 3. obligationer  eller  andra
overldtbara skuldforbindelser som  Overldtbara skuldférbindelser som

! Ifr Europaparlamentets och radets direktiv 2010/73/EU av den 24 november 2010 om
andring av direktiv 2003/71/EG om de prospekt som ska offentliggdras nir vardepapper
erbjuds till allménheten eller tas upp till handel och av direktiv 2004/109/EG om
harmonisering av insynskraven angaende upplysningar om emittenter vars vardepapper &r
upptagna till handel p& en reglerad marknad (EUT L 327, 11.12.2010, s. 1, Celex
32010L0073).
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var och en har ett nominellt viarde
motsvarande minst 50 000 euro
och som inte dr av saddant slag som
anges i 18 kap. 2 § forsta stycket
1.

var och en har ett nominellt virde
motsvarande minst 700 000 euro
och som inte dr av sddant slag som
anges 1 18 kap. 2 § forsta stycket
1.

25 kap.
12 §

Finansinspektionen far foreldgga ett utlindskt vardepappersforetag
som hor hemma inom EES och som driver verksamhet fran filial i
Sverige, att gora rittelse om det Overtrdder ndgon av foljande
bestimmelser eller foreskrifter som meddelats med stod av dem eller
overtriader bestimmelser i genomférandeférordningen som hanfor sig till

nagon av foljande bestimmelser:

— uppforanderegler m.m. 1 8 kap. 1, 12 och 22-33 §§,
— hantering av limitorder i 9 kap. 1 §,

— systematiska internhandlare 1 9 kap. 2-8 §§,

— information efter handel 1 9 kap. 9 §,

— dokumentation i 10 kap. 2 §, eller

— rapportering av transaktioner 1 10 kap. 3 och 4 §§.

Om  foretaget inte  fOljer
foreldggandet, skall
Finansinspektionen underrétta den
behoriga myndigheten i1 foretagets
hemland.

Om rittelse inte sker, far
Finansinspektionen forbjuda
virdepappersforetaget att pabdrja
nya transaktioner 1 Sverige. Innan
forbud meddelas skall
inspektionen  underrdtta  den
behoriga myndigheten 1 foretagets
hemland.  Europeiska  gemen-
skapernas  kommission  skall
omedelbart informeras ndr ett
forbud meddelas.

Om ett utlaindskt védrdepappers-
foretag som hor hemma inom EES
och som driver verksamhet frén
filial 1 Sverige, Overtrdder négon
annan bestimmelse 1 genom-
forandeférordningen, denna lag
eller foreskrift som meddelats med
stod av denna lag &n dem som
anges 1 12 §, skall Finans-
inspektionen  underrdtta  den
behoriga myndigheten 1 foretagets
hemland. Detsamma géller om ett
foretag som  genom  direkt

Om  foretaget inte  fOljer
foreldggandet, ska
Finansinspektionen underrétta den
behoriga myndigheten 1 foretagets
hemland.

Om rittelse inte sker, far
Finansinspektionen forbjuda
viardepappersforetaget att pdborja
nya transaktioner i Sverige. Innan
forbud meddelas ska inspektionen
underritta den behoriga myndig-
heten 1 fOretagets hemland.
Europeiska  kommissionen  ska
omedelbart informeras nir ett
forbud meddelas.

13§

Om ett utlandskt véirdepappers-
foretag som hor hemma inom EES
och som driver verksamhet fran
filial 1 Sverige, Overtrdder ndgon
annan bestdmmelse 1 genom-
forandeforordningen, denna lag
eller foreskrift som meddelats med
stod av denna lag dn dem som
anges 1 12 §, ska Finans-
inspektionen  underrdtta  den
behoriga myndigheten 1 foretagets
hemland. Detsamma géller om ett
foretag som  genom  direkt
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tillhandahéllande av tjénster eller
genom att driva en handelsplatt-
form Overtrdder nagon bestdm-
melse 1 genomfOrandeforord-
ningen, denna lag eller foreskrift
som meddelats med stod av lagen.

Om virdepappersforetaget efter
en siddan underrittelse fortsitter
overtradelsen genom att handla pa
ett sidtt som tydligt skadar
investerarnas intresse 1 Sverige
eller leder till att marknaden inte
fungerar korrekt, far Finansin-
spektionen foreldgga fOretaget att
gora rittelse eller  forbjuda
foretaget  att  paborja  nya
transaktioner 1 Sverige. Innan
foreliggande eller forbud
meddelas, skall  inspektionen
underrétta den behdriga myndig-
heten 1 fOretagets hemland.
Europeiska gemenskapernas kom-
mission skall omedelbart infor-
meras nir ett foreliggande eller
forbud meddelas.

Om Finansinspektionen finner
att en emittent som inte har
Sverige som hemmedlemsstat men
vars Overldtbara vardepapper éar
upptagna till handel vid en
reglerad marknad i Sverige inte
uppfyller de krav som foljer av
bestimmelserna 1 Oppenhets-
direktivet i fraiga om behandling
av innehavare av virdepapperen
och information till sadana
innehavare, skall inspektionen
underrétta den behdriga myndig-
heten i den stat inom EES déar
emittenten enligt tillamplig
nationell ratt skall lagra sin
regelbundna  finansiella  infor-
mation. Detsamma giller om
inspektionen finner att emittenten
inte offentliggér information som
uppfyller de krav som foljer av
bestimmelserna 1 Oppenhets-
direktivet, eller inte offentliggor
informationen pa ett sitt som

tillhandahéllande av tjdnster eller
genom att driva en handelsplatt-
form Overtrdder nagon bestdm-
melse 1  genomfOrandeforord-
ningen, denna lag eller foreskrift
som meddelats med stdd av lagen.

Om virdepappersforetaget efter
en sddan underrittelse fortsitter
overtriadelsen genom att handla pa
ett sdtt som tydligt skadar
investerarnas intresse 1 Sverige
eller leder till att marknaden inte
fungerar korrekt, far Finansin-
spektionen foreldgga foretaget att
gora rittelse eller  forbjuda
foretaget  att  pabdrja  nya
transaktioner i Sverige. Innan fore-
laggande eller forbud meddelas,
ska inspektionen underritta den
behoriga myndigheten 1 foretagets
hemland. Europeiska kommis-
sionen ska omedelbart informeras
nir ett foreldggande eller forbud
meddelas.

24§

Om Finansinspektionen finner
att en emittent som inte har
Sverige som hemmedlemsstat men
vars Overldtbara virdepapper ar
upptagna till handel vid en
reglerad marknad 1 Sverige inte
uppfyller de krav som foljer av
bestimmelserna 1 Oppenhets-
direktivet 1 frdga om behandling
av innehavare av virdepapperen
och information till sddana
innehavare, ska  inspektionen
underrétta den behdriga myndig-
heten 1 den stat inom EES dar
emittenten enligt tillamplig
nationell ritt ska lagra sin
regelbundna  finansiella  infor-
mation. Detsamma géller om
inspektionen finner att emittenten
inte offentliggdér information som
uppfyller de krav som foljer av
bestimmelserna 1 Oppenhets-
direktivet, eller inte offentliggdr
informationen pd ett sdtt som

29



uppfyller sadana krav.

Om emittenten, trots de atgarder
som har vidtagits av den behdriga
myndighet som Finansinspek-
tionen har underrittat, inte foljer
de bestdmmelser i en offentlig
reglering  som  bygger pa
oppenhetsdirektivet och som har
antagits av den stat som avses 1
forsta stycket, skall inspektionen
offentliggéra det forhéllandet att
bestaimmelserna inte f{oljs. Fore
offentliggérandet skall Finansin-
spektionen underritta den
utlindska behdriga myndigheten.
Finansinspektionen skall ocksa
underritta  Europeiska gemen-
skapernas kommission s& snart
som majligt.

uppfyller sddana krav.

Om emittenten, trots de atgérder
som har vidtagits av den behoriga
myndighet som Finansinspek-
tionen har underrittat, inte foljer
de bestimmelser i en offentlig
reglering  som  bygger pi
Oppenhetsdirektivet och som har
antagits av den stat som avses i
forsta stycket, ska inspektionen
offentliggdra det forhallandet att
bestimmelserna inte f0ljs. Fore
offentliggérandet ska Finansin-
spektionen underritta den
utlindska behoériga myndigheten.
Finansinspektionen ska  ocksé
underritta Europeiska kommis-
sionen s& snart som mojligt.

1. Denna lag tréder i kraft den 1 juli 2012.

2. Bestimmelserna i 16 kap. ska inte tilldmpas pd sddana obligationer
eller andra 6verlatbara skuldforbindelser som avses 1 16 kap. 3 § 3 och
som var och en har ett nominellt virde motsvarande minst 50 000 euro
och som tagits upp till handel pa en reglerad marknad f6re den 31

december 2010.
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3 Bakgrund

3.1 Prospekt

Ett prospekt &r en handling som innehaller den information som lamnas
ndr Overlatbara viardepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till
handel pa en reglerad marknad. Prospektet ska innehélla den information
som krévs for att en investerare ska kunna gora en bedomning av vilken
avkastning och risk som dr forenad med en investering i det overlatbara
virdepappret. Prospektet ska innehélla uppgifter om savél foretaget och
dess ekonomiska stdllning som det Overlatbara virdepappret och dess
egenskaper.

Reglerna om prospekt blir huvudsakligen tillimpliga i tvd olika
situationer. Den ena situationen dr ndr ndgon genom ett erbjudande av
overldtbara vardepapper till allménheten erbjuder sig att sdlja overlatbara
viardepapper och den andra ndr Overlatbara virdepapper tas upp till
handel pé en reglerad marknad. I bada dessa fall kommer de Gverlatbara
virdepapperen som omfattas av prospektet att bli tillgangliga for handel
pa vérdepappersmarknaden och darmed spridas till allminheten. I ménga
fall sammanfaller dessa tva tillfdllen nér ett foretag samtidigt ansdker om
notering och gor en nyemission.

Prospektreglerna syftar framst till att investerare ska tillforsdkras
adekvat information s att de ska ha mgjlighet att fatta vilgrundade
beslut. Det skyddet bor betraktas mer som ett skydd for investerare fran
att bli felinformerade &n fran att gora felaktiga affdrer. Samtidigt bor
dven den andra delen av syftet beaktas, ndmligen marknadseffektivitet.
En reglering som stédller alltfor stora krav pa foretagen kan i
forlingningen forsdmra effektiviteten pa de finansiella marknaderna.
Regeringen uttalade 1 proposition 2004/05:158 Prospekt att i den mén
prospektdirektivet erbjuder valfrihet dr var strdvan att uppnad en balans
mellan investerarskydd och marknadseffektivitet.'

3.2 Prospektdirektivet

Europaparlamentet och riddet antog 1 november 2003 ett nytt direktiv om
prospekt, det s.k. prospektdirektivet®.

Syftet med direktivet dr bl.a. att sékerstélla ett gott investerarskydd och
att underlétta kapitalanskaffning 6ver grdanserna inom EU. Reglerna i
direktivet bygger pd de regleringsstandarder som redan antagits av
internationella organisationer inom omradet.

Prospektdirektivet har tidigare inforlivats med svensk ratt
huvudsakligen genom 2 kap. lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument samt genom vissa andringar i forsdkringsrorelselagen

' Prop. 2004/05:158 s. 59.

? Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71 EG av den 4 november 2003 om de
prospekt som ska offentliggdras ndr vardepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till
handel och om andring av direktiv 2001/34/EG (EUT L 345, 31.12.2003, s. 64, Celex
32003L0071).
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(1982:713), lagen (1992:543) om bors- och clearingverksamhet, lagen
(2000:1087) om anmailningsskyldighet for vissa innehav av finansiella
instrument, lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse, lagen
(2004:299) om inlaningsverksamhet och aktiebolagslagen (2005:551) (se
prop. 2004/05:158 och SOU 2004:95).

I korthet innebar de nya reglerna bl.a. att det infordes ett s.k.
europapass for prospekt, vilket betyder att ett prospekt som godkéinns i
en medlemsstat dr giltigt 1 alla andra medlemsstater efter ett enkelt
anmdlningsforfarande. Det blev ocksa uttryckligen forbjudet for
myndigheter i andra lander att stdlla krav pd den som ldmnar ett
erbjudande att komplettera informationen 1 prospektet om detta har
godkénts i hemmedlemsstaten. Genom EES-avtalet foljer att ett prospekt
som 3éir godként i en stat inom EES é&r giltigt i alla andra stater inom
EES”.

Med prospektdirektivet infordes ett nytt system dar ett prospekt kan
besta av ett eller tre olika dokument — registreringsdokument,
vardepappersnot och sammanfattning. Vidare inférdes en uttrycklig regel
om prospektansvar, som bl.a. stéller krav pa att prospektet ska innehélla
information om vem som &r ansvarig for dess innehall.

Nya undantagsregler infordes som bl.a. innebér att ett prospekt inte
behdver upprittas i friga om erbjudanden av vardepapper som har hoga
nominella viarden (minst 50 000 euro). Det behover inte heller uppréttas
nagot prospekt om den sammanlagda erséttning som kan erhallas uppgér
till ett mindre belopp, om erbjudandet som riktar sig till en grupp som &r
mindre dn 100 personer per stat inom EES eller om ett erbjudande bara
riktar sig till s.k. kvalificerade investerare.

Prospektdirektivets regler avseende innehallet i prospekt dr av mer
overgripande karaktir. Det finns ddremot mer detaljerad reglering kring
offentliggérande och godkdnnande av prospekten. Reglerna om tillsyn ar
ocksa forhéllandevis konkreta.

3.3 Prospektférordningen

En viktig del av harmoniseringsarbetet var ocksd kommissionens
antagande av detaljerade regler om bl.a. vad ett prospekt ska innehalla.
Reglerna har inforts i form av en forordning, kommissionens forordning
(EG) nr 809/2004 av den 29 april 2004 om genomforandet av
Europaparlamentets och rédets direktiv 2003/71/EG 1 frdga om
information 1 prospekt, dessas format, inforlivande genom hénvisning
samt offentliggérande av prospekt och annonsering®. Forordningen ar
direkt tillamplig 1 alla medlemsstater, medan 6vriga stater inom EES har
varit tvungna att inforliva forordningen med nationell ritt.

? Europeiska ekonomiska samarbetsomradet, EES, #r ett samarbetsavtal mellan linderna i
EU samt Island, Lichtenstein och Norge.
*EUT L 149, 30.4.2004, s. 1 (Celex 32004R0809).
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3.4 Oppenhetsdirektivet

Aven Europaparlamentets och ridets direktiv 2004/109/EG av den 15
december 2004 om harmonisering av insynskraven angéende
upplysningar om emittenter vars vardepapper dr upptagna till handel pa
en reglerad marknad och om #ndring av direktiv 2001/34/EG’ (i
fortsdttningen kallat dppenhetsdirektivet) syftar till att forbattra savil
skyddet for investerarna som effektiviteten pd virdepappersmarknaderna.
Direktivet trddde 1 kraft den 20 januari 2005.

Oppenhetsdirektivet innehaller i huvudsak bestimmelser om vilken
information som ska offentliggoras av ett foretag som har gett ut
viardepapper som &r upptagna till handel pd en reglerad marknad.
Direktivet innehaller bl.a. krav pd att emittenten inom vissa tider ska
offentliggéra regelbunden finansiell information (t.ex. &arsredovisning
och deldrsrapport) samt att vissa dndringar i réttigheter knutna till de
vardepapper som dr upptagna till handel ska offentliggéras. Vidare
innehaller direktivet regler om information till, och behandling av,
innehavare av virdepapper som dr upptagna till handel pd en reglerad
marknad.

Genom direktivet infordes ocksa den s.k. hemlandstillsynen. For varje
foretag ar det séledes ett land inom EES som ska ha huvudansvaret {for
tillsynen av att direktivets bestimmelser foljs. Varje land ska utse en
behorig myndighet som ska ansvara for tillsynen. All information som
ska offentliggéras enligt oppenhetsdirektivet ska ocksd ges in till den
behoriga myndigheten.

Oppenhetsdirektivet inforlivades med svensk ritt huvudsakligen
genom 4 a kap. LHF och 5 a kap. lagen (1992:543) om bors- och
clearingverksamhet (se prop. 2006/07:65 och Ds 2006:6). Reglerna i
lagen om bors- och clearingverksamhet har sedan flyttats over till lagen
(2007:528) om vérdepappersmarknaden.

3.5 Andringsdirektivet

Europaparlamentet och radet antog den 24 november 2010 direktiv
2010/73/EU6 (i fortséttningen kallat dndringsdirektivet) om &ndring av
prospektdirektivet (2003/71/EG) och 6ppenhetsdirektivet (2004/109/EG).
Andringsdirektivet 4r en del av Europeiska kommissionens
atgérdsprogram att minska de administrativa bordorna for foretag med 25
% fram till 2012 for att 6ka konkurrenskraften for foretagen i unionen.
Enligt prospektdirektivet skulle kommissionen utvérdera tillimpningen
av direktivet fem ar efter dess ikrafttradande och i tillampliga fall ligga
fram forslag till Oversyn av direktivet. Kommissionens utvdrdering
visade att vissa delar av prospektdirektivet behdvde éandras for att

>EUT L 390, 31.12.2004, s. 38 (Celex 32004L0109).

% Europaparlamentets och radets direktiv 2010/73/EU av den 24 november 2010 om éndring
av direktiv 2003/71/EG om de prospekt som ska offentliggéras nér vardepapper erbjuds till
handel och av direktiv 2004/109/EG om harmonisering av insynskraven angaende

upplysningar om emittenter vars virdepapper dr upptagna till handel pa en reglerad
marknad (EUT L 327, 11.12.2010, s. 1 (Celex 32010L0073).
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forenkla och forbéttra dess tillimpning och 6ka dess effektivitet, forbattra
unionens internationella konkurrenskraft och darmed bidra till att minska
de administrativa bérdorna. Andringarna berér i stor utstriickning frigor
om direktivets tillimpningsomrade. Nar det géller definitionen av
kvalificerade investerare ska den @ndras sa att den dverensstimmer med
motsvarande definition 1 MiFID.7 Vidare berors skyldigheten att
offentliggéra prospekt och prospektets utformning. Anpassade
informationskrav infors for foretag med begridnsat borsviarde, mindre
kreditinstitut och i samband med foretradesemissioner. Kravet pa arliga
dokument 1 artikel 10 1 prospektdirektivet tas bort och dndringsdirektivet
innebdr ocksd fortydliganden och é&ndringar vad avser tilligg till
prospekt. Som en konsekvens av att kravet pd arliga dokument tas bort
maste definitionen av hemmedlemsstat i 6ppenhetsdirektivet dndras.

Ny ordning for genomforanderegler

Genom Lissabonfordraget (se vidare avsnitt 4.16) dndrades den réttsliga
grunden for centralt genomfoérande av EU-rétten. Artikel 202 1 EG-
fordragen, som kommittéforfarandet tidigare grundat sig pa, har ersatts
med artiklarna 290 och 291 1 EUF-fordraget. Syftet med denna éndring
har varit att effektivisera lagstiftningsarbetet och ge Europaparlamentet
starkare stdllning genom att jimstilla dess roll med radets. Den nya
ordningen innebdr att en normhierarki infoérs och delar av genomforandet
delegeras helt till kommissionen. Genom mdjligheten att invinda mot de
delegerade akterna eller dterkalla sjdlva delegeringen utdvar lagstiftaren
kontroll dver delegeringen. 1 Ovriga fragor bestar kommittéordningen,
dvs. kommissionens  genomforandebefogenhet  kontrolleras  av
medlemsstaterna genom kommittéforfaranden.

Rdttsakter som antas av kommissionen

I dndringsdirektivet ges kommissionen mdjlighet att anta
genomforandeatgirder 1 enlighet med artikel 291 1 fordraget om
Europeiska unionens funktionssitt (EUF-fordraget). Kommissionen ges
vidare befogenhet att anta delegerade akter i enlighet med artikel 290 1
EUF-fordraget. I skl 27 till andringsdirektivet anges att delegerade akter
1 synnerhet vara nddvéindiga for att uppdatera de grinsvirden och
definitioner for begrdnsat borsvirde och smd och medelstora foretag som
faststills 1 andringsdirektivet och 1 prospektdirektivet, och for att
specificera sammanfattningens detaljerade innehall och specifika form.
Befogenhet att anta delegerade akter ges 1 artiklarna 1.4, 2.4, 3.4, 4.1
femte stycket, 5.5, 7.1, 8.4, 11.3, 13.7, 14.8, 15.7 och 20.3 forsta stycket
med forbehdll for de villkor som anges i artiklarna 24 b och 24 c. Sévitt
giller artikel 5.5, dvs. (a) formatet for prospektet eller grundprospektet,
sammanfattningen, de slutliga villkoren och tilliggen samt (b) det

7 Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader
for finansiella instrument och om 4ndring av radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och
Europaparlamentets och radets direktiv 2000/12/EG samt upphdvande av radets direktiv
93/22/EEG (EUT L 145, 30.4.2004, s. 1, Celex 32004L0039).
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nidrmare innehallet och specifika formatet for den nyckelinformation som
ska inga i sammanfattningen ska kommissionen anta delegerade akter
senast den 1 juli 2012.

Den Europeiska véirdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) har i
forfrigan den 20 januari 2011 fran kommissionen ombetts komma med
forslag avseende de delegerade akter som kan antas i enlighet med
andringsdirektivet. Den 15 juni 2011 publicerade Esma sitt
diskussionsunderlag for inhdmtande av synpunkter fram till den 15 juli.
Diskussionsunderlaget beror, forutom de delegerade akter som ndmns i
5.5, @ven artikel 7 (proportionellt regelverk). Esmas forslag 1 dessa delar
har lamnats till kommissionen.
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4 Andringsdirektivets genomforande i svensk

ratt
4.1 Undantag fran skyldigheten att upprétta prospekt
4.1.1 Undantagen i prospektdirektivet

Prospektdirektivets undantagsregler finns i1 artiklarna 1.2, 3 och 4.
Undantagen har genomforts i1 2 kap. 2—7 §§ lagen (1991:980) om handel
med finansiella instrument. Vissa av undantagen omfattar sdvil
erbjudanden till allmidnheten som upptagande av virdepapper till handel
pa en reglerad marknad, och andra endast en av dessa situationer.

I artikel 1.2 1 prospektdirektivet gors ett antal undantag frdn direktivets
tillimpningsomrdde. De undantag som dr foremal for &ndring redovisas i
avsnitt 4.1.2 och dir provas dven om &dndringarna boér genomforas i
svensk lagstiftning. Vad géller undantagen 1 artikel 1.2 kan en
medlemsstat sjdlv bestimma om undantag fran prospektskyldighet bor
inforas eller inte.

I artiklarna 3 och 4 anges en rad situationer 1 vilka ett prospekt inte
behover upprittas. For dessa undantag finns inte nagon mojlighet for en
medlemsstat att behélla eller inféra nationella regler som strider mot
innehéllet 1 dessa artiklar. For det fall de svenska bestimmelserna strider
mot direktivets regler maste sédledes de svenska bestimmelserna dndras.

4.1.2 Undantag fran prospektskyldighet i indringsdirektivet
avseende artiklarna 1 och 3

Promemorians forslag: Nir Overlatbara vérdepapper erbjuds till

allminheten behover prospekt inte upprittas om

— erbjudandet riktas till mindre dn 150 fysiska eller juridiska personer

som inte ar kvalificerade investerare, 1 en stat inom EES,

— erbjudandet avser kop av Overlatbara virdepapper till ett vérde

motsvarande minst 100 000 euro for varje investerare,

— vart och ett av de dverlatbara virdepapperen har ett nominellt véarde

som motsvarar minst 100 000 euro, eller

— det belopp som sammanlagt ska betalas av investerare inom EES

under en tid av tolv ménader motsvarar hogst 2,5 miljoner euro.
Bestimmelserna om regelbunden finansiell information i lagen om

viardepappersmarknaden ska inte tilldmpas 1 frdga om obligationer

eller andra Overlatbara skuldférbindelser som har ett nominellt vérde

motsvarande minst 100 000 euro.

Direktivets innehall: Genom &dndringsdirektivet hojs 1 artikel 1.2 h
den nedre beloppsgrinsen for prospektdirektivets tillimpningsomrade
fran 2 500 000 euro till 5000 000 euro. Det ger alltsd en medlemsstat
mdjlighet att godta att ett prospekt inte behdver upprittas om vederlaget
for erbjudandet understiger 5000 000 euro. Den ldgsta griansen om
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100 000 euro 1 artikel 3.2 e kvarstar dock oforédndrad vilket innebér att en
medlemsstat — eller ndgon av de Ovriga staterna inom EES — aldrig kan
krdva att ett prospekt uppréttas om det sammanlagda belopp som kan
komma att betalas wunderstiger 100000 euro. Den nationella
handlingsfriheten &r 1 bada fallen begrdansad till erbjudanden till
allménheten och giller alltsa inte nér overlatbara virdepapper tas upp till
handel pa en reglerad marknad.

I detta avseende ges kommissionen befogenhet i1 artikel 1.1 b 1
andringsdirektivet att genom delegerade akter anta atgirder for &dndring
av gransvardet 1 artikel 1.2 h.

I fortydligande syfte klargors 1 dndringsdirektivet att det sammanlagda
vederlaget for de erbjudanden som ndamns 1 artikel 1.2 hochjoch3.2 e
prospektdirektivet ska berdknas pd unionsniva och inte per land.
Direktivet har relevans dven for de ldnder som inte & EU-medlemmar
men som omfattas av EES-avtalet, varfor berdkningen 1 dessa
sammanhang ska goras for hela EES-omradet.

Genom &andringsdirektivet (artikel 1.3 a 1) dndras undantaget fran
prospektskyldighet avseende erbjudanden som riktas till ett begransat
antal personer (artikel 3.2 b prospektdirektivet). Griansen f{or
prospektskyldighet nédr ett erbjudande endast riktas till fysiska eller
juridiska personer som inte dr kvalificerade investerare dndras fran 100
till 150 juridiska eller fysiska personer i respektive medlemsstat dar
erbjudandet ldmnas. Undantagen som stiller krav pd en minsta
investering motsvarande 50 000 euro hojs 1 &dndringsdirektivet till
100 000 euro (artikel 1.3 a 1i). Enligt skdl 9 till dndringsdirektivet
aterspeglar troskelvérdet pd 50 000 euro inte ldngre en étskillnad mellan
professionella och icke-professionella investerare ndr det géller
investeringskapacitet.

Skilen for promemorians forslag

Bor den nedre grinsen avseende prospektskyldighet dndras?

Vid en avvidgning mellan bolagens intresse av att kunna uppbringa
riskkapital och konsumentskyddsintresset ansdg regeringen vid
genomforandet av prospektdirektivet att ett gransvirde pa ett belopp
motsvarande en miljon euro var rimligt®. Siledes behover enligt nu
gillande ordning ett prospekt inte upprittas om det belopp som
sammanlagt ska betalas av investerarna under en tid av tolv ménader
motsvarar hogst en miljon euro (2 kap. 4 § 5 lagen om handel med
finansiella instrument). De Overviganden som gjordes av regeringen i
proposition 2004/05:158 om prospekt betrdffande valet av nedre grins
for prospektskyldighet 1 spannet 100 000-2 500 000 euro torde
fortfarande ha barkraft i dag. En ldgre grins kan séledes vara att fororda
mot bakgrund av att behovet av prospekt torde vara stérre nar det ar fraga
om mindre bolag som ger ut finansiella instrument, eftersom sadana
foretag 1 regel d4r mindre genomlysta. Kostnaderna for att uppritta ett

¥ Prop. 2004/05:158 s. 78.
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prospekt kan dock, om man viljer en lag grans, bli mycket hoga i relation
till vederlaget for erbjudandet. En lag grans skulle dérfor kunna medfora
att mindre fOretag utestings frdn mojligheter till finansiering pa
kapitalmarknaden.’

Att inféra en mindre omfattande reglering avseende ett prospekts
innehall for erbjudanden som ligger i spannet 100 000—5 000 000 euro dr
inte heller ndgot som forordas. Precis som regeringen anforde vid
genomforandet av prospektdirektivet skulle en sddan 16sning ytterligare
komplicera regelverket och det dr osdkert om en sddan reglering skulle
minska kostnaderna for emittenten i ndgon storre omfattning.

Nu har ju emellertid snart sex ar forflutit sedan lagéndringarna
foranledda av genomforandet av prospektdirektivet trddde 1 kraft. Fragan
ar om det finns skl att omprova de stéllningstaganden som da gjordes.

En hojning av beloppsgrinsen kan medfora en okad risk for sdmre
genomlysning av sddana strukturer for kapitalanskaffning som 1 allt
visentligt liknar fonder, men som inte &r understillda forvaltning genom
fondbolag med tillstind att bedriva fondverksamhet enligt lagen
(2004:46) om investeringsfonder. I dessa fall gors exempelvis inte nagon
ledningsprovning och reglerna i ndmnda lag om fOrvaltning av
underliggande tillgdngar behover inte foljas. Granskning sker 1 stéllet
frimst 1 samband med att finansiering soks pa marknaden och da
prospekt upprittas. Vid dessa tillfallen tvingas bolagen att limna
heltickande upplysningar om sin verksamhet. En hdjd beloppsgrins
skulle saledes kunna leda till att en viktig genomlysning uteblir. Detta
skulle mojligen dven kunna medfora att de fondliknande strukturerna blir
mer attraktiva generellt.

Genom att anvinda statistik frdn Finansinspektionen géllande
aktieprospekt upprattade under 2010 kan en grov uppskattning goras av
hur ménga férre aktieprospekt det skulle ha blivit under 2010 med
tillimpning av andra beloppsgrinser for prospektskyldighet. Antalet
aktieprospekt skulle ha minskat med 6 % vid en grins pa 1,5 miljoner
euro, 18 % vid en gréins péa 2,0 miljoner euro, 27 % vid en grins pa 2,5
miljoner euro, 42 % vid en grians pa 3 miljoner euro, 46 % vid en gréns
pa 3,5 miljoner euro, 51 % vid en gréns pd 4 miljoner euro och 54 % vid
en grans pd 4,5 miljoner euro.

Det gér givetvis inte att sdga att detta skulle vara utfallet varje ar da
prospektsammansittningen varierar mellan dren, men jimforelsen ger ett
visst underlag for bedomningen av hur en ny beloppsgrins kan komma
att paverka antalet prospekt. Utifran  utgangspunkten  att
andringsdirektivet syftar till att minska de administrativa bordorna for
foretagen med 25 % skulle en hojning till nivan 2,5 miljoner euro vara
lamplig.

En lag beloppsgrins kan minska den svenska kapitalmarknadens
attraktionskraft och Sverige bor inte hamna for langt ifran 6vriga lédnder 1
Europa. Aven utifrin ett harmoniseringsperspektiv skulle dirfor grinsen
om 2,5 miljoner euro vara att foredra.

Sammanfattningsvis far ett gransvirde pa ett belopp motsvarande 2,5
miljoner euro anses vara rimligt.

’ Prop. 2004/05:158 s. 77.
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For att genomfora det fortydligande som skett i dndringsdirektivet bor
bestaimmelsen 1 2 kap. 4§ 5 édndras pa s& sitt att det framgar att
berdkningen av det sammanlagda vederlaget ska ske p& unionsniva och
inte per land.

Den i1 2 kap 4 § 5 perioden “under en tid av tolv manader” har av
Finansinspektionen tillimpats pa ett sitt som innebér att beloppet ska
berdknas under en period som strécker sig tolv manader bakat i tiden fran
dagen for erbjudandet till allminheten, dvs. den tidpunkt da en
investerare med bindande verkan kan anmaéla intresse eller pa annat sétt
samtycka till kop eller teckning av 6verlatbara virdepapper.

Undantaget i artikel 1.2 j

I artikel 1.2 a, f, g och j finns undantag frdn prospektdirektivets
tillimpningsomrdde avseende icke aktierelaterade virdepapper som
emitteras fortlopande eller vid upprepade tillfdllen samt icke fungibla
kapitalandelar, under forutséttning att de 1 artiklarna uppstillda villkoren
uppfylls. Dessa undantag har tillkommit efter initiativ fran olika
medlemsstater. Undantagen har dock aldrig inforts 1 svensk rétt, eftersom
de inte har nigon biring pa svenska forhallanden.'® Mot denna bakgrund
saknas skél att ta stéllning till behovet av fordndring av det troskelvirde
som anges i andringsdirektivet avseende artikel 1.2 j.

Andringar avseende évriga undantag

Som tidigare ndmnts finns det inga mojligheter for en medlemsstat att
behélla eller inféra nationella regler som strider mot innehdllet i
artiklarna 3 och 4.

Foljaktligen ska 2kap. 4§ 2 lagen om handel med finansiella
instrument dndras fran 100 till 150 fysiska eller juridiska personer och
angivna virden i punkterna 3 och 4 dndras frdn 50 000 euro till 100 000
euro.

Motsvarande anpassningar gors i Oppenhetsdirektivet'' och siledes
andras artiklarna 8.1 b, 18.3 och 20.6.

Detta fOranleder &4ndring 1 16 kap. lagen (2007:528) om
viardepappersmarknaden angaende regelbunden finansiell information
och det undantag som foreskrivs i 3 § 3 1 fraga om obligationer eller
andra Overlatbara skuldférbindelser som var och en har ett nominellt
viarde motsvarande minst 50 000 euro. Det nominella vardet ska siledes
andras till 100 000 euro. I en ny artikel i 6ppenhetsdirektivet, artikel 8.4,
regleras vad som ska gilla for sadana skuldebrev som fortfarande ar
utestdende och som redan tagits upp till handel pa en reglerad marknad 1
unionen fore den 31 december 2010. Artikeln foreslds genomforas i en

' Prop. 2004/05:158 S. 76.

""" Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om
harmonisering av insynskraven angaende upplysningar om emittenter vars vardepapper &r
upptagna till handel pé en reglerad marknad och om &ndring av direktiv 2001/34/EG (EUT
L 390, 31.12.2004, s. 38 (Celex 32004L0109).
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overgdngsbestimmelse till ovan nidmnda &dndring 1 lagen om
virdepappersmarknaden, se vidare avsnitt 5.

Artikel 18.3 1 Oppenhetsdirektivet avser frdgan om var méten med
skuldebrevsinnehavaren ska héllas och eftersom svensk ritt saknar
begriansningar 1 frdga om var méten med skuldebrevsinnehavaren kan
hallas ansags det inte nddvandigt att infora ndgon sérskild regel i svensk
ritt for att uppfylla den aktuella bestimmelsen i direktivet.'> Nagot
genomforande av dndringsdirektivet 1 detta avseende behovs dérfor inte.

Artikel 20.6 1 6ppenhetsdirektivet reglerar vilket sprak informationen
ska offentliggoras pad. Gemensamma bestimmelser om information som
ska offentliggbras av emittenter éaterfinns 1 17 kap. lagen om
vardepappersmarknaden. I 17 kap. 5§ 2 har bemyndigande lamnats i
detta avseende och sprakfrigan har genomforts 1 10 kap. 13§
Finansinspektionens  foreskrifter ~ FFFS ~ 2007:17.  Betrédffande
gransvirdena 1 artikel 3.2 c—e 1 dndringsdirektivet ges kommissionen
befogenhet 1 en ny artikel 3.4 att genom delegerade akter anta atgarder
for dndring av ndmnda gransvirden.

4.1.3 Finansiell mellanhand

Promemorians forslag: Om det finns ett giltigt prospekt och
emittenten eller den som ansvarar for upprittandet av prospektet 1 ett
skriftligt avtal har godként att det anvinds vid &terforsédljning via
finansiella mellanhédnder eller slutlig placering av Overlatbara
vardepapper behdver ndgot ytterligare prospekt inte upprittas.

Direktivets innehall: I prospektdirektivets artikel 3.2 foreskrivs att vid
vardepappersplaceringar via finansiella mellanhdnder ska prospekt
offentliggdras, om inget av villkoren under a—e uppfylls nir det géller
den slutliga placeringen. I dndringsdirektivet laggs ett nytt stycke till som
foreskriver att medlemsstaterna inte ska begira ytterligare ett prospekt
vid ndgon sédan efterfoljande aterforsiljning av vardepapper eller slutlig
placering av vérdepapper via finansiella mellanhénder, sa lange ett giltigt
prospekt finns tillgéngligt 1 enlighet med artikel 9 och emittenten eller
den person som ansvarar for upprittandet av ett sddant prospekt i ett
skriftligt avtal godkénner att det anvédnds (artikel 1.3 11 1
andringsdirektivet).

Skédlen for promemorians forslag: Vid genomforandet av
prospektdirektivet ndmndes i1 forfattningskommentaren att det andra
stycket 1 artikel 3.2 &r ett klargorande. Om en placering av finansiella
instrument sker via mellanhédnder, t.ex. ett virdepappersinstitut, ska ett
prospekt upprittas om inte villkoren 1 forsta stycket uppfylls vid den
slutliga placeringen.” Frigan fick aldrig nigon reglering i lagen om
handel med finansiella instrument.

Av skil 10 till &ndringsdirektivet framgér att emittenten, eller personen
med ansvar for att uppritta prospektet, bor kunna stilla villkor for sitt

2 Prop. 2006/07:65 s. 278.
" Prop. 2004/05:158 s. 171och172.
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medgivande. Medgivandet och eventuella villkor for detta ska ges i en
skriftlig Overenskommelse mellan de berdrda parterna, som gor det
mojligt for relevanta parter att bedoma om aterforsdljningen eller den
slutliga placeringen av vérdepapper uppfyller 6verenskommelsen.

Eftersom @ndringsdirektivet uppstiller krav pd skriftligt avtal om
medgivande, bor den befintliga regleringen 1 2 kap. 4 § lagen om handel
med finansiella instrument kompletteras i detta avseende. Saledes bor det
av lagtexten framgd att ytterligare prospekt inte ska krdvas om ett giltigt
prospekt foreligger och emittenten eller den som ansvarar for
upprittandet av prospektet enligt 9 § 1 ett skriftligt avtal har godként att
prospektet anvédnds vid aterforsédljning via finansiella mellanhinder eller
slutlig placering av de 6verlatbara vardepapperen.

Betriffande ansvarsfragan se avsnitt 4.13.

4.14 Undantag fran prospektskyldighet i indringsdirektivet
avseende artikel 4

Promemorians forslag: Undantaget fran prospektskyldighet nér
overlatbara viardepapper erbjuds till allmidnheten avseende aktier som
erbjuds, tilldelas eller ska tilldelas aktieigarna utan kostnad ska tas
bort.

Kravet pa att de overlatbara viardepapper som erbjuds nuvarande eller
tidigare anstillda eller styrelseledamoéter i ett foretag av foretaget
sjalvt eller av ett nirstaende foretag maste vara av samma slag som de
vardepapper som redan finns upptagna till handel pa en reglerad
marknad eller hanfor sig till dessa, ska tas bort. Det ska fortydligas att
detta undantag forutsétter att foretaget har sitt huvudkontor eller séte
inom EES.

Det ska dven vara mojligt for foretag i1 en stat utanfor EES vars
overlatbara virdepapper dr upptagna till handel pa en reglerad
marknad eller pd en likvdardig marknad utanfor EES att tillimpa
undantaget. I det senare fallet ska krdvas att tillricklig information,
samt ett dokument som innehéller information om de Overlatbara
virdepapperen, motiv och de ndrmare formerna for erbjudandet, gors
tillgdngligt pd ett sprdk som anvinds allmint pd de internationella
finansiella marknaderna.

For att detta undantag ska vara tillimpligt maste kommissionen, pa
begéran av Finansinspektionen, ha fattat beslut om marknaden utanfor
EES ér likvardig med en reglerad marknad inom EES.

Promemorians bedomning: Vad som foreskrivs 1 dndringsdirektivet
avseende den information som Finansinspektionens ansokan till
kommissionen ska innehalla foranleder inte ndgon lagstiftningsatgérd.

Direktivets innehall: Enligt artikel 4.1 d i prospektdirektivet géller
inte skyldigheten att offentliggéra prospekt vid erbjudanden av
vardepapper till allménheten for bl.a. aktier som erbjuds, tilldelas eller
ska tilldelas utan kostnad till de befintliga aktiedgarna. Enligt
andringsdirektivet ska detta undantag tas bort eftersom ett kostnadsfritt
erbjudande faller utanfor direktivets tillimpningsomrade. Enligt artikel
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3.2 e dr erbjudanden pad under 100 000 euro namligen helt undantagna
fran skyldigheten att offentliggora prospekt.

Enligt artikel 4.1 e 1 prospektdirektivet giller inte skyldigheten att
offentliggdra prospekt vid erbjudanden till allmdnheten for viardepapper
som erbjuds, tilldelas eller ska tilldelas nuvarande eller tidigare
styrelseledamdter eller anstillda av deras arbetsgivare som har
vardepapper som redan upptagits till handel pa en reglerad marknad eller
av ett anslutet foretag, under foOrutsittning att ett dokument som
innehéller information om vérdepapperens antal och art samt om motiven
och de ndrmare formerna for erbjudandet gors tillgidngligt. Enligt
andringsdirektivet ska kravet pd att de Overlatbara vérdepapper som
erbjuds dr av samma slag som de instrument som redan finns upptagna
till handel pa en reglerad marknad eller hanfor sig till dessa slopas. Enligt
skdl 14 till &andringsdirektivet 4r de nuvarande undantagen {or
vardepapper som erbjuds, tilldelas eller ska tilldelas nuvarande eller
tidigare anstillda eller styrelseledamdter for restriktiva for att vara
anvandbara for ett betydande antal arbetsgivare som driver program for
aktier riktade till anstillda inom unionen. De anstilldas deltagande inom
unionen &r sérskilt viktigt for sma och medelstora foretag déar enskilda
anstillda antas kunna spela en viktig roll for foretagets framgang.

Undantaget utvidgas vidare genom ett nytt stycke i artikel 4.1 i
andringsdirektivet till att omfatta erbjudanden till allmidnheten och
ansokningar om upptagande till handel av foretag utanfor EES vars
vardepapper dr upptagna till handel antingen pa en reglerad marknad
inom EES eller pd en likvérdig marknad utanfoér EES. For att det senare
undantaget ska gilla miste kommissionen ha fattat ett positivt beslut om
att de rittsliga och tillsynsméssiga ramarna i tredjelandets reglering av
marknaden ar likvérdiga. Ett sddant beslut kan kommissionen anta forst
efter begiran frdn Finansinspektionen. I begdran ska anges varfor
myndigheten anser att den berdrda statens réttsliga och tillsynsméssiga
ramar ir att betrakta som likvéirdiga och relevant information ska ldmnas
1 detta avseende. Vilka kriterier som ska beaktas vid denna bedémning
framgar av ett nytt tredje stycke till artikel 4.1.

Betrdffande undantagen for viardepapper som erbjuds, tilldelas eller ska
tilldelas i samband med en fusion eller delning se avsnitt 4.14.

Skilen for promemorians forslag och bedomning

Undantaget for bl.a. erbjudanden utan kostnad till befintliga aktiedgare

Undantaget fran skyldigheten att offentliggéra prospekt vid erbjudanden
av vardepapper till allménheten for bl.a. aktier som erbjuds, tilldelas eller
ska tilldelas utan kostnad till de befintliga aktiedgarna har genomforts 1 2
kap. 5 § 4 lagen om handel med finansiella instrument. Mot bakgrund av
att undantaget dr onodigt bor det tas bort fran lagtexten 1 ndmnda
paragraf.
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Undantaget for erbjudanden till styrelseledaméter och anstdillda

Undantaget fran skyldigheten att offentliggdra prospekt vid erbjudanden
till allménheten for vardepapper som erbjuds, tilldelas eller ska tilldelas
nuvarande eller tidigare styrelseledamoéter eller anstéllda av deras
arbetsgivare som har vérdepapper som redan upptagits till handel pa en
reglerad marknad eller av ett anslutet foretag har genomforts 1 2 kap. 5 §
5 lagen om handel med finansiella instrument. Den nya lydelsen i
andringsdirektivet innebdr att kravet pa att emittenten redan har
virdepapper som upptagits till handel pa en reglerad marknad tas bort.
Program for aktier som é&r riktade till anstillda utvidgas sdledes dven till
att omfatta sddana program hos foretag vars aktier inte dr upptagna till
handel péd en reglerad marknad. Den andra fOrutsittningen for att
undantaget fran prospektskyldighet ska vara tillampligt, dvs. att
dokument som innehéller information om virdepapperens antal och art
samt om motiven och de ndrmare formerna for erbjudandet maste goras
tillgangligt, kvarstar dock.

Det kan med fog ifragasdttas om skyldigheten att uppritta ett helt
prospekt for denna typ av erbjudande &r ett effektivt medel for att
informera anstidllda om risker och fordelar med denna speciella typ av
erbjudanden. Skyldigheten att upprétta prospekt innebir vidare kostnader
for arbetsgivarna som knappast dr motiverade med tanke pa skyddet av
investerarna. Enligt Finansinspektionen ar dessa typer av program inte
sarskilt vanliga savitt avser svenska emittenter. 1 den befintliga
bestimmelsen i1 2 kap. 5 § 5 lagen om handel med finansiella instrument
bor kravet &nda utmonstras for att genomfora dndringsdirektivets krav.

I skdl 14 till dndringsdirektivet anges att arbetsgivare eller deras
ndrstdende foretag bor uppdatera det dokument som avses i
bestimmelsen om detta dr nodvéndigt for en korrekt bedomning av
viardepapperen. Det dr ju ndmligen s& att om de Overldtbara
viardepapperen inte dr upptagna till handel omfattas emittenten inte av
tillfredsstdllande 16pande krav pa offentliggorande och regler om
marknadsmissbruk.

Utvidgningen av undantaget i artikel 4.1 e till foretag etablerade utanfor
EES

Undantaget for erbjudanden av virdepapper som erbjuds anstdllda har
dessutom skapat en mindre fordelaktig situation for anstéllda 1 foretag i
lander utanfor EU som inte dr borsnoterade pa en reglerad marknad inom
EU. Undantaget har inte kunnat anvindas av emittenter utanfor EU som
inte dr noterade pd en reglerad marknad eftersom begreppet reglerad
marknad per definition &r begrinsat till EU enligt artikel 4.1.14 i
MIFID'. For att genomfora éndringsdirektivet som utvidgar undantaget
bor ett nytt stycke inforas i 2 kap. 5 § lagen om handel med finansiella
instrument som hanvisar till ovan ndmnda undantag.

'* Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader
for finansiella instrument och om dndring av radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och
Europaparlamentets och radets direktiv 2000/12/EG samt upphdvande av radets direktiv
93/22/EEG (EUT L 145, 30.4.2004, s. 1, Celex 32004L0039).
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En forutséttning for att undantaget ska vara tillimpligt nar det géller
vardepapper som ar upptagna till handel pa en marknad utanfor EES é&r
dock att kommissionen har antagit ett beslut om likvérdighet avseende
den aktuella tredjelandsmarknaden. Det dr Finansinspektionen som far
begira beslut om likvérdighet hos kommissionen. Detta bor framgd av
lagtexten.

I Finansinspektionens begiran ska anges varfor myndigheten anser att
den berorda statens réttsliga och tillsynsmédssiga ramar &r att betrakta
som likvérdiga och relevant information ska ldmnas i1 detta avseende.
Som tidigare ndmnts framgar vilka kriterier som ska beaktas vid denna
bedomning av artikel 1.4 ii 1 dndringsdirektivet. Den information som
artikeln foreskriver ska framgd av Finansinspektionens ansokan till
kommissionen behdver dock inte preciseras i lagtext. Av nimnda artikel
framgar ocksa att kommissionen genom delegerade akter far anta
atgérder for att precisera kriterier eller lagga till ytterligare kriterier som
ska tillampas i samband med bedomningen av likvardighet. Det finns inte
anledning att nirmare precisera dessa kriterier 1 lagtext.

4.2 Kwvalificerade investerare

Promemorians forslag: Begreppet kvalificerade investerare dndras 1
lagen om handel med finansiella instrument sé att det dverensstimmer
med den definition som finns i lagen om virdepappersmarknaden.

Direktivets innehall: I artikel 2.1 ¢ och 2.2. i prospektdirektivet
definieras vilka personer som vid tillimpningen av direktivets regler ska
betraktas som kvalificerade investerare. Enligt @ndringsdirektivet ska
artikel 2.1 e erséttas med en ny definition av kvalificerade investerare
och artikel 2.2 utga.

Enligt dndringsdirektivet ska sdsom kvalificerade investerare anses
personer eller foretag som beskrivs i avsnitt I punkterna 1-4 1 bilaga II
till MiFID och personer eller enheter som pa begidran behandlas som
professionella kunder enligt nimnda bilaga, eller som beddéms vara
godtagbara motparter enligt artikel 24 1 MiFID, sévida de inte har begért
att bli behandlade som icke-professionella kunder. Vidare ska
professionella kunder som omfattas av overgéngsregeln 1 artikel 71.6 1
MiFID fi4 behandlas som kvalificerade investerare enligt
prospektdirektivet.

I dndringsdirektivets definition av kvalificerade investerare anges att
viardepappersforetag och kreditinstitut pa begdran ska meddela
emittenten sin klassificering, utan att detta paverkar tillimpningen av
relevant lagstiftning om dataskydd.

Skélen for promemorians forslag: Definitionen av kvalificerade
investerare har genomforts i 1 kap. 1 § lagen om handel med finansiella
instrument. [ skél 7 till dndringsdirektivet anges att en anpassning till
MiFID:s definition sannolikt skulle minska komplexiteten och
kostnaderna for viardepappersforetag 1 samband med privata placeringar,
eftersom foretagen skulle kunna identifiera de personer eller enheter till
vilka placeringen ska riktas utifrdn sina egna forteckningar Over
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professionella kunder och godtagbara motparter. Reglerna om
kundkategorisering 1 bilaga II till MiFID har genomforts 1 svensk rétt
genom 8 kap. 15-19§§ lagen om virdepappersmarknaden. Ett
viardepappersinstitut ~ dr  enligt 8 kap. 15§ lagen  om
viardepappersmarknaden skyldigt att dela in sina kunder 1 kategorierna
professionell kund och icke-professionell kund. Vad giller
kundkategorisering hanvisas till avsnitt 8 i proposition 2006/07:115 Ny
lag om vérdepappersmarknaden.

Avsikten med den nya definitionen &r att skapa en fullt ut
harmoniserad kriterielista for att underldtta for foretagen. Eftersom
definitionen av kvalificerade investerare 1 artikel 2.1 e 1
prospektdirektivet inte  helt  Overensstimmer med  MiFID:s
kundkategorisering har vardepappersinstituten inte kunnat lita pa sin
kategorisering for en privat investering. Undantaget frin
prospektskyldighet vid erbjudanden riktade endast till kvalificerade
investerare 1 artikel 3.2 a i prospektdirektivet (2 kap. 4 § 1 lagen om
handel med finansiella instrument) har ddrmed inte kunnat utnyttjas. Vid
privata placeringar maste siledes fOretaget antingen dubbelkontrollera
huruvida dess professionella kunder ar registrerade som kvalificerade
investerare eller begridnsa sig till att placera vérdepapper hos sina
professionella kunder, vilket bade &r komplext och kostsamt. Situationen
begransar emittenternas mdjligheter till privata placeringar hos vissa
kategorier av erfarna enskilda investerare. 1 enlighet med
andringsdirektivets utgangspunkt bor darfor definitionen av kvalificerade
investerare dndras och hanvisning ske till relevanta lagrum i lagen om
virdepappersmarknaden.

Aven kunder som omfattas av dvergangsregeln i artikel 71.6 i MiFID
ska fa bli behandlade som kvalificerade investerare enligt
prospektdirektivet, vilket direkt foreslds framgéa av lagtextens definition.

Som ndmnts ovan anges i dndringsdirektivet att virdepappersforetag
och kreditinstitut pd begiran ska meddela emittenten sin klassificering,
utan att detta péverkar tillimpningen av relevant lagstiftning om
dataskydd. Det bor hiarvid papekas att utrymmet for detta dr begransat
mot bakgrund av befintliga regler om finansiell sekretess och
personuppgiftslagen (1998:204). I 1 kap. 11 § forsta stycket i lagen om
vardepappersmarknaden stadgas till exempel att den som ér eller har varit
knuten till ett virdepappersbolag som anstdlld eller uppdragstagare inte
obehorigen fér rdja eller utnyttja vad han eller hon i anstdllningen eller
under uppdraget har fatt veta om nagon annans affarsforhallanden eller
personliga forhallanden. Kundbegreppet ges 1 dessa sammanhang en vid
tolkning och savil fysiska som juridiska personer anses som kunder."
Har kunden Ildmnat ett medgivande till att uppgift om dennes
klassificering l&dmnas ut torde det dock inte vara fragan om ett obehorigt
rojande.

!5 Per-Ola Jansson, Banksekretess och annan finansiell sekretess, s. 71.
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4.3 Foretag med begrinsat borsvirde

Promemorians forslag: Begreppet foretag med begriansat borsvérde
definieras i lagen om handel med finansiella instrument.

Direktivets innehall: Genom andringsdirektivets artikel 1.2 a ii) ¢
infors definitionen “foretag med begrinsat borsvdarde”. Ett foretag med
begrinsat borsvarde ar ett foretag vars Overlatbara vardepapper é&r
upptagna till handel pd en reglerad marknad och som hade ett
genomsnittligt borsvirde pa mindre dn 100 000 000 euro berdknat pa
slutkursen for de tre foregaende kalenderdren. Syftet &r att reducera
administrativa bordor for sma och medelstora foretag och emittenter med
ett begrinsat borsviarde. Minskade krav pd information ska gélla vid
nyemissioner med foretrddesrdtt samt vid emissioner av icke-
aktierelaterade virdepapper — utom konvertibler och strukturerade
finansiella produkter m.m. — som genomfors av kreditinstitut som
fortlopande eller vid upprepade tillfallen emitterar sddana vardepapper
till ett belopp som inte understiger 75000000 euro under en
tolvmanadersperiod (artikel 1.2 j). Detta sker genom &ndrade
informationskrav 1 prospektdirektivets artikel 7.

Skélen for promemorians forslag: Artikel 7 i prospektdirektivet
reglerar Oversiktligt vad prospektforordningen ska innehélla avseende
information som ska ingé i prospekten. Mer detaljerade regler om vad ett
prospekt ska innehdlla finns i forordningen och dess bilagor. Detta
framgér av 2 kap. 11 § andra stycket lagen om handel med finansiella
instrument dér det anges att ytterligare bestimmelser om ett prospekts
innehall finns i prospektforordningen. Andringsdirektivets minskade krav
pd information kommer att fa genomslag vid tillimpningen av
prospektforordningen. Definitionen foretag med begrdnsat bérsvirde bor
med hédnsyn hértill genomforas och foras in 1 definitionskatalogen 1 lagen
om handel med finansiella instrument.

Det bor vidare noteras att det undantag i artikel 1.2 j som tar sikte pa
icke-aktierelaterade vardepapper enligt ovan inte har genomforts 1 svensk
lagstiftning eftersom det inte har ndgon biring pa svenska forhdllanden
(se vidare avsnitt 4.1.2).

4.4 Prospektets utformning

4.4.1 Inledning

Enligt 2 kap. 13§ forsta stycket lagen om handel med finansiella
instrument kan ett prospekt upprittas som ett eller tre separata dokument
(artikel 5.3 i prospektdirektivet). Delas prospektet upp i tre separata
dokument ska informationen 1 prospektet delas upp 1 ett
registreringsdokument, en vérdepappersnot och en sammanfattning.
Prospekt far ocksa i vissa fall upprittas i form av ett grundprospekt (2
kap. 16 §). Om prospektet delas upp pa tre separata dokument ska
registreringsdokumentet enbart innehalla information som rér emittenten.
Virdepappersnoten ska innehalla information om de finansiella
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instrumenten och ett tredje dokument, sammanfattningen, ska innehalla
en sammanfattning av informationen i prospektet.'°

4.4.2 Registreringsdokument och virdepappersnot

Promemorians forslag: Ett registreringsdokument som har godkénts
som en del av ett prospekt ska dven fortsdttningsvis kunna uppdateras
genom en virdepappersnot men ocksa genom forfarandet for tilligg
till prospekt.

Direktivets innehall: Artikel 12 i prospektdirektivet behandlar sadana
prospekt som delats upp pé tre separata dokument. For foretag som ofta
soker kapital kan det vara fordelaktigt att dela upp prospektet i separata
delar eftersom bara en véirdepappersnot och en sammanfattning behover
upprattas om det finns ett godkint registreringsdokument. |
forekommande fall kan registreringsdokumentet enligt artikel 12.2
uppdateras genom att information som skulle kunna paverka en
investerares bedomningar infors i1 vardepappersnoten. I skdl 20 till
andringsdirektivet anges att emittenterna bor kunna uppdatera
registreringsdokumentet 1 enlighet med forfarandet for tillagg for att 6ka
flexibiliteten. Andringar i konsekvens med detta har saledes skett i artikel
9.4 och 12.2.

Skélen for promemorians forslag: Artikel 12.2 har genomforts i
2 kap. 13 § tredje stycket lagen om handel med finansiella instrument.
Enligt den bestimmelsen géller foljande. Har det, efter det att det senaste
registreringsdokumentet och eventuella tilligg enligt 34 § godkints,
intrdffat en fordndring eller hindelse som skulle kunna pédverka en
investerares bedomning, ska vérdepappersnoten innehalla information
om detta, &ven om sadan information normalt skulle ha lamnats 1
registreringsdokumentet. Vardepappersnoten och sammanfattningen ska
godkinnas av Finansinspektionen enligt 25§. For att genomfora
andringsdirektivet bor det framgd av 2 kap. 13 § lagen om handel med
finansiella instrument att det dven finns mojlighet att uppdatera ett
registreringsdokument i en sddan situation 1 enlighet med forfarandet vid
tillagg.

' Prop. 2004/05:158 s. 89.

47



4.4.3 Sammanfattningen

Promemorians forslag: I ett prospekt ska det ingd en sammanfattning
som dr litt att fOrstd. Sammanfattningen ska upprittas 1 ett
standardiserat format och ska formedla nyckelinformation.

Prospektsammanfattningens format och innehall, ska i forening med
prospektet, ge tillfredsstidllande information om de Overlatbara
vardepapperen.

En sammanfattning ska inte krdvas ndr det géller upptagande till
handel av icke aktierelaterade finansiella instrument som vart och ett
har ett nominellt virde om minst 100 000 euro.

Promemorians bedomning: Fortydligandet i artikel 5.3 rorande
mojligheten att dela upp ett prospekt i separata delar, foranleder inte
ndgon lagstiftningsatgard.

Direktivets innehall: Artikel 5 1 prospektdirektivet stéller upp en rad
olika krav pa ett prospekts innehall. Ett prospekt ska med vissa undantag
alltid innehalla en sammanfattning. Hur sammanfattningen ska vara
utformad anges 1 artikel 5.2. I skal 15 till d&ndringsdirektivet papekas att
prospektsammanfattningen bor vara en sarskilt viktig informationskélla
for icke-professionella investerare. Sammanfattningen ska &dven
fortsdttningsvis vara kortfattad och skriven pé ett icke-tekniskt sprak.
Nyheten &r kravet pd att prospektsammanfattningen ska formedla s.k.
nyckelinformation. For att mojliggora jaimforelser med sammanfattningar
for liknande produkter ska sammanfattningen upprittas 1 ett
standardiserat format.

Av artikel 5.3 1 prospektdirektivet framgar det att ett prospekt kan
upprittas som ett enda dokument eller delas upp pa tre separata
dokument. Om prospektet delas upp pa tre separata dokument ska det s.k.
registreringsdokumentet innehalla information om emittenten. Det andra
dokumentet, virdepappersnoten, ska innehdlla information om de
finansiella instrumenten och det tredje dokumentet, sammanfattningen,
ska innehélla en sammanfattning av informationen 1 prospektet.
Andringsdirektivet innebér inte ndgon 4ndring i sak i detta avseende.

Av artikel 1.5 d i dndringsdirektivet framgar att kommissionen genom
delegerade akter ska reglera a) formatet for prospektet -eller
grundprospektet, sammanfattningen, de slutliga villkoren och tilldggen b)
det ndrmare innehéllet och specifika formatet for den nyckelinformation
som ska ingd 1 sammanfattningen.

Skilen for promemorians forslag och bedomning: Artikel 5.2 har
genomforts 1 2 kap. 14 § lagen om handel med finansiella instrument.
Bestimmelsen anger de grundliggande kraven pd en sammanfattning.
Enligt bestimmelsens forsta stycke ska det i ett prospekt ingd en
kortfattad sammanfattning som &ar litt att forstd. Den ska formedla
visentliga uppgifter om och risker som &dr forenade med emittenten,
eventuell garant och de Overlatbara vérdepapperen. I bestimmelsens
andra stycke uppstills krav pa att sammanfattningen ska innehalla vissa
nidrmare angivna uppgifter och i1 bestimmelsens tredje stycke framgér att
ett prospekt inte behdver innehalla en sammanfattning nir prospektet
avser upptagande till handel av icke aktierelaterade Overlatbara
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vardepapper som vart och ett har ett nominellt virde som motsvarar
minst 50 000 euro.

For att genomfora dndringsdirektivet bor 2 kap. 14 § lagen om handel
med finansiella instrument &ndras pa sa sdtt att det framgar att
sammanfattningen ska formedla nyckelinformation och att den ska ges 1
ett standardiserat format. Syftet med detta dr att det ska bli littare for
investerare att gora jamforelser med sammanfattningar for liknande
produkter. Vad som utgdr nyckelinformation framgéar av avsnitt 4.5.1. 1
skal 21 till prospektdirektivet anges att sammanfattningen normalt inte
bor innehdlla fler &n 2500 ord. [ &andringsdirektivet ar
prospektsammanfattningen inte begridnsad till ndgot forutbestimt
ordantal. Kravet pa att prospektsammanfattningen ska vara kortfattat
kvarstar dock.

Av  lagtexten bor det vidare framgd att det dr
prospektsammanfattningens format och innehall, i f6rening med
prospektet, som ska ge tillfredsstéllande information om de &verldtbara
virdepapperen. Aven detta syftar till att hjilpa investerare nir de
overvéger att investera i sidana vardepapper.

Det ndrmare innehallet i sammanfattningen kommer sidsom nidmnts
ovan att regleras av kommissionen.

Troskelvardet 1 nu gillande 2 kap. 14 § tredje stycket lagen om handel
med finansiella instrument ska éndras fran 50 000 euro till /00 000 euro i
enlighet med dndringsdirektivet. Det kan 1 sammanhanget noteras att en
medlemsstat kan begdra att en sammanfattning upprittas pa deras
officiella spréak (se artikel 19.4). I linje med detta far Finansinspektionen,
redan enligt nu gillande 2 kap. 23 §, besluta att en sammanfattning ska
oversittas till svenska.

Artikel 5.3 1 prospektdirektivet har genomforts i 2 kap. 13 § forsta och
andra styckena lagen om handel med finansiella instrument. Av
paragrafen framgar dven att prospekt i vissa fall far upprittas i form av
ett grundprospekt, varvid hénvisas till 16§ som redogdér {or
mojligheterna for en emittent att 1 vissa fall upprétta ett grundprospekt.
Andringen i artikel 5.3 utgdér endast ett fortydligande och bor inte
foranleda nagon lagstiftningsatgérd.

4.4.4 Grundprospekt

Promemorians forslag: Om ett grundprospekt eller ett tilligg till
detta inte innehaller de slutliga villkoren for ett erbjudande av
overlatbara viardepapper till allminheten, ska emittenten sa snart det &r
mojligt
— ge in villkoren till Finansinspektionen for registrering,
—underrétta berdrd behdrig myndighet 1 annan stat inom EES om
villkoren, och
— offentliggdra villkoren.

De slutliga villkoren ska endast innehélla information som avser
vardepappersnoten.

Direktivets innehall: I tredje stycket 1 artikel 5.4 1 prospektdirektivet
anges att om de slutliga villkoren for ett erbjudande inte ingér 1 vare sig

49



grundprospektet eller nagot tilldgg, ska de meddelas investerarna och ges
in till den behdriga myndigheten varje gang ett erbjudande av finansiella
instrument till allménheten gbrs sd snart som det gar, och om det ér
mojligt fore startdatum for erbjudandet. Det anges ocksd att
bestimmelserna 1 artikel 8.1 1 prospektdirektivet ska tillampas i detta fall.
I artikel 22.4 i1 prospektforordningen anges att de slutgiltiga villkoren
endast ska innehalla information som anges 1 tillampliga
virdepappersnoter. | dndringsdirektivet artikel 1.5 ¢ anges forutom att de
slutliga villkoren ska goras tillgingliga for investerarna, att de ska
registreras hos den behoriga myndigheten 1 hemmedlemsstaten.
Dessutom ska de meddelas av emittenten till den behoriga myndigheten 1
virdmedlemsstaten. Detta ska ske varje gang ett erbjudande till
allminheten gors sa snart det dr praktiskt mojligt, och om mdojligt fore
den tidpunkt da erbjudandet till allménheten borjar gélla eller de berdrda
vardepapperen tas upp till handel.

Vidare har det lyfts fram i artikeln att de slutliga villkoren endast ska
innehdlla information som avser virdepappersnoten och inte ska
anvandas for att komplettera grundprospektet. 1 skdl 17 till
andringsdirektivet anges att det ar ldmpligt att fortydliga att de slutliga
villkoren for ett grundprospekt endast bor innehdlla uppgifter om
vardepappersnoten som specifikt giller emissionen och som kan
faststillas endast vid tidpunkten for den enskilda emissionen.

Skilen for promemorians forslag: Av 2 kap. 16 § andra stycket lagen
om handel med finansiella instrument framgar att ett grundprospekt inte
behover innehalla de slutliga villkoren for ett erbjudande av dverlatbara
virdepapper till allmédnheten.

Tredje stycket i artikel 5.4 har genomforts i 2 kap. 17 § lagen om
handel med finansiella instrument. I bestimmelsen anges att om ett
grundprospekt eller ett tilldigg till detta inte innehdller de slutliga
villkoren for ett erbjudande av Overlatbara viardepapper till allmidnheten,
ska villkoren ges in till Finansinspektionen och offentliggdras enligt 29 §
sa snart det dr mojligt.

12 kap. 17 § lagen om handel med finansiella instrument bor 1 enlighet
med dndringsdirektivet inforas en skyldighet f6r Finansinspektionen att
registrera inkommande villkor. For att genomfora dndringsdirektivet bor
dessutom i 2 kap. 17 § inforas en skyldighet for emittenten att meddela
de slutliga villkoren till annan behdrig myndighet 1 stat som dr behorig i
egenskap av virdmedlemsstat. Detta forfarande kan bli aktuellt om
erbjudande till allménheten eller ansokan om upptagande till handel har
gjorts 1 en stat som inte 4r hemmedlemsstaten. Den skyldighet som laggs
pa emittenten 1 forevarande fall har ndmligen inte ndgon motsvarighet i
bestimmelserna om offentliggorande (jfr 2 kap. 29§). Om ett
grundprospekt ligger till grund for flera erbjudanden till allménheten, ska
de slutliga villkoren ges in till Finansinspektionen varje gang ett sadant
erbjudande limnas inom ramen for grundprospektet.'” Detsamma
kommer alltsd att gélla for emittenten i forhallande till annan behorig
myndighet i stat som inte d&r hemmedlemsstat. Savél ingivandet av de
slutliga villkoren som meddelandet av emittenten till behorig myndighet 1

' Prop. 2004/05:158 5. 178.
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stat som inte d4r hemmedlemsstat ska ske s& snart det d4r mgjligt och,
enligt artikel 5.4 tredje stycket, om mojligt fore den tidpunkt da
erbjudandet till allménheten borjar gélla eller de berdérda vardepapperen
tas upp till handel.

For att genomfora &andringsdirektivet bor det dven 1 svensk ratt
fortydligas att de slutliga villkoren endast ska innehalla information som
avser viardepappersnoten. Exempel pa sddan information anges i skél 17
till  dndringsdirektivet utgéra den internationella  ISIN-koden
(International ~ Securities Identification Number), emissionspriset,
loptiden, eventuell kupong, l6sendagen, losenpriset, inlosenpriset och
andra villkor som inte var kdnda nér prospektet upprittades. For annan
ny information som kan pdverka beddmningen av emittenten och
vardepapperet ska bestimmelserna om tillagg i 2 kap. 34 § lagen om
handel med finansiella instrument tillimpas.

Kravet pa att formedla nyckelinformation géller &ven for
grundprospekt. En emittent bor darfor kombinera sammanfattningen med
relevanta delar av slutgiltiga villkoren pd ett sétt som dr léttillgangligt for
investerare och i dessa fall bor inget separat godkdnnande enligt reglerna
om tilldgg krdvas, se dven avsnitt 4.5.1.

Vid anvindning av finansiella mellanhdnder har krav pa skriftligt
medgivande inforts 1 2 kap. 4§ lagen om handel med finansiella
instrument, se avsnitt 4.1.3. Om anvindning av prospektet har medgivits
ar emittenten eller den person som har ansvarat for att uppritta det
ursprungliga prospektet ansvarig for tillhandahéllandet av de slutliga
villkoren och nagot ytterligare prospekt bor inte kriavas.

Om emittenten eller personen med ansvar for att uppritta ett
ursprungligt prospekt inte medger att detta anvinds blir den finansiella
mellanhanden skyldig att offentliggdra ett nytt prospekt. Da blir ocksa
den finansiella mellanhanden ansvarig for att ge in de slutliga villkoren.

4.4.5 Prospektets giltighetstid

Promemorians forslag: Ett prospekt ska vara giltigt under en tid av
hogst tolv ménader fran den dag det godkénts.

Promemorians bedomning: Andringarna i artikel 9.4, som bl.a.
innehaller fortydliganden roérande ett prospekts giltighetstid och
uppdatering av registreringsdokumentet, foranleder inte néagon
lagstiftningsatgard.

Direktivets innehall: Artikel 9.1 1 prospektdirektivet dndras genom
andringsdirektivet pa séd sitt att giltighetstiden for prospekt ska raknas
fran godkinnandet 1 stéllet for offentliggdrandet. Det dr for att forbattra
rattssdkerheten, som giltighetstiden for ett prospekt ska borja da det
godkdnns eftersom denna tidpunkt ldttare kan kontrolleras av den
behoriga myndigheten (skél 20).

Artikel 9.4 1 prospektdirektivet reglerar giltighetstiden for ett
registreringsdokument under forutsittning att det har uppdaterats enligt
artikel 10.1. Artikeln klargoér ocksa att ett registreringsdokument
tillsammans med vérdepappersnoten ska betraktas som ett giltigt
prospekt under forutséttning att det uppdaterats vid behov enligt artikel
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12. T dndringsdirektivet utgar hénvisningen till artikel 10.1 eftersom
artikeln om éarliga dokument utgar (se avsnitt 4.9). Det fortydligas ocksa
att registreringsdokumentet, tillsammans med vérdepappersnoten och
sammanfattningen ska betraktas som ett giltigt prospekt nir det vid
behov har uppdaterats med ett tilldgg enligt artikel 16.

Skiélen for promemorians forslag och bedomning: Artikel 9.1 har
genomforts 1 2 kap. 24 § forsta stycket lagen om handel med finansiella
instrument. Enligt denna bestimmelse ar giltighetstiden for de olika
prospekten som huvudregel maximerad till 12 ménader fran
offentliggdrandet. For att genomfora dndringsdirektivet bor tidpunkten
for prospektets giltighetstid dndras fran den dag det offentliggors till
dagen for godkdnnande. Godkénnande av prospekt regleras 1 artiklarna
2.1 m och ii samt 2.1 q i prospektdirektivet och har genomforts i 2 kap.
25 § lagen om handel med finansiella instrument. Det torde, precis som
anges 1 skél 20 till dndringsdirektivet forbéttra riattsdkerheten att utga fran
tidpunkten for godkdnnande eftersom Finansinspektionen kan kontrollera
denna tidpunkt mycket littare.

Av 2 kap. 24 § lagen om handel med finansiella instrument framgar att
ett prospekt under angivna forutsittningar ar giltigt under hogst tolv
manader. Detta giller oavsett om prospektet bestar av ett eller tre
separata dokument eller av ett grundprospekt. De separata dokumenten
har samma giltighetstid, vilket innebér att ett registreringsdokument som
har godkénts som en del av ett prospekt, under tolv manader dérefter kan
anvindas som ett separat dokument dven i andra prospekt.'® I en sadan
situation behdver en emittent, enligt vad som foljer av 2 kap. 13 § tredje
stycket, bara uppritta en viardepappersnot och en sammanfattning. Att ett
registreringsdokument, som uppdaterats 1 vederborlig ordning,
tillsammans med vérdepappersnoten och sammanfattningen ska betraktas
som ett giltigt prospekt fir anses folja redan av 2 kap. 13 § lagen om
handel med finansiella instrument. Nagon lagstiftningsatgérd avseende
andringen 1 artikel 9.4 ar darfor inte behovlig.

4.5 Prospektets innehéll

4.5.1 Nyckelinformation

Promemorians forslag: Begreppet nyckelinformation definieras i
lagen om handel med finansiella instrument.

Direktivets innehall: I dndringsdirektivet har ett nytt begrepp inforts
genom led s 1 artikel 2.1 — nyckelinformation. Nyckelinformation utgor
vasentlig och vil strukturerad information som ska Ildmnas till
investerarna sd att de kan forstd arten av och riskerna forenade med
emittenten, garanten och de virdepapper investerarna erbjuds eller som
upptas till handel pa en reglerad marknad och, utan att det paverkar
tillimpningen av artikel 5.2 b, besluta vilka erbjudanden av vérdepapper

' Prop. 2004/05:158 s. 180.
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de nirmare ska beakta. Mot bakgrund av erbjudandet och berdrda
vardepapper ska nyckelinformationen innehélla foljande, i) en kort
beskrivning av visentliga karakteristika och risker forenade med
emittenten och eventuell garant, inbegripet tillgdngar, skulder och
finansiell stdllning, i) en kort beskrivning av visentliga karakteristika
och risker som dr forknippade med investeringen i1 vérdepapperet,
inbegripet eventuella rattigheter forknippade med vérdepapperen, iii)
erbjudandets allmédnna villkor, inbegripet uppskattade avgifter som
emittenten eller erbjudaren tar ut av investeraren, i1v) nédrmare
upplysningar om upptagandet till handel, v) motiven for erbjudandet och
anvdndningen av de medel som emissionen tillfor.

Av artikel 1.5 d i dndringsdirektivet framgér att kommissionen genom
delegerade akter ska reglera a) formatet for prospektet -eller
grundprospektet, sammanfattningen, de slutliga villkoren och tilliggen
samt b) det ndrmare innehdllet och specifika formatet for den
nyckelinformation som ska inga i sammanfattningen.

Skilen for promemorians forslag: Begreppet nyckelinformation bor
definieras och inforas i katalogen i 1 kap. 1 § lagen om handel med
finansiella instrument. Begreppet dr kopplat till sammanfattningens
innehdll och ansvaret for prospekt och dterkommer siledes 1 artiklarna
5.2 och 6.2. Dessa artiklar behandlas i avsnitten 4.4.2 och 4.7.

Som ndmnts ovan kommer bestdmmelser avseende det nédrmare
innehéllet och specifika formatet for den nyckelinformation som ska ingé
1 sammanfattningen att meddelas av kommissionen.

Kravet pa att formedla nyckelinformtion géller 4ven for grundprospekt.
En emittent bor dérfor kombinera sammanfattningen med relevanta delar
av slutgiltiga villkoren pd ett sitt som &r léttillgdngligt for investerare och
1 dessa fall bor inget separat godkdnnande enligt reglerna om tilligg
kravas, se dven avsnitt 4.4 .4,

4.5.2 Regler i prospektdirektivet och prospektforordningen

Promemorians bedémning: Andringarna i artikel 7, som innehéller
oversiktliga regler om vad prospektforordningen ska innehélla om
information som ska ingd 1 prospekt, foranleder inte nagon
lagstiftningsatgéard.

Direktivets innehall: Artikel 7 1 prospektdirektivet reglerar
oversiktligt vad prospektforordningen ska innehdlla avseende
information som ska ingé i prospekten. I forordningen och dess bilagor
finns de mer detaljerade reglerna om vad ett prospekt ska innehélla.
Prospektforordningens regler har inte tagits in 1 lagtexten eftersom dessa
anda &r géllande i Sverige.

Skélen for promemorians bedomning: Som ndmnts i1 avsnitt 4.3
innebér dndringarna i artikel 7 att minskade krav pa information ska gélla
for sma och medelstora foretag och emittenter med ett begrinsat
borsvirde vid nyemissioner med foretrddesrétt samt vid emissioner av
icke-aktierelaterade véardepapper — utom konvertibler och strukturerade
finansiella produkter m.m. — som genomfOrs av kreditinstitut som
fortlopande eller vid upprepade tillfallen emitterar sddana véardepapper
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till ett belopp som inte understiger 75000 euro under en
tolvmanadersperiod (artikel 1.2 j). Vidare dndras troskelvérdet fran
50 000 euro till 100 000 euro pa motsvarande sétt dir detta virde
omnamns.

I 2 kap. 11 § lagen om handel med finansiella instrument har tagits in
en hianvisning till prospektférordningen eftersom férordningen innehéller
regler som kompletterar lagtexten. De &andringar som artikel 7 i
andringsdirektivet innehéller fir genomslag vid tillimpningen av
prospektforordningen. Nagon lagstiftningsatgérd ar inte behovlig.

4.6 Utelamnande av information

Promemorians forslag: Om en stat inom EES star som garant for
Overlatbara vardepapper, ska den som upprittar ett prospekt trots att
prospektskyldighet inte foreligger ha ritt att uteldmna information om
garanten.

Direktivets innehall: Artikel 8 1 prospektdirektivet innehaller
bestimmelser angdende utelimnande av information. I dndringsdirektivet
infors punkten 3 a som foreskriver att om en medlemsstat stir som
garantigivare for virdepapper, ska emittenten, erbjudaren eller en person
som begir upptagande till handel pa en reglerad marknad, nir denne
upprattar prospekt i enlighet med artikel 1.3 1 prospektdirektivet, ha ratt
att uteldmna information om saddan garantigivare. Av artikel 1.3 foljer att
om emittenten, den som ldmnar ett erbjudande eller den som ansoker om
att vardepapper ska tas upp till handel pa en reglerad marknad kan vélja
att uppritta ett prospekt 1 vissa situationer som faller utanfor
prospektdirektivets tillimpningsomrédde. Om ett prospekt uppréttas i ett
sadant fall géller bestimmelserna i lagen om handel med finansiella
instrument och prospektforordningen. 1 skédl 19 till dndringsdirektivet
anges att medlemsstaterna offentliggoér rikligt med information om sin
finansiella situation som normalt ar tillgdnglig for allmdnheten. Star en
medlemsstat som garantigivare for ett erbjudande om vérdepapper bor
saledes inte emittenten vara skyldig att tillhandahalla information om den
medlemsstat som stiar som garantigivare.

Skilen for promemorians forslag: Artikel 8 1 prospektdirektivet om
uteldimnande av information har genomforts 1 2 kap. 18—19 §§ lagen om
handel med finansiella instrument. Artikel 1.3 i prospektdirektivet har
genomforts 1 2 kap. 8 § samma lag. Av artikel 1.2 d i prospektdirektivet
foljer att utanfor direktivets tillimpningsomrade ligger vardepapper som
villkorslost eller oaterkalleligen garanteras av bl.a. en medlemsstat.
Denna bestdmmelse har genomforts 1 2 kap. 3 § lagen om handel med
finansiella instrument och undantaget fran tillimpningsomradet avser
sévil erbjudanden till allmdnheten som upptagande till handel. Om
emittenten, den som ldmnar ett erbjudande eller den som ansdker om
upptagande till handel dnda véljer att upprétta ett prospekt enligt 2 kap.
8 §, exempelvis for att utnyttja europassmekanismen, innebir den nya
bestimmelsen att Finansinspektionen dnda inte kan krdva information
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om garanten i den situationen da vérdepapper ska tas upp till handel pa
en reglerad marknad.

Bestammelsen 1 2 kap. 18 § reglerar situationen ndr vissa uppgifter
annu inte har faststéllts slutligt och i avvaktan pa detta far utelimnas.

Bestammelsen 1 forsta stycket 1 2 kap. 19 § ger Finansinspektionen
mdjlighet att under vissa forutsattningar besluta att uppgifter som ska
ingd i ett prospekt fir utelimnas. Av bestdmmelsens andra stycke
framgar att information som krdvs enligt prospektforordningen 1
siarskilda fall far uteldmnas, om den inte ar relevant for emittentens
verksamhetsomrade eller rittsliga form eller for de Overlatbara
virdepapper som prospektet avser. Prospektet ska i sa fall, om mojligt,
innehalla likvdrdig information. Information enligt andra stycket far
utelimnas utan nigot sarskilt medgivande fran Finansinspektionen. '’

Tillagget 1 &dndringsdirektivet om att information far uteldmnas
avseende garanten bor forslagsvis inforas i 2 kap. 19 § som reglerar
situationer dd information far uteldmnas. Precis som nir det géller sddan
information som krdvs enligt prospektférordningen, men adnda far
uteldmnas under vissa fOrutsdttningar, krdvs inget medgivande av
Finansinspektionen.

4.7 Héanvisning till andra dokument

Promemorians forslag: Mojligheten att i prospekt lamna information
genom hanvisning till dokument som tidigare offentliggjorts utvidgas.

Direktivets innehall: Artikel 11.1 1 prospektdirektivet tillater att
information inforlivas 1 prospekten genom hénvisning till ett eller flera
tidigare eller samtidigt offentliggjorda dokument som har godkénts av
den behdriga myndigheten i hemmedlemsstaten eller givits in till denna i
enlighet med detta direktiv, sérskilt artikel 10, eller avsnitten IV och V i
direktiv 2001/34/EG*°. Som en foljd av att artikel 10 utgir i
andringsdirektivet tas hanvisningen till artikel 10 bort i artikel 11.1 (se
vidare avsnitt 4.9). Enligt den nya lydelsen 1 artikel 11.1 ska
medlemsstaterna tillata att information inforlivas i1 prospekten genom
hanvisning till ett eller flera tidigare eller samtidigt offentliggjorda
dokument som har godkédnts av den behoriga myndigheten i
hemmedlemsstaten eller givits in till denna 1 enlighet med detta direktiv
eller direktiv 2001/34/EG. Informationen ska vara den allra senaste som
emittenten har tillgédnglig. I sammanfattningen far det inte inforlivas
ndgon information genom hénvisning.

Skilen for promemorians forslag: Artikel 11.1 har genomforts i 2
kap. 20 § lagen om handel med finansiella instrument. Som en f6ljd av
andringarna som fOreslds 1 avsnitt 4.9 bor hinvisningen till det arliga
dokumentet i 6 kap. 1 b § utmonstras ur lagtexten. Forslagsvis hdnvisas i

" Prop. 2004/05:158 5. 179.
0 Europaparlamentets och radets direktiv 2001/34/EG om upptagande av virdepapper till
officiell notering och om uppgifter som ska offentliggoras betraffande sddana vardepapper.

55



stéllet till den skyldighet for emittenten att tillhandahalla dokument som
foreligger enligt 17 kap. lagen om vérdepappersmarknaden.

I artikel 28 1 prospektforordningen ges exempel pa handlingar till vilka
hénvisning far ske.

4.8 Sprakbestammelser

Promemorians forslag: Regeringen eller den myndighet som
regeringen bestimmer fir meddela foreskrifter om nir andra sprak dn
svenska ska godtas i prospekt da overlatbara viardepapper erbjuds till
allménheten eller tas upp till handel pa en reglerad marknad i Sverige.

Den nominella griansen for nédr ett prospekt fir upprittas pa ett sprak
som anvinds allmént pé de internationella finansiella marknaderna ska
hojas till 100 000 euro ndr prospektet avser icke aktierelaterade
overldtbara viardepapper som vart och ett har ett nominellt virde som
motsvarar minst detta viarde och som ska tas upp till handel péd en
reglerad marknad 1 Sverige.

Direktivets innehall: Artikel 19 i prospektdirektivet reglerar vilket
sprak som ett prospekt ska avfattas pa. Av artikel 19.1 och 19.3 framgéar
sedan tidigare att en medlemsstat har frihet att besluta om vilka
sprdkkrav som ska gilla for ett prospekt dd viardepapper erbjuds
allminheten eller ansokan gors om upptagande till handel pa en reglerad
marknad 1 medlemsstaten. Dessa bestimmelser har inte dndrats genom
andringsdirektivet.

Enligt artikel 19.4 kan emittenten, den som ldmnar ett erbjudande eller
den som ansdker om upptagande till handel alltid vélja att uppritta
prospektet pa ett sprdk som allmidnt anvédnds 1 internationella
finanskretsar nir det dr frigan om en ansdkan om upptagande till handel
av icke aktierelaterade virdepapper vars nominella virde per enhet
uppgar till minst 50 000 euro. I dndringsdirektivet d&ndras det nominella
vardet till minst 700 000 euro per enhet. I skil 9 till dndringsdirektivet
anges som tidigare ndmnts 1 avsnitt 4.1.2 att troskelvdardet om 50 000
euro ldmpligen bor hojas eftersom det har visat sig att dven icke-
professionella investerare nyligen har gjort investeringar pa éver 50 000
euro genom en enda transaktion.

Skilen for promemorians forslag: Artikel 19 1 prospektdirektivet har
genomforts 1 2 kap. 21-23 §§. Enligt huvudregeln i 21§ krdvs att
prospektet upprittas pa svenska om Gverlatbara viardepapper erbjuds till
allminheten eller tas upp till handel pé en reglerad marknad i Sverige.
Finansinspektionen kan dock i ett enskilt fall besluta att det far uppréttas
pa ett annat sprak. Dérutover finns undantag 1 21 § andra stycket samt
23 §.

Det finns dven fortsdttningsvis skdl for uppfattningen att prospekt 1
regel bor upprittas pa svenska i de fall de upprittas for ett erbjudande av
overlatbara vardepapper till allménheten i Sverige eller for att Gverlatbara
virdepapper ska tas upp till handel pa en reglerad marknad hir i landet
(se vidare prop. 2004/05:158 s. 103 ff.). Detta ar av stor vikt for att
svenska investerare ska kunna tillgodogéra sig informationen i ett
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prospekt. Sedan tidigare star dock klart att det i vissa situationer &r
lampligt att prospekt far upprittas pa ett annat sprak. Nyss ndmnda
forarbeten ger vdgledning om nér s& kan anses vara fallet. Den gillande
ordningen med beslut om wundantag 1 enskilda fall har, enligt
Finansinspektionen, dock medfort vissa praktiska tillimpningsproblem.
En hogre grad av forutsebarhet har efterfragats av emittenterna, samtidigt
som inspektionen har tvingats hantera ett stort antal dispensdrenden. I
17 kap. 5 § lagen om virdepappersmarknaden finns ett bemyndigande att
meddela foreskrifter om pd vilket sprdk viss information ska
offentliggdras. Flera av skilen for att godta andra sprak @n svenska har
visat sig vara likartade vid upprittande av prospekt, och det kan finnas
anledning samordna de ndrmare reglerna i en del avseenden. Mot denna
bakgrund foreslds ett bemyndigande att meddela foreskrifter om nér
andra sprak dn svenska ska godtas 1 prospekt da overlatbara vardepapper
erbjuds till allmanheten eller tas upp till handel pa en reglerad marknad i
Sverige. Behovet av en dispensmdjlighet for Finansinspektionen i
enskilda fall torde ddrmed bortfalla, och den nuvarande regeln om detta
ska saledes utga.

Artikel 19.4 1 prospektdirektivet har genomforts i 2 kap. 21 § andra
stycket lagen om handel med finansiella instrument. Déir framgér att nér
ett prospekt avser icke aktierelaterade Overlatbara vardepapper som vart
och ett har ett nominellt virde som motsvarar minst 50 000 euro och som
ska tas upp till handel péd en reglerad marknad 1 Sverige, far prospektet
upprittas pa ett sprak som anviands allmidnt pa de internationella
finansiella marknaderna. Andringsdirektivet innebir att det nominella
virdet per enhet ska dndras 1 ndmnda paragraf fran 50 000 euro till
100 000 euro. Som ndmns i fOrarbetena till bestimmelsen kan
emittenten, den som ldmnar ett erbjudande eller den som ansdker om
upptagande till handel, vdlja att uppritta prospektet pd ett sprdk som
godtas av de behoriga myndigheterna i hem- och virdmedlemsstaten men
myndigheten har ingen ritt att krdva detta. Staterna inom EES far dock
kréva att en sammanfattning upprittas pa deras officiella sprak.”'

4.9 Arlig information till myndigheten

Promemorians forslag: Skyldigheten for emittenter, enligt lagen om
handel med finansiella instrument, att arligen ge in en sammanfattande
dokumentation till Finansinspektionen tas bort.

Direktivets innehall: I artikel 10.1 i prospektdirektivet uppstills krav
pa att emittenter vars viardepapper ar foremal for handel pd en reglerad
marknad arligen ska sammanstilla ett dokument som innehaller eller
hénvisar till all den information som emittenten offentliggjort eller gjort
tillganglig under éret i en eller flera medlemsstater och i tredje land enligt
EG-rittsliga eller nationella fOrfattningar som ror regleringen av
vardepapper, emittenter av virdepapper och virdepappersmarknader.

*! Prop. 2004/05:158 5. 105.
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I &ndringsdirektivet utgdr denna bestimmelse mot bakgrund av att
skyldigheten for emittenten att arligen tillhandahalla ett dokument som
innehaller eller hanvisar till all information som har offentliggjorts under
de tolv manader som foregar offentliggdrandet av prospektet har
dubblerats till foljd av ikrafttradandet av Oppenhetsdirektivet
(2004/109/EQ).

I  &ndringsdirektivet  dndras  foljaktligen  definitionen  av
hemmedlemsstat 1 artikel 2.1 1 dppenhetsdirektivet. Tidigare bestdmdes
hemmedlemsstat for emittenter med sdte 1 tredje land utifran
skyldigheten att arligen ldmna dokumentation i enlighet med artikel 10. I
den nya lydelsen bestims hemmedlemsstat utifrdn artikel 2.1 m 1iii 1
prospektdirektivet nér det géller emittenter som har sitt séte i ett tredje
land.

Skilen for promemorians forslag: Artikel 10 1 prospektdirektivet har
genomforts 1 6 kap. 1 b § 1 lagen om handel med finansiella instrument.
Skyldigheten att ge in den arliga dokumentationen till
Finansinspektionen har dven forenats med en mojlighet for inspektionen
att foreldgga emittenten att gora detta. Foreldggandet far dven fOrenas
med vite enligt 6 kap. 3 §. For att genomfora dndringsdirektivet bor dessa
bestammelser utmonstras ur lagen om handel med finansiella instrument.

Bestdmningen av hemmedlemsstat for utgivare som inte har site i en
stat inom EES, dr enligt 1 kap. 8 § lagen om vérdepappersmarknaden i
frdga om vissa angivna Overlatbara virdepapper kopplad till skyldigheten
att ge in det arliga dokumentet enligt 6 kap. 1 b § lagen om handel med
finansiella instrument. Genom att artikel 10 i a&ndringsdirektivet utgar ska
genom #dndringen 1 Oppenhetsdirektivet hemmedlemsstat bestdmmas
utifran artikel 2.1 m iii i prospektdirektivet. Artikel 2.1 m iii ar
genomford 1 2 kap. 39 § lagen om handel med finansiella instrument.
Bestammelsen 1 1 kap. 8 § lagen om virdepappersmarknaden maéste
saledes anpassas i enlighet med detta.

Ovriga lagindringar till foljd av att artikel 10 utgar #r dndringar i
2 kap. 20§, 4 kap. 22§, 6 kap. 1 e och 1h§§ lagen om handel med
finansiella ~ instrument och 1a§ lagen (2000:1087) om
anmélningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument.

4.10 Former for godkdnnande och offentliggérande av
prospekt m.m.

4.10.1 Godkinnande av prospekt

Ett prospekt ska godkdnnas av den behdriga myndigheten innan det far
offentliggdras. Prospektdirektivet innehiller detaljerade regler om hur ett
prospekt far offentliggoras. Reglerna om vad som krivs for att ett
prospekt ska kunna godkédnnas dr mer allmént héllna. Bestimmelserna
om godkédnnande av prospekt har genomforts i 2 kap. 25-27 §§ lagen om
handel med finansiella instrument. Bestimmelserna om offentliggérande
har genomforts i 2 kap. 28-31 §§ (se vidare prop. 2004/05.158 s. 109—
116).
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4.10.2 Offentliggorande av prospekt

Promemorians forslag: Kravet pa offentliggérande av ett prospekt
kan uppfyllas genom att prospektet offentliggérs pd emittentens
elektroniska hemsida eller, 1 de fall vardepappersinstitut medverkar
vid erbjudandet, pa viardepappersinstitutets elektroniska hemsida.

Direktivets innehall: I prospektdirektivets artikel 14.2 a—e anges pa
vilka olika sétt ett prospekt kan offentliggoras.

Enligt ¢ kan ett prospekt offentliggoras i elektronisk form pa
emittentens webbplats samt, 1 tillimpliga fall, pdA webbplatsen for de
finansiella mellanhénder, diribland betalningsombud, som placerar eller
séljer viardepapperen, eller”. I dndringsdirektivet anges att ¢ ska erséttas
med foljande: i elektronisk form pé emittentens webbplats, samt, i
tillaimpliga fall, pa webbplatsen for de finansiella mellanhédnder,
dédribland betalningsombud, som placerar eller siljer vérdepapperen,
eller”. De bada texterna dr identiska och nagon éndring har saledes inte
kommit till stdnd 1 den svenska Oversittningen. Den engelska
oversittningen dr dock in electronic form on the issuer’s website or, if
applicable, on the website of the financial intermediaries placing or
selling the securities, including paying agents; or’;” (kursiverat hér).
Aven vid en jimforelse med andra sprikversioner framkommer att det dr
frdgan om antingen eller. Finns det en finansiell mellanhand sa &dr det
tillrackligt att offentliggérande sker pa dennes webbplats. Detta ligger
ocksa 1 linje med dndringsdirektivets syfte att minska de administrativa
bordorna for foretag. 1 skdl 22 till dndringsdirektivet anges bl.a. att nir
nagon annan dn emittenten ansvarar for att upprétta prospektet bor det
ricka att denna person offentliggdr prospektet pa sin webbplats.

Enligt andra styckets tidigare lydelse far en medlemsstat kridva att
emittenter som offentliggdr prospekt i enlighet med forfarandet 1 a eller b
ocksa ska offentliggora sina prospekt i elektronisk form i enlighet med
14.2 c. I andringsdirektivet foreskrivs att medlemsstaterna ska krava att
emittenter, eller personer med ansvar for att uppritta ett prospekt, som
offentliggdr sina prospekt i enlighet med a eller b ocksa ska offentliggdra
sina prospekt i elektronisk form i enlighet med c.

Skilen for promemorians forslag: Artikel 14.2 a—e har genomforts 1
2 kap. 29 § lagen om handel med finansiella instrument. Den aktuella
paragrafen foreskriver att ett prospekt ska offentliggéras (1) i en eller
flera dagstidningar med rikstickande eller omfattande spridning 1 de
stater inom EES dir ett erbjudande av Overlatbara virdepapper till
allménheten eller en ansdkan om att verlatbara vardepapper ska tas upp
till handel gors, (2) genom att i tryckt form kostnadsfritt goras
tillgingligt for allménheten hos de reglerade marknader diar de
Overlatbara virdepapperen tas upp till handel eller pd emittentens
huvudkontor och, 1 féorekommande fall, hos virdepappersinstitut som
medverkar vid erbjudandet, (3) pa emittentens elektroniska hemsida
samt, 1 de fall virdepappersinstitut medverkar vid erbjudandet, pa
virdepappersinstitutets elektroniska hemsida, eller (4) pa en elektronisk
hemsida som tillhor den reglerade marknad dir ansdkan om att
overlatbara virdepapper ska tas upp till handel gors. I andra stycket
foreskrivs att om ett prospekt offentliggdrs av emittenten enligt forsta
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stycket 1 eller 2, ska prospektet dven offentliggdras pa emittentens
hemsida samt, 1 de fall vardepappersinstitut medverkar vid erbjudandet,
pa virdepappersinstitutets elektroniska hemsida. Bestimmelsen 1 andra
stycket behover éndras sa att den blir tillimplig dven da ett prospekt
offentliggdrs av ndgon annan én emittenten.

Efter en genomgang av olika Oversattningar av dndringsdirektivet torde
en dndring vara dsyftad som innebér att nar en finansiell mellanhand
anlitas bor det vara tillrackligt att denne offentliggdr prospektet pa sin
webbplats. Detta innebédr en forenkling for foretagen och ligger i linje
med dndringsdirektivets syfte. Denna uppfattning stods dessutom av vad
som anges 1 skdl 22 till dndringsdirektivet. For att genomfora denna
andring krdvs att lagtexten 1 2 kap. 29 § dndras pé sa sitt att kravet pa
offentliggérande antingen ligger hos emittenten eller i forekommande fall
hos medverkande viardepappersinstitut.

4.11 Tillagg till prospekt

Promemorians forslag: Skyldigheten att uppritta ett tilligg till ett
prospekt ska gélla fram till dess anmélningstiden for erbjudandet av
overlatbara vardepapper till allménheten I6per ut eller, om det intraffar
senare de Overldtbara virdepapperen tas upp till handel pé en reglerad
marknad.

Investerare ska ha rétt att aterkalla en redan gjord anmélan eller
samtycke till teckning inom tvé arbetsdagar fran offentliggdrandet.

I tillagget ska sista dagen for aterkallelse anges.

Direktivets innehall: Enligt artikel 16 i1 prospektdirektivet ska ett
tilldgg till ett prospekt upprittas om nagon ny omsténdighet intriffar eller
om ett sakfel eller forbiseenden avseende innehallet i ett prospekt
uppticks eller uppmirksammas. En forutsittning &r dock att
omstdndigheten, sakfelet eller forbiseendet kan pdverka bedomningen av
de overlatbara vardepapperen. Tilldggen maste godkénnas pa samma sétt
som det ursprungliga prospektet. Investerare som har [imnat en anméilan
om teckning av kop av Overldtbara virdepapper, eller pd annat sitt
samtyckt till att teckna eller kdpa instrument, ska ha rétt att angra sig om
ett tillagg till prospektet gors. Enligt artikel 16.2 ska investerare ha rétt
att dterkalla sin anmaélan eller sitt samtycke under minst tvd arbetsdagar
efter det att tilldgget offentliggjordes.

I syfte att Oka rattssdkerheten klargérs i1 dndringsdirektivet ndr
skyldigheten att offentliggora ett tilligg till prospektet och rétten till
aterkallelse upphor (skil 23 till &ndringsdirektivet). I dndringsdirektivets
artikel 1.16 anges darfor att ”Varje ny omstidndighet av betydelse, sakfel
eller forbiseende 1 samband med informationen 1 ett prospekt som kan
paverka bedomningen av virdepapperen och som uppkommer eller
uppmirksammas mellan tidpunkten for godkdnnandet av prospektet och
det slutliga upphdrandet av erbjudandet till allménheten respektive den
tidpunkt da handeln péd en reglerad marknad péborjas, beroende pa vad
som intraffar senare, ska uppges i ett tillagg till prospektet.”
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Tidsramen for investerares rétt att aterkalla sitt tidigare godkdnnande
harmoniseras i dndringsdirektivet till tva arbetsdagar for att emittenter
som erbjuder viardepapper dver nationsgrianserna ska vara sikra pa vilken
tidsram som giller.

Enligt dndringsdirektivet ska sista dagen for rétten till aterkallelse
anges 1 tillagget for att forbéttra rittssédkerheten.

Skilen for promemorians forslag: Artikel 16 i prospektdirektivet har
genomforts 1 2 kap. 34 § lagen om handel med finansiella instrument. For
att genomfOra &dndringsdirektivet bor det i1 lagtexten klargoras nér
skyldigheten att offentliggora ett tilldgg till prospektet upphor. Det ska
séledes vara den tidpunkt som intréffar senast av det slutliga upphorandet
av erbjudandet eller nir handeln med vérdepapperen pd en reglerad
marknad paborjas.

Vid genomforandet av tidsfristen for 4terkallelse ansédgs
minimitidsfristen om tvd arbetsdagar i normalfallet vara for kort for att
en investerare ska hinna ta del av den nya informationen i tilldgget och ta
stdllning till om anmélan eller samtycke ska dterkallas. Om det intréaffar
nagot som paverkar vardet av de Overlatbara vérdepapperen som
omfattas av erbjudandet, kan lingre betinketid behovas.”* Enligt
andringsdirektivet harmoniseras denna tidsfrist for att emittenter som
erbjuder véardepapper dver nationsgrianser ska kunna vara sékra pa vilken
tidsram som giéller. Saledes ska tidsfristen i 2 kap. 34 § lagen om handel
med finansiella instrument dndras frén fem till fvd dagar. Emittenten
eller erbjudaren har dock ritt att frivilligt forlanga tidsramen. Av
rattssdkerhetsskédl bor det 1 tilldgget till prospektet anges nir rétten att
aterkalla ett godkdnnande upphor och lagtexten bor kompletteras 1 detta
avseende.

4.12 Intyg om godkinnande vid gransoverskridanden

Promemorians forslag: Aven emittenten eller den som har upprittat
prospektet ska underrittas om intyget om godkdnnande samtidigt som
de behdriga myndigheterna.

Direktivets innehall: Artikel 18.1 behandlar s.k. passportering. Det
innebdr att emittenten eller den som har upprittat ett prospekt kan begéra
av Finansinspektionen att fa ett intyg om godkdnnande Oversint till
behoriga myndigheter i den eller de stater inom EES dér ett erbjudande
av Overlitbara virdepapper till allmidnheten eller ett upptagande av
Overlatbara vardepapper till handel pa en reglerad marknad planeras. I
den nya lydelsen av artikel 18.1 foreskrivs att d&ven emittenten eller den
som har upprittat prospektet ska underrittas om intyget om godkidnnande
samtidigt som de behoriga myndigheterna.

Ett viktigt syfte med prospektdirektivet var just att gora det enklare att
genomfora ett griansdverskridande erbjudande och att forenkla
upptagande av finansiella instrument till handel pa reglerade marknader i

2 Prop. 2004/05:158 s. 121.
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andra stater inom EES. Det blev alltsa tillrackligt for emittenterna att fa
prospektet godkint hos en behorig myndighet.” Av skil 25 till
andringsdirektivet foljer att syftet med den nya bestimmelsen &r att
emittenten eller den person som ansvarar for upprattandet i och med det
nya forfarandet kan vara sdker pd om och nédr denna underrittelse faktiskt
har gjorts.

Skillen for promemorians forslag: Artikel 18.1 har genomforts i
2kap. 35§ lagen om handel med finansiella instrument. Enligt
paragrafen ska inspektionen, nér den har godként ett prospekt, pa begéran
av emittenten eller den som har uppréttat prospektet, dverldmna ett intyg
om godkédnnandet till behdriga myndigheter 1 den eller de stater inom
EES dir ett erbjudande av dverldtbara virdepapper till allménheten eller
ett upptagande av Overlatbara virdepapper till handel pa en reglerad
marknad planeras. Intyget och en kopia av prospektet ska dverlamnas
inom tre arbetsdagar frdn det att begéran kom in till inspektionen eller,
om begiran bifogats ansokan om godkénnande, inom en arbetsdag fran
godkinnandet av prospektet.

Det nya forfarandet, som infors genom &ndringsdirektivet, innebdr
saledes att @ven emittenten eller den som har upprittat prospektet ska
underrittas om intyget om godkidnnande samtidigt som de behoriga
myndigheterna i den eller de stater inom EES dir ett erbjudande av
overlatbara viardepapper till allmédnheten eller ett upptagande av
overldtbara virdepapper till handel pd en reglerad marknad planeras.

Enligt uppgift frdn Finansinspektionen tillimpas i princip redan detta
forfarande av inspektionen. En bestimmelse som foreskriver detta i
enlighet med dndringsdirektivet foreslas inforas 1 ett nytt stycke i 2 kap.
35 § lagen om handel med finansiella instrument.

4.13 Ansvar for prospektet

Promemorians forslag: En person far goras ansvarig for uppgifter
som ingar eller saknas i sammanfattningen eller en dverséttning av
den bara om sammanfattningen eller Gverséttningen &r vilseledande
eller felaktig 1 forhéllande till de andra delarna av prospektet eller om
sammanfattningen, i férening med de andra delarna av prospektet, inte
formedlar nyckelinformation.

Sammanfattningen ska innehalla en tydlig varning om ansvarets
begrinsning.

Direktivets innehall: Artikel 6 i prospektdirektivet reglerar vem eller
vilka som &r ansvariga for den information som ldmnas i prospektet. For
en utforligare redogorelse hdnvisas till prop. 2005/05:158 s. 125. 1 syfte
att hjdlpa investerare ndr de Overvdger att investera har genom
andringsdirektivet ansvaret for sammanfattningen utokats till att avse att
den, tillsammans med andra delar av prospektet, ger nyckelinformation.
Vidare uppstills ett krav pa att ssmmanfattningen ska innehdlla en tydlig
varning avseende ansvarsfragan (dndringsdirektivet artikel 1.6).

> Prop. 2004/05:158 s. 122.
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Skilen for promemorians forslag: Artikel 6.2 i prospektdirektivet har
genomforts 1 2 kap. 15 § lagen om handel med finansiella instrument. Av
paragrafen framgér att en person far goras ansvarig for uppgifter som
ingdr i eller saknas i sammanfattningen bara om denna é&r vilseledande
eller felaktig 1 forhallande till de andra delarna av prospektet. Detsamma
géller betriffande Oversdttningen av sammanfattningen. Det innebér att
den som har upprittat en sammanfattning och dar atergett en uppgift fran
nagon annan del av prospektet inte bor goras ansvarig dven om uppgiften
ar felaktig 1 sig, om den é&r riktigt atergiven i sammanfattningen och inte
ar vilseledande i forhallande till de andra delarna av prospektet. Daremot
bor ansvar fa utkrdvas av den som i1 en sammanfattning atergett en
uppgift som éar riktig i sig frin nagon annan del av prospektet, om
uppgiften medfor att sammanfattningen blir vilseledande i forhéllande till
de andra delarna av prospektet.**

Andringsdirektivet syftar till att stirka investerarskyddet genom att
gora informationen 1 prospekt enklare och mer lattlast. En véldefinierad
sammanfattning som innehaller nyckelinformation om vérdepapper och
berdrda parter samt detaljerad bestimmelser om det civilrattsliga
ansvaret for informationen i1 sammanfattningen ar till fordel for
investerarna. Det underléttar ocksa jamforelser mellan olika erbjudanden.
Andringsdirektivets krav pé att sammanfattningen ska innehdlla
nyckelinformation far till f6ljd att ansvaret utvidgas i motsvarande man
(forslaget behandlas 1 avsnitt 4.4.3 och foreslds genomforas i1 2 kap.
14 §). Vid bedomning av ansvarsfragan giller dock kravet i forhéllande
till sammanfattningen tillsammans med andra delar av prospektet.

For att genomfora dndringsdirektivet bor det saledes 1 lagtexten 1 2 kap.
15 § foras in att ansvar kan aldggas om sammanfattningen, i forening
med de andra delarna av prospektet, inte formedlar nyckelinformation.

Vid anvindning av finansiella mellanhdnder har krav pd skriftligt
medgivande inforts 1 2 kap. 4§ lagen om handel med finansiella
instrument, se avsnitt 4.1.3. Om anvindning av prospektet har medgivits
ar emittenten eller den person som har ansvarat for att uppritta det
ursprungliga prospektet ansvarig for informationen i detta. Detsamma
géller om det ror det sig om ett grundprospekt och da blir emittenten
ansvarig for tillhandahallandet av de slutliga villkoren och néagot
ytterligare prospekt bor inte krédvas.

Om emittenten eller personen med ansvar for att uppritta ett
ursprungligt prospekt inte medger att detta anvinds blir den finansiella
mellanhanden skyldig att offentliggdra ett nytt prospekt. D& blir ocksa
den finansiella mellanhanden ansvarig for informationen i prospektet,
inklusive alla uppgifter som inforts genom hdnvisningar och, om det ror
sig om grundprospekt, slutliga villkor (skil 10 till &ndringsdirektivet).

** Prop. 2004/05:158 5. 177.



4.14 Vissa fusioner och delningar

Promemorians forslag: Bestimmelser om undantag fran
skyldigheten att upprétta prospekt motsvarande dem som giller for
vissa fusioner ska ocksa gélla vid vissa delningar.

Bestammelser om upprittande av ett sarskilt dokument och om
Finansinspektionens handliggning motsvarande dem som giller vid
vissa fusioner ska ocksa gélla vid vissa delningar.

Skadestdndsbestimmelserna 1 29 kap. 1§ aktiebolagslagen och
10 kap. 51 § forsdkringsrorelselagen ska dven omfatta Gvertradelser av
bestimmelserna om att uppratta ett dokument vid vissa delningar.

Direktivets innehdll: Enligt artiklarna 4.1 ¢ och 42 d i
prospektdirektivet ska ett prospekt inte upprittas vid ett erbjudande till
allminheten eller ett upptagande till handel pa en reglerad marknad, nar
overlatbara vardepapper erbjuds, tilldelas eller ska tilldelas i samband
med en fusion. Detta giller under fOrutsittning att det foreligger ett
dokument som den behdriga myndigheten anser innehdlla information
som &r likvirdig med den i ett prospekt.

Bestdmmelserna om fusion finns 1 23 kap. aktiebolagslagen (2005:551)
och 11 kap. forsakringsrorelselagen (2010:2043). Enligt
andringsdirektivet ska samma forhallanden gélla vid fissioner och i
artiklarna 4.1 c och 4.2 d har sdledes fission lagts till.

Skiélen for promemorians forslag: Artiklarna 4.1 ¢ och 4.2 d har
genomforts 1 2kap. 5§ 3 och 2kap. 6§ 4 lagen om handel med
finansiella instrument. For att genomfora dndringsdirektivet bor fission
foras in som en ny omstindighet i befintlig lagstiftning. Bestimmelser
om fission, vilket enligt aktiebolagslagen bendmns delning, finns i1 24
kap. aktiebolagslagen och 11 kap. forsdkringsrorelselagen. Eftersom
samma slags skyddsintressen gor sig gillande vid delning som vid fusion
har forfarandet vid delning utformats pé 1 allt visentligt samma sétt som
fusionsforfarandet.

Undantaget fran skyldigheten att uppréatta prospekt géller bara om det
finns ett dokument som Finansinspektionen anser innehélla information
som &r likvirdig med den i ett prospekt. Ett nytt kapitel med
bestimmelser som motsvarar 2 b kap. 1-4 §§ bor inforas avseende vissa
delningar dar vederlaget till aktiedgarna utgors av aktier.

Betraffande Finansinspektionens handldggning och Overvdgandena i
samband med genomforandet av prospektdirektivet som blir relevant
aven vid delning, hanvisas till prop. 2004/05:158 s. 152—156 samt 189—
190.

Skadestandsansvaret enligt 29 kap. 1 § aktiebolagslagen och 10 kap.
51§ forsdkringsrorelselagen bor &dven omfatta Overtradelser av
bestimmelserna 1 lagen om handel med finansiella instrument vid
upprattande av ovan nimnda dokument.
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4.15 Sarskild avgift

Promemorians forslag: Finansinspektionen ska besluta att en sdrskild
avgift ska tas ut av den som inte 1 rétt tid ansoker om godkdnnande av
ett prospekt.

Direktivets innehall: 1 artikel 25.1 i prospektdirektivet anges att
medlemsstaterna ska se till att ldmpliga administrativa atgarder kan
vidtas eller administrativa sanktioner utdomas mot de ansvariga, nér
bestimmelser som antagits enligt direktivet inte har f0ljts.
Medlemsstaterna ska se till att séddana atgdrder é&r effektiva,
proportionerliga och avskrickande. Andringsdirektivet innehéller inte
nagon dndring 1 detta avseende.

Skilen for promemorians forslag: 1 6 kap. 3 a § lagen om handel
med finansiella instrument foreskrivs att Finansinspektionen ska ta ut en
sarskild avgift 1 vissa upprdknade situationer. Enligt punkten 1 ska
sarskild avgift tas ut av den som trots att prospektskyldighet foreligger
inte ansoker om godkdnnande av ett prospekt enligt 2 kap. 25§.
Formuleringen av denna punkt &r olycklig eftersom bestimmelsen utifran
sin ordalydelse endast &r tillamplig for de fall ansdkan om godkdnnande
av prospektet dverhuvudtaget inte har ldmnats. Lagtexten ar inte sérskilt
klargorande vad giller mojligheten att besluta om sérskild avgift 1 de fall
prospektskyldighet foreligger men prospektet uppréttas och ges in for
godkédnnande sé sent att Finansinspektionen inte kan folja de lagstadgade
handliaggningstiderna 1 2 kap. 26 §. Detta kan exempelvis vara fallet om
virdepapperen tas upp till handel innan prospektet offentliggors.

Av lagtexten i 6 kap. 3 a § punkten 1 bor det darfor pé ett tydligt sitt
framga att ansokan ska ske i rdtt tid.

4.16 Foljdandringar med anledning av Lissabonfordraget

Promemorians forslag: Hénvisningar till Europeiska
gemenskapernas kommission i lagen om handel med finansiella
instrument samt i lagen om virdepappersmarknaden ersitts med
hénvisningar till Europeiska kommissionen.

Skilen for promemorians forslag: Den 13 december 2007
undertecknades Lissabonfordraget om é&ndring av fordraget om
Europeiska unionen och fordraget om upprittandet av Europeiska
gemenskapen. Lissabonfordraget trddde i kraft den 1 december 2009.
Genom Lissabonfordraget har de grundlidggande fordragen och vissa
protokoll som hor till dem #ndrats. Andringarna innebir bla. att
Europeiska unionen ar en juridisk person och att vissa institutioner har
fatt nya namn. Exempelvis har Europeiska gemenskapernas kommission
bytt namn till Europeiska kommissionen.

Andringarna  som gors genom Lissabonfordraget medfor —att
hanvisningar 1 lag och andra forfattningar till Europeiska gemenskapen
och de institutioner som bytt namn behover dndras. I stillet for att
hénvisa till Europeiska gemenskapernas kommission ska det i lagen om
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handel med finansiella  instrument samt 1 lagen
vardepappersmarknaden héinvisas till Europeiska kommissionen.

om
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5 Overgéngsbestimmelser

Promemorians forslag: Lagdndringarna ska trdda ikraft den 1 juli
2012.

For sddana skuldforbindelser som avses 1 16kap. 3§ 3 lagen
(2007:528) om virdepappersmarknaden som redan upptagits till
handel pé en reglerad marknad fore den 31 december 2010 ska éldre
bestammelser gélla under skuldforbindelsernas aterstaende 16ptid.

Ansokningar om godkdnnande av prospekt som har kommit in till
Finansinspektionen fore lagens ikrafttrddande ska, nér tidsfristen for
provning av ansokan berdknas, anses ha kommit in till inspektionen
den dag de nya bestimmelserna trader 1 kraft.

Direktivets innehall: I artikel 3.1 i &ndringsdirektivet anges att
medlemsstaterna ska sétta 1 kraft de bestimmelser i lagar och andra
forfattningar som dr nodvéindiga for att folja detta direktiv senast den 1
juli 2012.

Till {6ljd av anpassningen av troskelvirdet pa 50 000 euro till 100 000
euro och med hénsyn till den éterstaende 16ptiden for skuldebrev har en
ny artikel inf6rts 1 dndringsdirektivet genom artikel 2.2 b med innebord
att dldre regler ska gélla for skuldebrev med ett nominellt varde per enhet
pa minst 50 000 euro och som redan upptagits till handel pé en reglerad
marknad innan dndringsdirektivet tridde ikraft (se avsnitt 4.1.2).

Skilen for promemorians forslag: De foreslagna lagédndringarna bor
fa verkan fr.o.m. det datum som anges i artikel 3.1 i dndringsdirektivet.
De bor dérfor trada 1 kraft den 1 juli 2012.

I fraga om skuldebrev med ett nominellt virde per enhet pa minst
50 000 euro som redan upptagits till handel pa en reglerad marknad fore
den 31 december 2010 ska gamla bestimmelser gélla under
skuldforbindelsernas aterstdende 16ptid. En sadan 6vergangsbestimmelse
genomfor artikel 2.2 b i dndringsdirektivet och bor inforas i anslutning
till  andringen 1 16kap. 3§ 3 lagen (2007:528) om
virdepappersmarknaden.

I likhet med prospektdirektivet finns 1 &ndringsdirektivet inget
utrymme for avvikande Overgdngsbestimmelser for prévning av
ansokningar som kommit in till Finansinspektionen fore lagens
ikrafttridande, men som &nnu inte beslutats. Sddana ansokningar ska
anses ha kommit in till inspektionen den dag de nya bestimmelserna

trader 1 kraft (se vidare prop. 2004/05:158 s. 161 ff).
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6 Konsekvenser av forslagen

6.1 Allmant

Andringsdirektivet syftar till att forbéttra rittssikerheten och minska
foretagens administrativa bérdor. Andringsdirektivet syftar dven till att
starka investerarskyddet i1 vissa avseenden. Enligt kommissionens
konsekvensanalys, som &tfoljde det ursprungliga forslaget, kommer
dndringarna att ha positiva effekter for investerare, foretag som anskaftar
kapital, finansiella mellanhinder, anstidllda samt sma och medelstora
foretag. Kommissionen berdknade att dndringarna enligt det egna
forslaget skulle minska foretagens kostnader inom EU med 302 miljoner
euro arligen”. Hir delas kommissionens forvintningar savitt avser
rittsaktens positiva effekter nér det géller att minska de administrativa
bordorna, samtidigt som investerarskyddet stirks i1 vissa avseenden.
Négon exakt berdkning av arliga besparingar later sig dock knappast
goras, men kommissionens angivelse kan tjdna som riktmérke.
Andringarna i dndringsdirektivet innebdr bla. att undantagen frin
skyldigheten att offentliggora prospekt vid erbjudanden till allménheten
utvidgas genom att vissa gransvirden hojs. Prospektskyldighet ska inte
gilla vid erbjudanden till allminheten som riktas till mindre dn 150
fysiska eller juridiska personer (en Okning med 50 personer) och
prospektdirektivets obligatoriska tillimpningsomrade kommer att borja
forst vid 5 miljoner euro. I lagforslaget foreslds en hdjning av den
svenska beloppsgrdansen for uppkomsten av prospektskyldighet for
erbjudanden till allmidnheten fran 1 miljon euro till 2,5 miljoner euro.
Undantaget {for erbjudanden till anstdllda och styrelseledamoter utvidgas
till att &ven omfatta emittenter inom EES vars aktier inte dr noterade pa
en reglerad marknad. For bolag 1 tredjeland giller undantaget om
aktierna ar noterade pa en reglerad marknad, dvs. inom EES, eller pa en
likvardig marknad 1 tredjeland. Légre krav pa information ska vidare
gilla for foretag med begransat borsvarde, mindre kreditinstitut och 1
samband med foretradesemissioner. Prospektskyldighet ska inte gilla vid
erbjudanden till allmdnheten nér erbjudanden avser kdp av Overlatbara
virdepapper till ett belopp motsvarande minst 100 000 euro for varje
investerare (en 6kning av beloppet med 50 000 euro) eller nar vart och ett
av de Overlatbara virdepapperen har ett nominellt virde som motsvarar
minst 100 000 euro (en Okning av det nominella virdet med 50 000
euro). Krav infors pa att prospektets sammanfattning ska innehalla s.k.
nyckelinformation och att dess format ska standardiseras och tidsfristen
for aterkallelse av kop eller teckning harmoniseras till tvd dagar.
Definitionen av kvalificerade investerare dndras till att avse de juridiska

%5 Arbetsdokument frén kommissionens avdelningar — Sammanfattning av
konsekvensanalysen — som &tfoljer forslaget till Europaparlamentets och radets direktiv om
andring av direktiv 2003/71/EG om de prospekt som skall offentliggdras nir vardepapper
erbjuds till allménheten eller tas upp till handel och av direktiv 2004/109/EG om
harmonisering av insynskraven angéende upplysningar om emittenter vars virdepapper ar
upptagna till handel pé en reglerad marknad (SEK[2009] 1222, Celex 52009SC1222, s. 7).
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eller fysiska personer som beddms vara professionella kunder eller
godtagbara motparter enligt MiFID*.

Vidare ldmnas ett fatal f{orslag wutan direkt koppling till
dndringsdirektivet, men med syfte att fortydliga befintlig lagstiftning.
Exempelvis foreslas att regeringen, eller den myndighet som regeringen
bestammer, far meddela foreskrifter om nir andra sprék &n svenska ska
godtas i prospekt dd Gverldtbara vardepapper erbjuds till allménheten
eller tas upp till handel pd en reglerad marknad 1 Sverige. En sddan regel
avses ersitta Finansinspektionens nuvarande dispensmojlighet i enskilda
fall och syftar framst till att 6ka forutsebarheten och ge storre mojligheter
till  samordning med  sprakreglerna  for den  fortlopande
informationsgivningen.

6.2 Konsekvenser for konsumenterna

Manga av forslagen innebéar forbattringar for investerarna bl.a. vad géller
kraven pa prospektsammanfattningens innehdll och utformning. Skyddet
for investerarna stirks genom att de fiar mer utforlig, battre strukturerad
och mer léttillgénglig information att grunda sina beslut pé.

Den forkortade tidsfristen for att aterkalla sin anmilan om teckning
eller kop av overlatbara viardepapper vid tillagg stéller dock storre krav
pa investerarna att pa en kortare tid ta del av den nya informationen i
tilligget och ta stillning till om anmélan eller samtycket ska aterkallas.
Emittenten eller erbjudaren har ritt att frivilligt forlinga denna tidsram
och det &r svart att bedoma i vilken utstrackning detta kommer att ske.
Kravet pd att det ska anges 1 tilligget ndr rdtten att &terkalla ett
godkinnande upphor innebér en forbattring i rattssdkerhetshianseende.

Samtidigt som kraven hodjs pa innehall och utformning av
prospektsammanfattningen, sa dndras dven griansvirden for nér prospekt
maste uppréittas vid erbjudande till allmidnheten. Detta kan komma att
innebédra sidmre genomlysning av foretagen i de fall prospektskyldighet
inte foreligger, da behovet av prospekt kan vara storre nér det dr friga om
mindre foretag eftersom sadana foretag i regel &r mindre genomlysta.

Prospektskyldighet ska inte gélla vid erbjudanden till allménheten som
riktas till mindre dn 150 fysiska eller juridiska personer (en 6kning med
50 personer). Prospektskyldighet géller inte i dag da erbjudanden riktas
till allménheten och varje investerare gor kop av dverlatbara viardepapper
till ett belopp motsvarande minst 50 000 euro, eller d& vart och ett av de
overlatbara vardepapperen har ett nominellt virde som motsvarar minst
50 000 euro. Forslagen innebdr att bada dessa griansvirden hojs med
50 000 euro vardera, till 100 000 euro. Icke-professionella investerare
forvintas normalt att hamna under de nya grdnsvdrden, och under
grinsvdrdena giller prospektskyldigheten. Det dr svért att bedoma hur
dessa dndringar kommer att paverka antalet prospekt. For dessa undantag
fran prospektskyldighet finns inte ndgon mdjlighet for en medlemsstat att

%6 Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader
for finansiella instrument och om dndring av radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och
Europaparlamentets och radets direktiv 2000/12/EG samt upphdvande av radets direktiv
93/22/EEG (EUT L 145, 30.4.2004, s. 1, Celex 32004L0039).
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behalla eller infora nationella regler som strider mot innehallet i
andringsdirektivet. Forslaget innebdr att prospektskyldighet inte ska gilla
for erbjudanden till allménheten ndr det belopp som sammanlagt inom
EES ska betalas av investerarna under en tid av tolv manader motsvarar
hogst 2,5 miljoner euro (mojligt spann enligt d&ndringsdirektivet 4r mellan
100 000 euro — 5 miljoner euro). Forslaget innebar saledes att den nedre
gransen for prospektskyldighet for Sveriges del hojs fran 1 miljon euro
till 2,5 miljoner euro. For erbjudanden till allménheten, dir beloppet som
investerarna sammanlagt inom EES ska betala motsvarar minst 2,5
miljoner, kan detta innebdra en minskning med en fjirdedel av
upprittade prospekt (se vidare under 4.1.2 om hur uppskattningen gjorts).
Vid en avvidgning mellan bolagets intresse av att kunna uppbringa
riskkapital och av konsumentskyddsintresset forefaller 2,5 miljoner euro
for den nedre gransen som ett rimligt alternativ.

6.3 Konsekvenser for foretagen

De nya griansvirdena innebédr bide en utdkad och en minskad mdjlighet
till undantag fran skyldigheten att uppratta prospekt. Det dr dock svart att
bedoma hur detta paverkar antalet prospekt.

Forslagen innebér att prospektskyldighet inte ska gélla vid erbjudanden
till allménheten som riktas till mindre dn 150 fysiska eller juridiska
personer (en 6kning med 50 personer), nir erbjudanden avser kop av
overlatbara vardepapper till ett belopp motsvarande minst 100 000 euro
for varje investerare (en 6kning med 50 000 euro) eller nér vart och ett av
de Overlatbara vdrdepapperen har ett nominellt virde som motsvarar
minst 100 000 euro (en okning med 50 000 euro). For dessa undantag
fran prospektskyldighet finns inte ndgon mdjlighet for en medlemsstat att
behélla eller inféra nationella regler som strider mot innehdllet i
andringsdirektivet.

Forslaget att hoja den nedre grinsen for prospektskyldighet innebir i
sig en minskning av de administrativa bordorna for foretagen genom att
prospektskyldighet inte kommer att foreligga. Den nedre griansen for
prospektdirektivets obligatoriska tillimpningsomrade hojs alltsé fran 2,5
miljoner euro till 5 miljoner euro och detta ger medlemsstaterna nationell
handlingsfrihet att bestimma gransviarden for erbjudanden till
allménheten. Utgangspunkten ar att de administrativa bordorna for
foretagen ska minskas s& mycket som mojligt och att det finns behov av
att uppratthdlla en viss harmonisering av griansviardena inom EU.

Forslaget 1 denna promemoria innebdr att den nedre grinsen for
prospektskyldighet for svensk del hojs fran 1 miljon till 2,5 miljoner
euro. For erbjudanden till allminheten, dar beloppet som investerarna
sammanlagt inom EES ska betala motsvarar minst 2,5 miljoner euro, kan
hojningen av beloppsgransen for prospektskyldighet innebdra en
minskning med en fjardedel av upprittade prospekt. Uppskattningen har
gjorts genom att anvinda statistik frdn Finansinspektionen (se vidare
under 4.1.2 om uppskattningen). Vid tillimpning av andra
beloppsgranser skulle antalet aktieprospekt ha minskat med 6 % vid en
grans pd 1,5 miljoner euro, 18 % vid en grans pd 2,0 miljoner euro, 27 %
vid en gréns pa 2,5 miljoner euro, 42 % vid en grians pa 3 miljoner euro,
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46 % vid en grins pa 3,5 miljoner euro, 51 % vid en gréns pa 4 miljoner
euro och 54 % vid en gréns pd 4,5 miljoner euro. En alltfor lag gréns
skulle kunna medfora att mindre foretag utestangs frdn mojligheter till
finansiering pa kapitalmarknaden, da kostnader for prospekt kan bli hoga
1 relation till vederlaget for erbjudandet. Behovet av prospekt kan dock
vara storre nér det dr friga om mindre foretag eftersom sédana foretag i
regel dr mindre genomlysta. Vid en avvégning mellan bolagets intresse
av att kunna uppbringa riskkapital och av konsumentskyddsintresset har
2,5 miljoner euro for den nedre grinsen beddmts vara ett rimligt
alternativ.

Forslagen innebdr dessutom minskade krav pa information for foretag
med begrinsat borsviarde, mindre kreditinstitut och i samband med
foretrddesemissioner. Det &r svart att bedoma hur manga erbjudanden
som kan komma att berdras.

Att definitionen av kvalificerade investerare &ndras sd att den
overensstimmer med motsvarande definition i MiFID ska minska
komplexiteten och kostnaderna for vardepappersforetag i samband med
privata placeringar genom att kundidentifieringen underléttas.

Nya generella foreskrifter avseende godtagande av andra sprédk &én
svenska 1 prospekt forvéntas 0ka forutsebarheten for emittenterna och ge
battre mojligheter till likartat tillvigagangssatt betrdffande prospekt och
16pande informationsgivning.

Det kan dock inte uteslutas att de nya kraven pa prospektens
utformning i viss mén kommer att medfora konsekvenser i form av dkat
administrativt arbete for foretagen och hogre kostnader for att upprétta ett
prospekt.

6.4 Konsekvenser for myndigheter

En hojning av den nedre griansen for prospektskyldighet innebér givetvis
ett bortfall av antalet prospektdrenden i spannet 1 000 000—2 500 000
euro. Enligt en uppskattning baserad pa Finansinspektionens statistisk for
aktieprospekt (se vidare under 4.1.2 om uppskattningen) skulle detta
kunna innebéra att ca en fjdrdedel av prospektdarendena bortfaller. Enligt
uppgift fran Finansinspektionen brukar mindre erbjudanden vara
forhallandevis arbetskrdavande, eftersom de mer ofta ér ofullstandiga och
kriver en storre médngd kompletteringar. En hdjning av den nedre
gransen for prospektskyldighet skulle siledes innebédra en ldttnad for
Finansinspektionen, liksom borttagandet av Overlappande krav om att
emittenter minst arligen ska tillhandahélla ett dokument som innehéller
eller hédnvisar till information som har offentliggjorts. De nya
gransvirdena, for ovrigt innebér bade utdkade och minskade mgjligheter
till undantag fran skyldigheten att upprétta prospekt. Det dr dock svart att
beddma hur detta paverkar antalet prospekt.

De o6kade kraven pa sammanfattningens utformning kan dock forvéntas
att &tminstone initialt pdverka prospektgranskningen. Vidare kommer de
foreslagna dndringarna att krdva uppfoljning och dversyn av regelverk
samt tillsynsarbete. Borttagandet av dispensmgjligheten betrdffande
andra sprak @n svenska, i kombination med inférandet av en generell
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foreskriftsratt for regeringen, eller den myndighet som regeringen
bestammer, forvintas leda till viss arbetsbesparing pa myndighetsniva.

Eventuella ekonomiska konsekvenser avseende inférandet av forslagen
bor kunna finansieras inom befintliga ramar.

72



7 Forfattningskommentar

7.1 Forslaget till lag om dndring 1 lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument

1 kap.

1§

Forslagen har behandlats i avsnitt 4.2, 4.3 och 4.5.1.

Tva nya definitioner infors, nyckelinformation och foretag med
begrinsat  borsvirde. Vidare @ndras definitionen kvalificerade
investerare och 1 fyra nya punkter preciseras det som enligt lagen om
virdepappersmarknaden klassificeras som professionella kunder, dvs.
sddan kund som avses i1 8 kap. 16 § lagen om vérdepappersmarknaden
(2007:528), savida inte sddan kund begirt att bli behandlad som en icke-
professionell kund (punkten 1), sddan kund som avses i 8 kap. 17 § lagen
om virdepappersmarknaden (punkten 2), sdidan enhet som avses 1 8 kap.
19 § lagen om virdepappersmarknaden, sdvida inte sddan kund begért att
bli behandlad som en icke-professionell kund (punkten 3) eller sddan
kund som avses i punkten 13 i1 dvergangsbestimmelserna till lagen om
vardepappersmarknaden (punkten 4). For utforligare resonemang kring
begreppet professionell och icke-professionell kund hénvisas till prop.
2006/07:115 Del I, avsnitt 8.2 samt s. 581-584.

Begreppet nyckelinformation aterkommer bl.a. i d&ndringar i 2 kap. 14 §
som avser prospektsammanfattningen och 1 2 kap. 15 § som innehaller
bestammelser om vem som &r ansvarig for uppgifter i sammanfattningen.
Nyckelinformation utgér visentlig och vél strukturerad information som
ska ldmnas till investerare sd att de kan forstd arten av och riskerna
forenade med emittenten, eventuell garant och de G&verlatbara
virdepapperen som investerare erbjuds eller som upptas till handel pa en
reglerad marknad och besluta vilka erbjudanden av vérdepapper de
narmare ska beakta. Hanvisningen till 2 kap. 14 § tredje stycket 2, som
innehdller bestimmelser om sammanfattningen, innebdr 1 forevarande
fall att utgdngspunkten &dnd4 &r att investerarens beslut ska grunda sig pa
en bedomning av prospektet i dess helhet. I paragrafen ges i punkterna 1—
3 en upprikning av vilka uppgifter nyckelinformationen ska innehélla.

I punkten [ anges att nyckelinformationen ska innehdlla en kort
beskrivning av vésentliga karakteristika och risker forenade med
emittenten och eventuell garant, innefattande tillgangar, skulder och
finansiell stdllning.

I punkten 2 anges att nyckelinformationen ska innehdlla en kort
beskrivning av visentliga karakteristika och risker som ér forenade med
investeringen 1 virdepapperet, innefattande eventuella rattigheter
forknippade med vardepapperen.
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I punkten 3 att nyckelinformationen ska innehdlla uppgifter om
erbjudandets allménna villkor, inklusive en uppskattning av de kostnader
som emittenten eller erbjudaren tar ut av investeraren.

I punkten 4 att nyckelinformationen ska innehélla ndrmare
upplysningar om upptagandet till handel.

Slutligen anges 1 punkten 5 att nyckelinformationen ska innehalla
motiven for erbjudandet och anvéndningen av de medel som emissionen
tillfor.

Genom att prospektsammanfattningens format standardiseras, se
kommentaren till 2 kap. 14 §, blir det dirmed enklare for investerare att
gora jamforelser med sammanfattningar for liknande produkter.

Foretag med begrdnsat borsvirde ér ett foretag vars overldtbara
vdrdepapper dr upptagna till handel pa en reglerad marknad och som har
ett genomsnittligt borsvirde pa mindre dn 100 000 000 euro berdknat pa
slutkursen for de tre foregdende kalenderaren. De minskade krav pa
information som dndringsdirektivet medfor kommer att gilla for dessa
foretag. Borsvérdet bor beridknas som betalkurs for det storsta aktieslaget
multiplicerat med totalt antal aktier. Berdkningen ska utgd ifran ett
genomsnitt av slutkurserna den sista handelsdagen for respektive
kalenderdr, och alltsé inte ifrdn ett genomsnitt av slutkurserna for alla
handelsdagar under de aktuella kalenderaren.

2 kap.

4§

Paragrafen innehaller undantag fran prospektskyldighet nir overlatbara
virdepapper erbjuds till allménheten. Forslaget har behandlats 1 avsnitt
4.1.2 och4.1.3.

I punkten 2, som giller undantag fran prospektskyldighet vid
erbjudanden som endast riktas till ett begrinsat antal personer, dndras
gransen om 100 personer till 150 personer.

I punkterna 3 och 4, i vilka erbjudanden som stéller krav pa en minsta
investering undantas, dndras grinsen fran 50 000 euro till /00 000 euro.

I punkten 5 @ndras det belopp som sammanlagt ska betalas av
investerarna under en tid av tolv manader for att erbjudandet ska vara
undantaget fran prospektskyldighet frdn 1 miljon euro till 2,5 miljoner
euro. Vidare fortydligas 1 lagtexten att det sammanlagda beloppet for de
erbjudanden som ndmns i artikeln ska berdknas pa unionsniva och inte
per land. Begreppet under en tid av tolv manader innebér att beloppet ska
beréknas under en period som stricker sig tolv minader bakat i tiden frén
dagen for erbjudandet till allménheten, dvs. den tidpunkt dd en
investerare med bindande verkan kan anmaéla intresse eller pa annat sétt
samtycka till kop eller teckning av 6verlatbara virdepapper.

I ett nytt andra stycke infors ett krav pé skriftligt medgivande vid
aterforsédljning via finansiella mellanhénder eller slutlig placering av
overlatbara viardepapper for att ytterligare prospekt inte ska behdva
upprattas. Det skriftliga medgivandet far betydelse for ansvarsfragan,
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som behandlas ndrmare i avsnitt 4.13, och for frigan om vem som ska ge
in de slutliga villkoren nar det ror sig om grundprospekt, se avsnitt 4.4.4.

5§

Paragrafen innehdller undantag fran prospektskyldighet nir overldtbara
vardepapper erbjuds till allmdnheten. Forslaget har behandlats 1 avsnitt
4.1.4 respektive 4.14.

I punkten 4, som ir ny, undantas erbjudanden av aktier till allménheten
1 samband med en delning. Vad giller det dokument som ska ges in till
Finansinspektionen for granskning hénvisas till vad som anfors i
samband med fusion i1 prop. 2004/05:158 s. 172.

Undantaget avseende aktier som erbjuds, tilldelas eller ska tilldelas
aktiedgarna utan kostnad tas bort, eftersom vederlagsfria erbjudanden
inte omfattas av prospektdirektivet. Detta far genomslag i punkten 5
(nuvarande punkten 4).

I punkten 6 (tidigare punkten 5) utvidgas undantaget fran
prospektskyldighet nir ett erbjudande riktas till nuvarande eller tidigare
anstillda eller styrelseledaméter i ett foretag av foretaget sjélvt eller av
ett ndrstdende foretag genom att kravet pa att de dverlatbara viardepapper
som erbjuds dr av samma slag som de instrument som redan finns
upptagna till handel pa en reglerad marknad eller hanfor sig till dessa, tas
bort. Det bor erinras om att detta undantag inte innebidr att de som kan
omfattas av ett sddant erbjudande inte ska fa tillgdng till visentlig
information om erbjudandet. Det bor dérfor aligga foretaget att se till att
det dokument som ska tillhandahallas innehéller den information som &r
nodvéndig for att investeraren ska kunna gora en vilgrundad bedomning
av foretagets erbjudanden, se prop. 2004/05:158 s. 173.

I andra och tredje styckena, som @r nya, utvidgas undantaget 1 punkten
6 till att aven gélla for foretag etablerade utanfor EES vars Overlatbara
vardepapper dr upptagna till handel pa en reglerad marknad inom EES
eller pd en marknad utanfor EES som bedomts vara likvirdig enligt
beslut av Europeiska kommissionen.

Det ar FEuropeiska kommissionen som kan fatta ett beslut om
likvéirdighet for en marknad utanfor EES och av det nya fjdrde stycket
framgér att det dr Finansinspektionen som fér begira att ett sddant beslut
fattas.

6§

I paragrafen finns undantag fran skyldigheten att upprétta prospekt nér
finansiella instrument ska tas upp till handel pa en reglerad marknad.
Forslaget har behandlats 1 avsnitt 4.1.4,

I punkten 5, som dr ny, infors ett undantag for erbjudande av aktier i
samband med en delning. Bestimmelsen motsvarar 1 sak det som géller
enligt 5 § 4 vid erbjudanden av 6verlatbara vardepapper till allménheten.

Som en f6ljd av att punkten 5 forts in fir undantagen i de nuvarande
punkterna 57 en ny numrering.
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13 §

Forslaget har behandlats i1 avsnitt 4.4.3.

I tredje stycket tydliggors att registreringsdokumentet i forekommande
fall, dvs. da prospektet har delats upp pa tre separata dokument och
registreringsdokumentet har givits in i forvdg, kan uppdateras pa tva
olika sdtt; genom att ny information infors i vdrdepappersnoten eller
genom forfarandet vid tillagg enligt 34 §.

14§

Forslaget har behandlats 1 avsnitt 4.4.3.

I paragrafens forsta stycke uppstills tva nya krav, dels att
sammanfattningen ska uppréttas 1 ett standardiserat format, dels att
prospektet ska formedla nyckelinformation.

I andra stycket, som &ar nytt, anges att prospektsammanfattningens
format och innehall, 1 forening med prospektet, ska ge tillfredsstéllande
information om de dverldtbara viardepapperen.

Det nuvarande kravet i andra stycket pa att sammanfattningen ska
innehdlla vissa ndrmare angivna uppgifter flyttas over till ett tredje
stycke.

Av fjdrde stycket (som ersitter det nu gillande tredje stycket) framgar
att ett prospekt inte behdver innehalla en sammanfattning nir prospektet
avser upptagande till handel av icke aktierelaterade Overlatbara
vardepapper som vart och ett har ett nominellt virde som motsvarar
minst /00 000 euro. Hér hojs sdledes gransvérdet pa 50 000 euro till
100 000 euro.

15§

Paragrafen reglerar ansvaret for prospektets innehdll. Forslaget behandlas
1 avsnitt 4.13.

I forsta stycket utvidgas ansvaret genom att ansvar kan aktualiseras
dven 1 de fall sammanfattningen, tillsammans med andra delar av
prospektet, inte formedlar nyckelinformation. Sammanfattningen ska
séledes inte betraktas isolerat utan tillsammans med Ovriga delar av
prospektet nédr det avgors huruvida nyckelinformation har formedlats.
Vad som avses med  nyckelinformation  framgar av
forfattningskommentaren till 1 kap. 1 §.

I ett nytt andra stycke foreskrivs att sammanfattningen ska innehalla en
tydlig varning om ansvarets begriansning..

17§

Forslaget har behandlats i avsnitt 4.4.4.

I paragrafen klargors 1 forsta stycket att om ett grundprospekt eller ett
tilldgg till detta inte innehaller de slutliga villkoren, ska dessa ges in till
Finansinspektionen, som ska registrera handlingen, och offentliggdras
enligt 29 §. Andringen i paragrafen innebir ocksé att emittenten blir
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skyldig att underrétta andra berdrda behoriga myndigheter om villkoren.
Med detta avses behoriga myndigheter 1 virdmedlemsstaterna, dvs. den
eller de stater inom EES som omfattas av ett erbjudande. Dessa dtgarder
ska ske varje gang ett erbjudande till allménheten gors, sa snart det &r
praktiskt mojligt, och om mojligt fore den tidpunkt di erbjudandet till
allménheten borjar gilla eller de berorda vérdepapperen tas upp till
handel.

I ett nytt andra stycke klargors, vad som redan framgar av
prospektforordningen, att de slutliga villkoren endast ska innehalla
information som avser viardepappersnoten.

19§

Forslaget har behandlats i1 avsnitt 4.6.

Paragrafen behandlar frdgan om utelimnande av information och i
forsta stycket ges Finansinspektionen mdjlighet att under vissa
forutsittningar besluta att uppgifter som ska inga i ett prospekt far
uteldmnas.

Enligt ett nytt ftredje stycke tir information som krivs enligt
paragrafens forsta stycke avseende en garant uteldmnas om ett prospekt
upprittas trots att prospektskyldighet inte foreligger nir de Overldtbara
viardepapper som ska tas upp till handel pd en reglerad marknad
garanteras av en stat inom EES. Sddan information far utelimnas utan
sarskilt medgivande av Finansinspektionen. Undantaget maste anses
traffa dven situationen da garanten dr en regional eller lokal myndighet i
en medlemsstat (jfr 2 kap. 3 § 1).

Med garant avses en person som har dtagit sig att sikerstdlla att alla
skyldigheter 1 samband med en emission utfors enligt givna regler (se
prop. 2004/05:158 s. 175).

20 §

Forslaget har behandlats 1 avsnitt 4.7.

Paragrafen ger den person som upprittar ett prospekt mdjlighet att 1
prospektet hianvisa till andra offentliggjorda dokument, som tidigare har
godkénts av eller getts in till Finansinspektionen.

I forsta stycket ersitts hidnvisningen till 6 kap. 1 b § med en hénvisning
till dokument som offentliggjorts i enlighet med den skyldighet som
foljer av 17 kap. lagen om virdepappersmarknaden.

21§

Forslaget har behandlats 1 avsnitt 4.8.
Paragrafen reglerar vilket sprék som ett prospekt ska upprittas pa.
Enligt forsta stycket ska prospekt som huvudregel upprittas pa svenska
om Gverlatbara vérdepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till
handel pa en reglerad marknad i Sverige. Undantag fran detta ges i andra
stycket (se nedan) samt i 23 §. Harutover infors ett bemyndigande for
regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer att meddela
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foreskrifter om i vilka ytterligare situationer prospekt far upprittas pa
andra sprak &n svenska da Overlatbara virdepapper erbjuds till
allménheten eller tas upp till handel pa en reglerad marknad 1 Sverige.
Mgjligheten for Finansinspektionen att besluta om undantag i enskilda
fall forsvinner.

I andra stycket finns ett undantag fran huvudregeln 1 de fall prospektet
avser icke aktierelaterade overlatbara viardepapper. Gransvardet dndras i
detta fall frdn 50 000 euro till /00 000 euro. Prospekten fér 1 sddana fall
upprittas pa ett sprak som anvidnds allmidnt pa de internationella
finansiella marknaderna, vilket alltjimt torde vara engelska (jfr prop.
2004/05:158 5. 179).

24§

Forslaget har behandlats 1 avsnitt 4.4.5.

Paragrafen innehaller bestimmelser om prospektets giltighetstid.

I forsta stycket infors en dndring som innebaér att giltighetstiden réknas
frin myndighetens godkdnnande och inte frdn offentliggorandet.
Godkénnandetidpunkten kan dédrmed léttare kontrolleras av den behoriga
myndigheten.

29 §

Forslaget har behandlats 1 avsnitt 4.10.2.

I punkten 3 i forsta stycket klargérs att det ar tillrackligt att
offentliggdrande av prospektet sker pd virdepappersinstitutets hemsida 1
de fall ett sddant institut medverkar vid erbjudandet.

Samma klargérande gors dven i paragrafens andra stycke. 1 andra
stycket gors dven en dndring med innebord att bestimmelsen kan bli
tillimplig dven dad ett prospekt offentliggdrs av niagon annan &n
emittenten (jfr nya artikel 14.2 andra stycket i prospektdirektivet.

34§

Forslaget har behandlats 1 avsnitt 4.11.

Paragrafen innehaller bestimmelser som innebér att ett tilligg till
prospektet maste upprittas i vissa situationer. Forslaget har behandlats i
avsnitt 4.11.

I forsta stycket klargors nér skyldigheten att offentliggora ett tillagg till
prospektet upphor. Skyldigheten att tillhandahélla tillagg till ett prospekt
upphor saledes 1 och med det slutliga upphdrandet av erbjudandet eller
ndr handeln med vérdepapperen pa en reglerad marknad péborjas,
beroende pa vad som intraffar sist.

I paragrafens tredje stycke dndras tidsfristen for aterkallelse fran fem
arbetsdagar till ¢tva arbetsdagar. Denna tidsfrist harmoniseras genom
andringsdirektivet for att emittenter som erbjuder vérdepapper Over
nationsgrinserna ska kunna vara sékra pd vilken tidsram som giller.
Emittenten eller erbjudaren har dock ratt att frivilligt forldnga tidsramen.
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I ett nytt fjdrde stycke klargors att sista dagen for aterkallelse ska anges
1 tillagget.

35§

Forslaget har behandlats 1 avsnitt 4.12.

Paragrafen innehéller bestimmelser om erbjudanden till allmdnheten
och upptagande till handel i annan stat inom EES.

Andra stycket dr nytt och innebédr en skyldighet for Finansinspektionen
att underritta emittenten eller den som har upprittat prospektet om
intyget om godkénnande samtidigt som de behdriga myndigheterna i den
eller de stater inom EES dér ett erbjudande av 6verlatbara viardepapper
till allménheten eller ett upptagande av Overldtbara vérdepapper till
handel pé en reglerad marknad planeras.

2 c kap.

Forslaget har behandlats i avsnitt 4.14.

I lagen infors ett nytt kapitel, 2 ¢ kap., som innehdller bestimmelser
om vissa delningar dir vederlaget till aktiefigarna utgérs av aktier 1 det
eller de 6vertagande bolagen. Genom bestimmelserna i kapitlet kommer
sddana delningar att kunna genomfOras utan att prospekt behover
upprattas, vilket foljer av 2 kap. 5 § 4 och 6 § 5.

1§
Av paragrafen foljer att bestimmelserna i kapitlet géller vid delningar
enligt aktiebolagslagen eller forsakringsrorelselagen dar

delningsvederlaget utgors av aktier 1 det eller de Gvertagande bolagen och
minst ett av de deltagande bolagen ar ett publikt aktiebolag eller ett
publikt forsékringsaktiebolag.

2§

Vid en sddan delning som avses i 1 § ska styrelserna for det dverlatande
och det eller de dvertagande bolagen uppritta ett dokument som ska ges
in till Finansinspektionen for granskning. Det dokument som enligt
forsta stycket ska ges in till Finansinspektionen kan vara ett dokument
som upprittats sdrskilt for att undantaget 1 2 kap. 5§ 4 eller 6 § 5 frén
skyldigheten att upprétta ett prospekt ska fa tillimpas. Det kan ocksa
vara den delningsplan som upprittats enligt bestimmelserna 1
aktiebolagslagen eller ett dokument som upprittats 1 bolagen 1 ndgot
annat sammanhang. Det torde dock vara nddvandigt att ha
bestimmelserna om prospekt i1 atanke ndr det aktuella dokumentet
utformas. Det har sin forklaring 1 att undantaget fran skyldigheten att
uppritta prospekt enbart far tillimpas om Finansinspektionen vid sin
granskning finner att ett dokument innehdller information som &r
likvirdig med den som ska finnas i1 ett prospekt enligt 2 kap. och
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prospektforordningen. Kravet pa likvédrdig information bor emellertid
inte uppfattas som att det ska vara fraga om exakt samma information
som 1 ett prospekt.

Enligt andra stycket ska ett dokument upprittas pa svenska om inte
Finansinspektionen 1 ett enskilt fall beslutar att det far upprittas pa ett
annat sprak.

38§

De tidsfrister som anges 1 paragrafen motsvarar dem som giller enligt
2 kap. 26 § vid provning av en ansokan om godkidnnande av prospekt.

Om Finansinspektionen finner att ett dokument har ett innehall som ar
likvéardigt med det 1 ett prospekt, erfordras inte ndgot beslut med den
inneborden. Finansinspektionen ska fatta beslut bara om ett prospekt ska
upprittas. Om inspektionen inte meddelar ett sddant beslut inom angivna
tidsfrister, foljer av 2 kap. 5§ 4 och 6 § 5 att ett prospekt inte behover
uppréttas. Om inspektionen finner att det inte finns skél att meddela ett
saddant beslut 1 ett drende, kan inspektionen innan tidsfristen har 16pt ut
besluta att skriva av drendet och ldmna en upplysning om detta till det
bolag som har ldmnat in dokumentet.

4§

I forsta stycket anges den minsta tid under vilket dokumentet maste
hallas tillgdngligt for aktiedgarna 1 Gverlatande bolag fore bolagsstimma
da beslut om godkdnnande av delningsplanen ska fattas. Pa begédran av
aktiedgare som uppger sin postadress, ska bolaget genast och utan
kostnad skicka dokumentet till honom eller henne.

Av andra stycket foljer att dokumentet dven ska hallas tillgangligt for,
eller pd begéran kostnadsfritt skickas till aktiedgare 1 dvertagande bolag
om dgare av minst fem procent av samtliga aktier 1 det Overtagande
bolaget begirt att delningsplanen ska understéllas bolagsstimman i de
bolagen.

4 kap.

22§

Forslaget har behandlats 1 avsnitt 4.9.

Paragrafen innehdller bestimmelser om flaggning for forvarv eller
overlatelser av aktier utgivna av bolag som inte har sitt site inom EES.

For ndrvarande dr de svenska reglerna tillampliga under fOrutsittning
att bolaget &ar skyldigt att ge in det arliga dokumentet till
Finansinspektionen enligt 6 kap. 1 b §. Som en foljd av att 6 kap. 1 b §
utgdr och hemmedlemsstat enligt den nya lydelsen av artikel 2.1
oppenhetsdirektivet bestdms utifrdn artikel 2.1 m 1iii 1 prospektdirektivet
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sker en anpassning av lagtexten i enlighet med detta. Artikel 2.1 m iii dr
genomford 1 2 kap. 39 § lagen om handel med finansiella instrument.

6 kap.

le§

Forslaget har behandlats 1 avsnitt 4.9 och 4.16.

Paragrafen ger Finansinspektionen vissa befogenheter att lamna
underrdttelser och vidta &atgdrder om emittenten eller ett utlindskt
vardepappersforetag som medverkar vid ett erbjudande av Overlatbara
viardepapper till allminheten har gjort sig skyldig till ekonomisk
brottslighet eller har dvertrétt vissa angivna bestimmelser.

I forsta stycket utgar hinvisningen till 6 kap. 1b§ eftersom
skyldigheten att arligen 1dmna dokumentation i enlighet med artikel 10
forsvinner.

I andra stycket ersitts Europeiska gemenskapernas kommission med
Europeiska  kommissionen. ~Andringen 4 en anpassning till
Lissabonfordraget som har trétt 1 kraft.

1h§

Forslaget har behandlats i avsnitt 4.9 och 4.16.

Hemmedlemsstat bestims genom &ndringsdirektivet utifrdn artikel
2.1 m iii i1 prospektdirektivet nér det géller emittenter som har sitt séte i
tredje land. Hénvisningen 1 paragrafens forsta stycke till artikel 10 1
prospektdirektivet dndras séledes 1 enlighet med detta.

I andra stycket ersitts Europeiska gemenskapernas kommission med
Europeiska  kommissionen. ~Andringen & en anpassning till
Lissabonfordraget som har tritt i kraft.

38§

Forslaget har behandlats 1 avsnitt 4.9.
Som en f6ljd av att skyldigheten att ge in arlig information enligt 1 b §
utgar ska ocksa vitesmdjligheten enligt punkten 6 utga.

3a§

Forslaget har behandlats 1 avsnitt 4.15.

Lagtexten fortydligas for att undanrdja osdkerheten kring huruvida
Finansinspektionen har mojlighet att anvdnda sig av sanktionen sdrskild
avgift néar prospektet har givits in, men for sent for att Finansinspektionen
ska kunna folja de lagstadgade handldggningstiderna 1 2 kap. 26 §.
Bestimmelsen kompletteras darfor pa sa sitt att det av punkten 1 framgér
att ansokan ska ske i rdtt tid.
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7.2 Forslaget till lag om dndring 1 lagen (2000:1087) om
anmalningsskyldighet for vissa innehav av finansiella
instrument

la§

Forslaget har behandlats 1 avsnitt 4.9.

I punkten 2 finns en regel som avser emittenter som inte hor hemma
inom EES. Till f6ljd av att skyldigheten att ldmna arlig information
enligt 6 kap. 1 b § 1 lagen om handel med finansiella instrument utgar
sker bestimningen av hemmedlemsstat utifran artikel 2.1 m 1iii 1
prospektdirektivet. En anpassning till detta sker darfor i punkten 2 som i
stillet hinvisar till 2 kap. 39§ lagen om handel med finansiella
instrument som genomfor artikel 2.1 m iii.

7.3 Forslaget till lag om dndring av aktiebolagslagen
(2005:551)

29 kap.

1§

Forslaget har behandlats 1 avsnitt 4.14.

I paragrafens andra stycke gors ett tilldigg som avser den situationen
ndr ett bolag upprittar ett sddant dokument som behandlas i 2 ¢ kap. 2 §
lagen om finansiella instrument. Skadestdndsansvaret utvidgas saledes
till att omfatta en overtrddelse av denna bestdmmelse.

7.4 Forslaget till lag om @ndring 1 lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden

1 kap.

8§

Forslaget har behandlats 1 avsnitt 4.9.

Genom éndringsdirektivet bestims hemmedlemsstat utifrdn artikel
2.1 miii 1 prospektdirektivet &ven nér det géller utgivare som har sitt séte
1 tredje land och en anpassning av lagtexten sker 1 enlighet med detta.
Artikel 2.1 m 11 dr genomford 1 2 kap. 39 § lagen om handel med
finansiella instrument. Den paragrafen kommenteras utforligt i prop.
2006/07:65s. 310 f.
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16 kap.

3§

Forslaget har behandlats 1 avsnitt 4.1.2.

16 kap. innehaller bestimmelser om regelbunden finansiell information
for emittenter. Paragrafen innehéller undantag frdn skyldigheterna som
foreskrivs 1 kapitlet.

I punkten 3 @ndras det nominella vérdet 1 friga om obligationer eller
andra Overldtbara skuldforbindelser som var och en har ett nominellt
virde motsvarande minst 50 000 euro till /00 000 euro.

25 kap.

12, 13 och 24 §§

Forslaget har behandlats i avsnitt 4.16.

I paragraferna ersitts Europeiska gemenskapernas kommission med
Europeiska  kommissionen. ~Andringen 4 en anpassning till
Lissabonfordraget som har tritt i kraft.

Overgangsbestimmelse

Forslaget har behandlats 1 avsnitt 5.

Punkten 2 avser skuldebrev med ett nominellt virde per enhet pd minst
50 000 euro som redan upptagits till handel pé en reglerad marknad fore
den 31 december 2010 och for vilka gamla bestimmelser ska gélla under
skuldforbindelsernas aterstaende 16ptid.
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(Lagstiftningsakter)

DIREKTIV

EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV 2010/73/EU
av den 24 november 2010

om indring av direktiv 2003/71/EG om de prospekt som ska offentliggoras nir virdepapper erbjuds

till allmidnheten eller tas upp till handel och av direktiv 2004/109/EG om harmonisering av

insynskraven angdende upplysningar om emittenter vars virdepapper ir upptagna till handel pa
en reglerad marknad

(Text av betydelse for EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR
ANTAGIT DETTA DIREKTIV

med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktions-
sitt, sdrskilt artiklarna 50 och 114,

med beaktande av Europeiska kommissionens forslag,

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommit-
téns yttrande (1),

med beaktande av Europeiska centralbankens yttrande (?),

i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet (3), och

av foljande skal:

1

Vid sitt méte den 8 och 9 mars 2007 enades Europeiska
rddet om att de administrativa bordorna for foretag
skulle minskas med 25 % senast 2012 for att 6ka kon-
kurrenskraften for foretagen i unionen.

Vissa skyldigheter som foreskrivs i Europaparlamentets
och radets direktiv 2003/71/EG (*) har av kommissionen
definierats som varande Gverdrivet betungande for fore-
tag.

Dessa skyldigheter behover ses 6ver, i syfte att minska de
bérdor som vilar pa foretag inom unionen till ett nod-
vindigt minimum, utan att dventyra skyddet for investe-
rare eller inverka negativt pd vardepappersmarknadernas
funktion i unionen.

(1) Yttrandet avgivet den 18 februari 2010 (innu ¢j offentliggjort i

EUT).

(%) EUT C 19, 26.1.2010, s. 1.
() Europaparlamentets staindpunkt av den 17 juni 2010 (innu ¢j of-

fentliggjord i EUT) och radets beslut av den 11 oktober 2010

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

4

Enligt direktiv 2003/71/EG ska kommissionen utvirdera
tillimpningen av direktivet fem &r efter dess ikrafttri-
dande och i tillimpliga fall ligga fram forslag till Gversyn
av direktivet. Denna utvirdering har visat att vissa delar
av direktiv 2003/71/EG bor éndras for att forenkla och
forbittra dess tillimpning och oka dess effektivitet, for-
bittra unionens internationella konkurrenskraft och dir-
med bidra till att minska de administrativa bordorna.

Till foljd av slutsatserna i rapporten frdn hognivagruppen
for finansiell tillsyn i EU ("de-Larosiére-rapporten”) lade
kommissionen den 23 september 2009 fram konkreta
lagstiftningsforslag for att inrdtta ett europeiskt system
for finansiell tillsyn bestdende av ett nitverk av nationella
finansiella tillsynsmyndigheter som arbetar tillsammans
med de nya europeiska tillsynsmyndigheterna. En av
dessa nya myndigheter, Europeiska tillsynsmyndigheten
(Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten)
ska ersitta Europeiska virdepapperstillsynskommittén.

Det sitt pd vilket den hogsta grinsen for erbjudanden
beriknas enligt direktiv 2003/71/EG bor fortydligas av
rittssakerhets- och effektivitetsskil. Det sammanlagda ve-
derlaget for vissa erbjudanden som avses i det direktivet
bor berdknas pd unionsniva.

For privata placeringar av virdepapper bor virdepappers-
foretag och kreditinstitut ha ritt att som kvalificerade
investerare behandla de personer eller enheter som avses
i avsnitt I, punkterna 1-4 i bilaga II till Europaparlamen-
tets och rddets direktiv. 2004/39/EG av den 21 april
2004 om marknader for finansiella instrument (°) och
andra personer eller enheter som behandlas som profes-
sionella kunder, eller som bedéms vara godtagbara mot-
parter enligt 2004/39/EG. Virdepappersforetag som ar

() EUT L 145, 30.4.2004, s. 1.
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auktoriserade att fortsatt behandla professionella kunder
som sadana i enlighet med artikel 71.6 i direktiv
2004/39/EG bor vara auktoriserade att behandla dessa
kunder som kvalificerade investerare enligt det har direk-
tivet. En sddan tillndrmning av de relevanta bestimmel-
serna i direktiven 2003/71/EG och 2004/39/EG skulle
sannolikt minska komplexiteten och kostnaderna for vir-
depappersforetag i samband med privata placeringar, ef-
tersom foretagen skulle kunna identifiera de personer
eller enheter till vilka placeringen ska riktas utifrdn sina
egna forteckningar 6ver professionella kunder och god-
tagbara motparter. Emittenten bor kunna forlita sig pa
den forteckning over professionella kunder och godtag-
bara motparter som upprittats i enlighet med bilaga I till
direktiv 2004/39/EG. Definitionen av kvalificerade inve-
sterare i direktiv 2003/71/EG bor darfor utvidgas till att
omfatta dessa personer eller enheter, och inget separat
registersystem bor uppritthallas.

Att sikerstdlla en korrekt och fullstindig tillimpning av
unionsritten dr en oeftergivlig forutsittning for integre-
rade, andamalsenliga och korrekt fungerande finansmark-
nader. Inrittandet av Europeiska tillsynsmyndigheten (Eu-
ropeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten) for-
vintas bidra till detta mal darfor att det kommer att
finnas en enda regelsamling och en mer samstimd stra-
tegi avseende granskning och godkinnande av prospekt
kommer att frimjas. Kommissionen bor se over
artikel 2.1 m ii i direktiv 2003/71/EG ndr det giller
begrinsningen vid faststillande av hemmedlemsstat for
emission av icke-aktierelaterade virdepapper med ett no-
minellt virde som understiger 1000 EUR. Efter over-
synen bor kommissionen avgoéra huruvida den bestim-
melsen ska bibehallas eller upphivas.

Troskelvirdet pd 50 000 EUR i artikel 3.2 ¢ och d i
direktiv 2003/71/EG dterspeglar inte lingre en dtskillnad
mellan professionella och icke-professionella investerare
ndr det giller investeringskapacitet, eftersom det har visat
sig att dven icke-professionella investerare nyligen har
gjort investeringar pad over 50 000 EUR genom en
enda transaktion. Av det skilet dr det limpligt att hoja
detta troskelvirde och pd motsvarande sitt dndra andra
bestimmelser ddr virdet omnidmns. Motsvarande anpass-
ningar bor goras i Europaparlamentets och rddets direktiv
2004/109/EG (*). Till foljd av dessa anpassningar och
med hinsyn till den aterstdende loptiden for skuldebrev
bor det avseende artiklarna 8.1 b, 18.3 och 20.6 i direk-
tiv 2004/109/EG finnas en bestimmelse om att gamla
regler ska gilla (grandfathering) for skuldebrev med ett
nominellt virde per enhet pd minst 50 000 EUR och
som redan upptagits till handel pd en reglerad marknad
i unionen innan detta direktiv tradde i kraft.

Ett giltigt prospekt, upprittat av emittenten eller perso-
nen med ansvar for att uppritta prospektet och tillging-
ligt for allmidnheten vid den slutliga placeringen av vir-
depapper via finansiella mellanhdnder eller vid en efter-

() EUT L 390, 31.12.2004, s. 38.

(11)

(13)

foljande dterforsilining av virdepapper, tillhandahéller
tillricklig information f6r att investerare ska kunna
gora en vilgrundad investeringsbedémning. Darfor ska
de finansiella mellanhidnder som placerar och darefter
sdljer virdepapper ha ritt att forlita sig pa det ursprung-
liga prospekt som offentliggjordes av emittenten eller
personen med ansvar for att uppritta prospektet, sa linge
detta dr giltigt och har kompletterats i enlighet med
artiklarna 9 och 16 i direktiv 2003/71/EG och om emit-
tenten eller personen med ansvar for att uppritta pros-
pektet medger att detta prospekt anvinds. Emittenten
eller personen med ansvar for att uppritta prospektet
bor kunna stilla villkor for sitt medgivande. Medgivandet
och eventuella villkor for detta bor ges i en skriftlig Gver-
enskommelse mellan de berorda parterna, som gor det
mojligt for relevanta parter att beddma om aterforsalj-
ningen eller den slutliga placeringen av virdepapper upp-
fyller overenskommelsen. Om anvindning av prospektet
har medgivits bor emittenten eller den person som har
ansvarat for att uppritta det ursprungliga prospektet hal-
las ansvarig for informationen i detta och, om det hand-
lar om grundprospekt, for tillhandahdllande och registre-
ring av de slutgiltiga villkoren och inga ytterligare pro-
spekt bor krivas. Om emittenten eller personen med
ansvar for att uppritta ett sddant ursprungligt prospekt
inte medger att det anvinds, bor dock den finansiella
mellanhanden vara skyldig att offentliggéra ett nytt pros-
pekt. I detta fall bor den finansiella mellanhanden héllas
ansvarig for informationen i prospektet, inbegripet alla
uppgifter som inforts genom hénvisningar och, om det
handlar om grundprospekt, slutgiltiga villkor.

Kommissionen bor ligga fram en definition av vart och
ett av begreppen "primir marknad”, “sekunddr marknad”
och "erbjudande till allminheten”, i syfte att mojliggora
en effektiv tillimpning av Europaparlamentets och radets
direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insider-
handel och otillborlig marknadspaverkan (marknadsmiss-
bruk) (%), direktiv 2003/71/EG och direktiv 2004/109/EG
och for att klarligga underliggande problem med atskill-
nader och 6verlappningar.

Regleringen av civilrdttsligt ansvar i medlemsstaterna
uppvisar betydande skillnader pa grund av nationell be-
horighet inom det civilrdttsliga omradet. For att kunna
identifiera och overvaka systemen i medlemsstaterna bor
kommissionen skapa en jimférande tabell over medlems-
staternas olika system.

Enligt artikel 4.1 d i direktiv 2003/71/EG ska skyldighe-
ten att offentliggora ett prospekt inte gilla for aktier som
erbjuds, tilldelas eller ska tilldelas utan kostnad till de
befintliga aktiedgarna. Enligt artikel 3.2 e i det direktivet
ar ett erbjudande for ett sammanlagt vederlag pd under
100 000 EUR helt och hallet undantaget frdn skyldighe-
ten att offentliggora prospekt. Undantaget i artikel 4.1 d
ar darfor onddigt, eftersom ett kostnadsfritt erbjudande
omfattas av tillimpningsomradet for artikel 3.2 e.

() EUT L 96, 12.4.2003, s. 16.
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De nuvarande undantagen for virdepapper som erbjuds,
tilldelas eller ska tilldelas nuvarande eller tidigare an-
stillda eller styrelseledamoter dr for restriktiva for att
vara anviandbara for ett betydande antal arbetsgivare
som driver program for aktier riktade till anstillda
inom unionen. De anstilldas deltagande inom unionen
ar sarskilt viktigt for sma och medelstora foretag dir
enskilda anstilla antas kunna spela en viktig roll for
foretagets framgdng. Det bor dirfor inte finnas ndgon
skyldighet att uppritta ett prospekt for erbjudanden
som gors av foretag i unionen inom ramen for ett pro-
gram for aktier riktade till anstillda. Om virdepapperen
inte dr upptagna till handel omfattas emittenten inte av
tillfredsstillande 16pande krav pd offentliggérande och
regler om marknadsmissbruk. Arbetsgivare eller deras
ndrstdende foretag bor dirfér uppdatera det dokument
som avses i artikel 4.1 e i direktiv 2003/71/EG om detta
ir nodvindigt for en korrekt bedomning av virdepappe-
ren. Undantaget bor utvidgas till att dven omfatta erbju-
danden till allmdnheten och ansokningar om upptagande
till handel av foretag registrerade utanf6ér unionen vars
virdepapper dr upptagna till handel antingen pa en re-
glerad marknad eller pd en marknad i tredjeland. For att
undantaget ska gilla i det senare fallet mdste kommis-
sionen ha fattat ett positivt beslut om att de rittsliga och
tillsynsméssiga ramarna i tredjelandets reglering av mark-
naden ir likvirdiga. Detta bor ge arbetstagare inom unio-
nen tillgang till 16pande information om féretaget.

Prospektsammanfattningen bor vara en sirskilt viktig in-
formationskalla for icke-professionella investerare. Den
bor utgora en fristdende del av prospektet och vara kort,
enkel, tydlig och lattbegriplig for mélgruppen bland in-
vesterare. Den bor fokusera pd nyckelinformation som
investerarna behover for att kunna bestimma vilka erbju-
danden och upptaganden till handel av virdepapper som
ir virda att titta ndrmare pd. Sddan nyckelinformation
bor formedla visentliga karakteristika och risker férenade
med emittenten, eventuell garant och virdepapperen som
erbjuds eller upptas till handel pa en reglerad marknad.
Den bor éven tillhandahalla erbjudandets allmédnna vill-
kor, inbegripet uppskattade avgifter som emittenten eller
erbjudaren tar ut av investeraren samt ange de totala
uppskattade kostnaderna, eftersom dessa kan vara avse-
virda. Den bor dven informera investeraren om eventu-
ella rittigheter knutna till virdepapperen och risker for-
knippade med en investering i det berdrda virdepapperet.
Sammanfattningens format bor faststillas pa ett sitt som
mojliggor jamforelser med sammanfattningar for lik-
nande produkter genom att sikerstdlla att likartad infor-
mation alltid tas upp pd samma stille i sammanfatt-
ningen.

Medlemsstaterna bor sikerstilla att inget civilrittsligt an-
svar ska kunna dldggas en person enbart pd grundval av
sammanfattningen, eller ndgon &versittning av den-
samma, sdvida inte den ir vilseledande, felaktig eller ofor-

(17)

(18)

(19)

enlig med de relevanta delarna av prospektet. Samman-
fattningen bor innehélla en tydlig varning i detta avse-
ende.

Det dr lampligt att fortydliga att de slutgiltiga villkoren
for ett grundprospekt endast bor innehdlla uppgifter om
virdepappersnoten som specifikt giller emissionen och
som kan faststillas endast vid tidpunkten foér den en-
skilda emissionen. Sddan information kan exempelvis in-
begripa den internationella ISIN-koden (International Se-
curities Identification Number), emissionspriset, 16ptiden,
eventuell kupong, losendagen, losenpriset, inlosenpriset
och andra villkor som inte var kdnda nir prospektet
upprittades. Annan ny information som kan péverka
bedémningen av emittenten och virdepapperet bor i re-
gel ingd i ett tilligg till prospektet. For att uppfylla skyl-
digheten att ge nyckelinformation dven med ett grund-
prospekt bor emittenterna kombinera sammanfattningen
med relevanta delar av de slutgiltiga villkoren pd ett sitt
som dr lattillgdngligt for investerare. Inget separat god-
kdnnande bor kravas i dessa fall.

For att effektivisera nyemissioner med foretridesritt av
aktierelaterade virdepapper och ta tillrdcklig hansyn till
emittenternas storlek, utan att detta pdverkar investerar-
skyddet, bor ett proportionerligt regelverk for offentlig-
gorande inforas for erbjudanden av aktier till befintliga
aktiedgare, som antingen kan teckna dessa aktier eller
silja teckningsritten for dessa aktier, for erbjudanden
som gors av sméd och medelstora foretag och emittenter
med ett begrinsat borsvirde (dvs. smé foretag vars aktier
ar upptagna till handel pd en reglerad marknad) och for
erbjudanden av sddana icke-aktierelaterade virdepapper
som avses i artikel 1.2 j i direktiv 2003/71/EG och
som emitteras av kreditinstitut. Om sddana kreditinstitut
emitterar virdepapper under den grins som faststills i
den artikeln, men viljer att ansluta sig till regelverket
enligt det har direktivet och ddrmed upprittar ett pros-
pekt, bor de ha ritt att omfattas av det relevanta pro-
portionerliga regelverket for offentliggorande. Det pro-
portionerliga regelverket for offentliggérande f6r nyemis-
sioner med foretridesritt bor tillimpas om de erbjudna
aktierna dr av samma kategori som de av emittentens
aktier som dr upptagna till handel antingen pa en regle-
rad marknad eller en multilateral handelsplattform enligt
definitionen i artikel 4.1.15 i direktiv 2004/39[EG, for-
utsatt att plattformen ar foremal for tillfredsstillande 16-
pande krav pé offentliggérande och regler om marknads-
missbruk. Europeiska tillsynsmyndigheten (Europeiska
virdepappers- och marknadsmyndigheten) bor utfirda
riktlinjer avseende dessa villkor for att se till att de be-
horiga myndigheterna agerar pé ett enhetligt sitt.

Medlemsstaterna offentliggor riklig information om sin
finansiella situation som normalt dr tillginglig for all-
ménheten. Om en medlemsstat stdr som garantigivare
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for ett erbjudande om virdepapper, bor emittenten dar-
for inte vara skyldig att i prospektet tillhandahalla infor-
mation om den medlemsstat som stdr som garantigivare.

For att forbattra rittssakerheten bor giltighetstiden for ett
prospekt borja dd det godkinns, vilket dr en tidpunkt
som litt kan kontrolleras av den behoriga myndigheten.
For att Oka flexibiliteten bor dessutom emittenterna
kunna uppdatera registreringsdokumentet i enlighet
med forfarandet for tillagg till prospekt.

Till foljd av ikrafttradandet av direktiv 2004/109/EG har
skyldigheten ~ f6r emittenten att enligt  direktiv
2003/71/EG éarligen tillhandahalla ett dokument som in-
nehéller eller hanvisar till all information som har offent-
liggjorts under de tolv ménader som foregdr offentliggé-
randet av prospektet dubblerats och bor darfor tas bort.
Till foljd av detta bor ett registreringsdokument inte
lingre uppdateras i enlighet med artikel 10 i direktiv
2003/71/EG utan i stillet genom ett tilligg eller en var-
depappersnot.

Internet innebir latt tillgdnglig information. For att ge
investerarna bittre dtkomst bor prospektet alltid offent-
liggoras i elektronisk form pd den relevanta webbplatsen.
Nér en annan person dn emittenten ansvarar for att upp-
ritta prospektet bor det ricka att denna person offent-
liggdr prospektet pa sin webbplats.

[ syfte att Oka rattssikerheten bor det klargoras nir skyl-
digheten att offentliggora ett tilligg till prospektet och
ritten till terkallande upphor. Dessa bestimmelser bor
behandlas separat. Skyldigheten att tillhandahélla tilligg
till ett prospekt bor upphora i och med det slutliga upp-
horandet av erbjudandet eller nar handeln med virdepap-
peren pa en reglerad marknad paborjas, beroende pé vad
som intriffar senare. Ritten att dterkalla ett godkdnnande
bor & andra sidan tillimpas endast om prospektet ar
kopplat till ett erbjudande om virdepapper till allminhe-
ten och den nya omstindigheten, sakfelet eller forbiseen-
det intriffade fore det slutliga upphérandet av erbjudan-
det till allmdnheten och leveransen av virdepapperen.
Ritten till dterkallanden dr sdlunda kopplad till den tid-
punkt dd den nya omstindigheten, sakfelet eller forbise-
endet som motiverar ett tilligg intriffade och forutsitter
att denna utlésande hindelse har intriffat medan erbju-
dandet fortfarande giller och innan virdepapperen leve-
rerades.

Vid tilligg till ett prospekt skulle harmonisering pa
unionsnivd av tidsramen for investerares ritt att dterkalla
sitt tidigare godkdnnande innebidra att emittenter som
erbjuder virdepapper 6ver nationsgrinser kan vara sikra
pd vilken tidsram som giller. For att erbjuda flexibilitet
for emittenter frin medlemsstater som av tradition till-
lampar en lidngre tidsram i detta avseende bor emittenten

(25)

(26)

27)

(28)

eller erbjudaren ha ritt att frivilligt forlinga tidsramen for
att utdva denna rattighet. For att forbittra rittssakerheten
bor det i tilldgget till prospektet specificeras nir ritten att
aterkalla ett godkidnnande upphor.

Den myndighet som ansvarar for godkdnnandet av pros-
pektet bor dven underritta emittenten eller den person
som ansvarar for upprittandet av prospektet om det
intyg om godkidnnande av prospektet som enligt direktiv
2003/71/EG ska oversindas till myndigheterna i vard-
medlemsstaterna, si att emittenten eller den person
som ansvarar for upprittandet av prospektet kan vara
siker pd om och nidr denna underrittelse faktiskt har
gjorts.

De dtgdrder som idr nodvindiga for att genomfora detta
direktiv bor antas i form av genomforandeakter i enlighet
med artikel 291 i fordraget om Europeiska unionens
funktionssitt (EUF-fordraget). Det dr sirskilt viktigt att
Europaparlamentet erhaller utkast till dtgarder och utkast
till genomférandeakter samt Gvrig relevant information
innan kommissionen beslutar om huruvida prospekt
upprittade i ett bestimt tredjeland dr likvirdiga.

For att iaktta de principer som faststdlls i skal 41 i di-
rektiv 2003/71/EG och med hinsyn till den tekniska
utvecklingen pé finansmarknaderna och for att specificera
kraven enligt direktiv 2003/71/EG bor kommissionen ha
befogenhet att anta delegerade aktier i enlighet med
artikel 290 i EUF-fordraget. Delegerade akter kan i syn-
nerhet vara nédvindiga for att uppdatera de gransvirden
och definitioner for begrinsat borsvirde och smd och
medelstora foretag som faststills i detta direktiv och i
direktiv 2003/71/EG, och f6r att specificera sammanfatt-
ningens detaljerade innehdll och specifika form, i enlighet
med resultatet fran den diskussion som inletts genom
kommissionens meddelande om paketerade investerings-
produkter for icke-professionella investerare av den
30 april 2009 sa att virdepapperssammanfattningens in-
nehéll och form i s hog grad som mojligt anpassas till
detta resultat, varvid man undviker att dokument behover
framstillas pd nytt och att investerarna blir forvirrade,
samtidigt som kostnaderna minimeras.

Europaparlamentet och radet bor ha tre ménader pa sig
fran delgivningsdagen att invinda mot den delegerade
akten. P4 Europaparlamentets eller rddets initiativ bor
det vara mojligt att forlinga denna period med tre ma-
nader nidr det giller frigor av sirskilt intresse. Det bor
dven vara mojligt for Europaparlamentet och ridet att
underritta de andra institutionerna om sina avsikter att
inte invinda. Sddant tidigt godkdnnande av delegerade
akter dr sirskilt limpligt om en tidsfrist méste respekte-
ras, till exempel nir det finns tidsplaner i grundrattsakten
for kommissionens ritt att anta delegerade akter.
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(29) I enlighet med forklaring 39 om artikel 290 i EUF-for- som anges i artiklarna 24b och 24c, anta atgirder for

(30)

(1)

draget, som fogats till slutakten frdn den regeringskon-
ferens som antog Lissabonfordraget, undertecknat den
13 december 2007, noterade konferensen kommissio-
nens avsikt att i enlighet med sin etablerade praxis
dven i fortsittningen samrdda med av medlemsstaterna
utsedda experter vid utarbetandet av kommissionens ut-
kast till delegerade akter pd omradet finansiella tjanster.

Eftersom madlet for detta direktiv, ndmligen att minska de
administrativa bordorna i samband med offentliggoran-
det av ett prospekt vid erbjudanden om virdepapper till
allmidnheten och upptagande till handel pad reglerade
marknader i unionen, inte i tillricklig utstrackning kan
uppnds av medlemsstaterna och det dirfor, pa grund av
dess omfattning och verkningar, bittre kan uppnds pd
unionsnivd, kan unionen vidta atgirder i enlighet med
subsidiaritetsprincipen i artikel 5 i férdraget om Europe-
iska unionen. I enlighet med proportionalitetsprincipen i
samma artikel gdr detta direktiv inte utdver vad som ir
nédvindigt for att uppnd detta mal.

Direktiven 2003/71/EG och 2004/109/EG bor darfor
dndras i enlighet med detta.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1
Andringar av direktiv 2003/71/EG

Direktiv 2003/71/EG ska dndras pd foljande sitt:

1.

Artikel 1 ska dndras pa foljande sitt:
a) I punkt 2 ska
i) led h ersittas med foljande:

"h) Virdepapper som ingdr i ett erbjudande nir det
sammanlagda vederlaget for erbjudandet i unio-
nen understiger 5 000 000 EUR, som ska berdk-
nas for en tolvménadersperiod.”

ii) led j ersittas med foljande:

”j) Icke-aktierelaterade virdepapper som fortlopande
eller vid upprepade tillfillen emitteras av kredit-
institut, nir det sammanlagda vederlaget i unio-
nen understiger 75 000 000 EUR, som ska berdk-
nas for en tolvmdnadersperiod, forutsatt att dessa
virdepapper

i) inte dr efterstillda, konvertibla eller utbytbara,

ii) inte ger rdtt att teckna eller forvirva andra slag
av virdepapper och att de inte dr kopplade till
ett derivatinstrument.”

b) Foljande punkt ska liggas till:

4. For att hinsyn ska kunna tas till den tekniska
utvecklingen av finansmarknaderna, inbegripet inflation,
ska kommissionen genom delegerade akter i enlighet
med artikel 24a, och med forbehdll for de villkor

dndring av de grinsvirden som avses i punkt 2 h och j
i den hir artikeln.”

2. Artikel 2 ska dndras pé foljande sitt:

a) I punkt 1 ska
i) led e ersittas med foljande:

"e) kvalificerade investerare: personer eller foretag som
beskrivs i avsnitt I punkterna 1-4 i bilaga II till
Europaparlamentets ~ och  rddets  direktiv
2004/39/EG av den 21 april 2004 om mark-
nader for finansiella instrument (*), och personer
eller enheter som pd begiran behandlas som
professionella kunder enligt bilaga II till direktiv
2004/39[EG, eller som bedoms vara godtagbara
motparter  enligt artikel 24 i direktiv
2004/39(EG, sdvida de inte har begirt att bli
behandlade som icke-professionella kunder. Vir-
depappersforetag och kreditinstitut ska pd begi-
ran meddela emittenten sin klassificering, utan
att detta paverkar tillimpningen av relevant lag-
stiftning  om  dataskydd. Vardepappersforetag
som dr auktoriserade att fortsatt behandla pro-
fessionella kunder som sidana i enlighet med
artikel 71.6 i direktiv 2004/39/EG ska vara auk-
toriserade att behandla dessa kunder som kvali-
ficerade investerare enligt det hir direktivet.

() EUT L 145, 30.4.2004, s. 1.
i) foljande led liggas till:

”s) nyckelinformation: visentlig och vil strukturerad
information som ska limnas till investerarna sa
att de kan forsta arten av och riskerna férenade
med emittenten, garanten och de virdepapper
investerarna erbjuds eller som upptas till handel
pa en reglerad marknad och, utan att det paver-
kar tillimpningen av artikel 5.2.b, besluta vilka
erbjudanden av virdepapper de nirmare ska be-
akta. Mot bakgrund av erbjudandet och berorda
virdepapper ska nyckelinformationen innehélla
foljande, namligen

i) en kort beskrivning av visentliga karakteris-
tika och risker forenade med emittenten och
eventuell garant, inbegripet tillgdngar, skulder
och finansiell stillning,

ii) en kort beskrivning av visentliga karakteris-
tika och risker som ar forknippade med in-
vesteringen i vdrdepapperet, inbegripet even-
tuella rittigheter férknippade med virdepap-
peren,

iii) erbjudandets allmdnna villkor, inbegripet
uppskattade avgifter som emittenten eller er-
bjudaren tar ut av investeraren,
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iv) narmare upplysningar om upptagandet till
handel,

v) motiven for erbjudandet och anvindningen
av de medel som emissionen tillfor.

t) foretag med begrinsat borsvirde: ett foretag som dr
noterat pd en reglerad marknad och som hade
ett genomsnittligt borsvirde pd mindre dn
100 000 000 EUR berdknat pd slutkursen for
de tre foregdende kalenderdren.”

b) Punkterna 2 och 3 ska utga.

¢) Punkt 4 ska ersittas med foljande:

4. For att kunna beakta den tekniska utvecklingen
pad finansmarknaderna och for att klargora kraven i
denna artikel, ska kommissionen genom delegerade ak-
ter i enlighet med artikel 24a, och med forbehall for de
villkor som anges i artiklarna 24b och 24c, anta de
definitioner som avses i punkt 1, inbegripet anpassning
av de sifferuppgifter som anvinds for definitionen av
smd och medelstora foretag och troskelvirdena for be-
grinsat borsvirde, med beaktande av situationen pa
olika nationella marknader, inbegripet den klassificering
som tillimpas av operatorer av reglerade marknader,
unionens lagstiftning och rekommendationer samt den
ekonomiska utvecklingen.”

3. Artikel 3 ska dndras pa foljande sitt:

a) I punkt 2 ska

i) forsta stycket ersdttas med foljande:

2. Skyldigheten att offentliggora prospekt ska
inte gilla foljande slag av erbjudanden, ndmligen

a) erbjudanden av virdepapper som riktas endast till
kvalificerade investerare, och/eller

=

erbjudanden av virdepapper som riktas till firre
in 150 fysiska eller juridiska personer som inte
ar kvalificerade investerare, per medlemsstat, och/
eller

¢) erbjudanden av virdepapper som riktas till inves-
terare som forvirvar virdepapper for ett sam-
manlagt vederlag pd minst 100 000 EUR per in-
vesterare for varje separat erbjudande, och/eller

d) erbjudanden av virdepapper med ett nominellt
virde per enhet pd minst 100 000 EUR, och/eller

e) erbjudanden av virdepapper for ett sammanlagt
vederlag i unionen pd mindre d4n 100 000 EUR,
som ska berdknas for en tolvmédnadersperiod.”

ii

foljande stycke liggas till:

"Medlemsstaterna ska inte begdra ytterligare ett pros-
pekt vid ndgon sddan efterfoljande dterforsiljning av

virdepapper eller slutlig placering av virdepapper via
finansiella mellanhidnder, sd linge ett giltigt pros-
pekt finns tillgangligt i enlighet med artikel 9 och
emittenten eller den person som ansvarar for upp-
rittandet av ett sddant prospekt i ett skriftligt avtal
godkinner att det anvinds.”

b) Foljande punkt ska liggas till:

4. For att kunna beakta den tekniska utvecklingen
pd finansmarknaderna, inbegripet inflation, ska kom-
missionen, genom delegerade akter i enlighet med
artikel 24a, och med forbehall for de villkor som anges
i artiklarna 24b och 24c, anta atgirder avseende grins-
virdena punkt 2 c-e i den hir artikeln.”

4. Artikel 4 ska dndras pd foljande stt:

a) I punkt 1 ska

i) leden c-e ersittas med foljande

”c) Virdepapper som erbjuds, tilldelas eller ska till-
delas i samband med en fusion eller fission, un-
der forutsittning att det foreligger ett dokument
som den behoriga myndigheten anser innehdlla
information som dr likvirdig med den i prospek-
tet med beaktande av kraven i unionslagstift-
ningen.

d) Utdelning som betalas till de befintliga aktied-
garna i form av aktier av samma kategori som
de aktier som utdelningen giller, under forutsitt-
ning att ett dokument som innehiller infor-
mation om aktiernas antal och art samt om mo-
tiven och de ndrmare formerna for erbjudandet
gors tillgingligt.

e) Virdepapper som erbjuds, tilldelas eller ska till-
delas nuvarande eller tidigare styrelseledaméoter
eller anstillda av deras arbetsgivare eller av ett
anslutet foretag, forutsatt att foretaget har sitt
huvudkontor eller site i unionen och forutsatt
att ett dokument tillhandahélls med information
om virdepapperens antal och art samt om moti-
ven och de ndrmare formerna for erbjudandet.”

foljande stycken laggas till:

—_
=3
=

"Led e ska ocksé gilla for foretag etablerade utanfor
unionen vars virdepapper dr upptagna till handel
antingen pd en reglerad marknad eller pd en mark-
nad i tredjeland. I det senare fallet ska undantaget
gilla forutsatt att tillrdcklig information, inbegripet
dokumentet som avses i led e, finns tillgingligt at-
minstone pé ett sprak som allmint anvinds i inter-
nationella finanskretsar och forutsatt att kommissio-
nen har antagit ett beslut om likvirdighet avseende
tredjelandsmarknaden i fraga.
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P4 begiran av den behoriga myndigheten i en med-
lemsstat ska kommissionen anta ett beslut om lik-
virdighet i enlighet med det f6rfarande som avses i
artikel 24.2 om den rittsliga och tillsynsméssiga ra-
men i ett tredjeland sikerstiller att en reglerad mark-
nad som ir auktoriserad i detta tredjeland uppfyller
de rittsligt bindande krav som, for tillimpningen av
undantaget i led e, ir likvirdiga med de krav som
foljer av Europaparlamentets och rddets direktiv
2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhan-
del och otillborlig marknadspaverkan (marknads-
missbruk) (*), av avdelning III i direktiv 2004/39/EG
och av Europaparlamentets och rddets direktiv
2004/109/EG av den 15 december 2004 om har-
monisering av insynskraven angdende upplysningar
om emittenter vars virdepapper dr upptagna till
handel pa en reglerad marknad (**), och som ir f6-
remdl for effektiv tillsyn och efterlevnadskontroll i
detta tredjeland. Denna behoriga myndighet ska
ange varfor den anser att det berorda tredjelandets
rittsliga och tillsynsmdssiga ramar dr att betrakta
som likvardiga och ska limna relevant information
i detta avseende.

Ett sddant tredjelands rittsliga och tillsynsmassiga
ramar fir anses vara likvirdiga om de uppfyller
minst foljande villkor:

i) Marknaderna ar féremdl for auktorisering och for
fortlopande effektiv tillsyn och efterlevnadskont-
roll.

=
=
=

Marknaderna har tydliga och transparenta regler
for upptagande till handel av virdepapper, sa att
handeln med dessa virdepapper kan ske pé ett
rattvist, vialordnat och effektivt sitt och att de ar
fritt Gverlatbara.

i) Emittenter av virdepapper ir skyldiga att limna
regelbundet dterkommande och 16pande infor-
mation for att sdkerstilla ett gott skydd for in-
vesterarna.

iv,

=

Marknadernas transparens och integritet siker-
stills genom forhindrande av marknadsmissbruk
i form av insiderhandel och otillb6rlig marknads-
paverkan.

Nir det giller led e fir kommissionen, for att kunna
beakta utvecklingen pé finansmarknaderna, genom
delegerade akter i enlighet med artikel 24a, och
med forbehdll for de villkor som anges i artiklarna
24b och 24c, anta atgirder for att precisera ovan-
ndmnda kriterier eller liagga till ytterligare kriterier
som ska tillimpas i samband med bedomningen
av likvirdigheten.

(*) EUT L 96, 12.4.2003, s. 16.
(**) EUT L 390, 31.12.2004, s. 38.”

b) I punkt 2 ska led d ersittas med foljande:

"d) Virdepapper som erbjuds, tilldelas eller ska tilldelas i

samband med en fusion eller fission, under forutsitt-
ning att det foreligger ett dokument som den beho-
riga myndigheten anser innehdlla information som
ar likvirdig med den i prospektet med beaktande av
kraven i unionslagstiftningen.”

5. Artikel 5 ska dndras pa foljande sitt:

a) I punkt 2 ska

i) inledningen i forsta stycket ersittas med foljande:

ii

"2.  Prospektet ska innehdlla information om
emittenten och om de virdepapper som ska erbjudas
allmanheten eller tas upp till handel pa en reglerad
marknad. Det ska dven innehdlla en sammanfattning
som, pa det sprik pa vilket prospektet ursprungligen
upprittades, ska vara kortfattad och skriven med ett
icke-tekniskt sprak, och formedla nyckelinformation.
Prospektsammanfattningens format och innehdll ska,
i forening med prospektet, ge tillfredsstillande infor-
mation om virdepapperets visentliga element for att
hjilpa investerare ndr de Gvervdger att investera i
sddana virdepapper.

Sammanfattningen ska upprittas i ett standardiserat
format for att mojliggora jamforelser med samman-
fattningar for liknande produkter, och dess innehall
ska ge nyckelinformation om de berorda virdepap-
peren for att hjilpa investerare nir de Gverviger att
investera i sddana virdepapper. Sammanfattningen
ska ocksd innehdlla en varning om”

andra stycket ersittas med foljande:

"Om prospektet giller upptagande till handel pd en
reglerad marknad av icke-aktierelaterade virdepapper
med ett nominellt virde pd minst 100 000 EUR ska
ingen sammanfattning krdvas, utom nir en med-
lemsstat sa kraver i enlighet med artikel 19.4.”

b) Punkt 3 ska ersittas med foljande:

"3

Emittenten, erbjudaren eller den person som an-

soker om upptagande till handel pd en reglerad mark-
nad far uppritta prospektet som ett sammanhingande
eller flera separata dokument. I ett prospekt som bestédr
av separata dokument ska den begirda informationen
delas upp i ett registreringsdokument, en virdepappers-
not och en sammanfattning. Registreringsdokumentet
ska innehdlla information om emittenten. Vardepap-
persnoten ska innehélla informationen om de virdepap-
per som erbjuds allmdnheten eller som ska upptas till
handel pa en reglerad marknad.”
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Punkt 4 tredje stycket ska ersittas med foljande:

"Om de slutgiltiga villkoren for erbjudandet inte ingdr i
vare sig grundprospektet eller nigot tillagg, ska de goras
tillgangliga for investerarna och registreras hos den be-
horiga myndigheten i hemmedlemsstaten samt medde-
las av emittenten till den behoriga myndigheten i vérd-
medlemsstaten varje gdng ett erbjudande till allménhe-
ten gors sd snart det r praktiskt mojligt, och om moj-
ligt fore den tidpunkt dd erbjudandet till allminheten
borjar gilla eller de berorda virdepapperen tas upp till
handel. De slutgiltiga villkoren ska endast innehélla in-
formation som avser virdepappersnoten och ska inte
anvindas for att komplettera  grundprospektet;
artikel 8.1 a ska tillimpas i dessa fall.”

Punkt 5 ska ersittas med foljande:

5. For att kunna beakta den tekniska utvecklingen
pa finansmarknaderna och specificera de villkor som
faststdlls i denna artikel ska kommissionen genom de-
legerade akter i enlighet med artikel 24a, och med for-
behall for de villkor som anges i artiklarna 24b och 24c
anta dtgarder som avser foljande:

a) Formatet for prospektet eller grundprospektet, sam-
manfattningen, de slutgiltiga villkoren och tilliggen.

b) Det nirmare innehdllet och specifika formatet for
den nyckelinformation som ska ingd i sammanfatt-
ningen.

Dessa delegerade akter ska antas senast den 1 juli
2012”7

6. Artikel 6.2 andra stycket ska ersittas med foljande:

"Medlemsstaterna ska dock sikerstalla att inget civilrdttsligt
ansvar ska kunna aldggas en person enbart pd grund av
sammanfattningen, inklusive oversittningen dirav, om den
inte dr vilseledande, felaktig eller of6renlig med de andra
delarna av prospektet eller om den inte, tillsammans med
andra delar av prospektet, ger nyckelinformation for att
hjilpa investerare ndr de Gverviger att investera i sddana
virdepapper. Sammanfattningen ska innehdlla en tydlig
varning i detta avseende.”

7. Artikel 7 ska dndras pa foljande sitt:

a)

Punkt 1 ska ersittas med foljande:

"1.  Detaljerade delegerade akter avseende vilka speci-
fika uppgifter som mdste ingd i prospekten och for
undvikande av dubblering av information nir ett pro-
spekt bestdr av separata dokument ska antas av kom-
missionen i enlighet med artikel 24a, och med forbehall
for de villkor som anges i artiklarna 24b och 24c.”

b) I punkt 2 ska

i) led b ersittas med foljande:

"b) De olika kategorierna och arterna av erbjudan-
den och upptagande till handel pd en reglerad
marknad av icke-aktierelaterade virdepapper.
Den information som krdvs i ett prospekt ska
vara tillfredsstillande for berorda investerare
ndar det giller icke-aktierelaterade virdepapper
med ett nominellt virde per enhet pd minst
100 000 EUR.

i) led e ersdttas med foljande:

“e) Emittenternas olika verksamheter och storlek,
sarskilt kreditinstitutioner som emitterar icke-ak-
tierelaterade virdepapper enligt artikel 1.2 j, fo-
retag med begransat borsvirde och sméd och me-
delstora foretag. For dessa foretag ska infor-
mationskraven anpassas till deras storlek och i
tillimpliga fall tll att de bedrivit verksamhet un-
der kortare tid.”

iii) foljande punkt liggas till:

"g)ett proportionerligt regelverk for offentliggo-
rande ska gilla for aktieerbjudanden fran foretag
vars aktier av samma klass upptas till handel pa
en reglerad marknad eller en multilateral han-
delsplattform enligt definitionen i artikel 4.1.15
i direktiv 2004/39/EG, som dr foremdl for till-
fredsstillande lopande krav pd offentliggérande
och regler om marknadsmissbruk, forutsatt att
emittenten inte har underlatit att tillimpa lag-
stadgade foretridesritter.”

¢) Punkt 3 ska ersdttas med foljande:

"3.  De delegerade akter som avses i punkt 1 ska
bygga pa de standarder for finansiell och icke-finansiell
information som faststillts av internationella organisa-
tioner for tillsyn 6ver virdepappersmarknaden, sarskilt
losco och pd de icke uttommande bilagorna till detta
direktiv.”

8. Artikel 8 ska dndras pa foljande sitt:

a) I inledningen av punkt 2 och i punkt 3 ska "genom-

forandedtgirder” ersittas med "delegerade akter”.

b) Foljande punkt ska inforas:

"3a.  Om en medlemsstat stdr som garantigivare for
virdepapper, ska emittenten, erbjudaren eller en person
som begir upptagande till handel pd en reglerad mark-
nad, ndr denne upprittar prospekt i enlighet med
artikel 1.3, ha ritt att utelimna information om sidan
garantigivare.”
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¢) Punkt 4 ska ersittas med foljande:

4. For att kunna beakta den tekniska utvecklingen
pd finansmarknaderna och specificera de villkor som
faststills i denna artikel ska kommissionen genom de-
legerade akter i enlighet med artikel 24a, och med for-
behdll for de villkor som anges i artiklarna 24b och
24c, anta dtgirder i frdga om punkt 2.

9. Artikel 9 ska dndras pa foljande sitt:

a) Punkt 1 ska ersittas med foljande:

"1.  Prospekt ska vara giltiga i 12 manader efter god-
kinnandet nir det giller erbjudanden till allmdnheten
eller upptagande till handel pa en reglerad marknad,
forutsatt att de vid behov kompletteras med tilligg
ndr sa kravs enligt artikel 16.”

b) Punkt 4 ska ersittas med foljande:

4. Ett registreringsdokument enligt artikel 5.3 som
ingivits i forvig och godkints ska vara giltigt i hogst 12
ménader. Registreringsdokumentet, vid behov uppdate-
rat enligt artikel 12.2 eller 16, ska tillsammans med
virdepappersnoten och sammanfattningen betraktas
som ett giltigt prospekt.”

10. Artikel 10 ska utga.

11. Artikel 11 ska dndras pa foljande sitt:

a) Punkt 1 ska ersittas med foljande:

"1.  Medlemsstaterna ska tillita att information infor-
livas i prospekten genom hinvisning till ett eller flera
tidigare eller samtidigt offentliggjorda dokument som
har godkints av den behériga myndigheten i hemmed-
lemsstaten eller givits in till denna i enlighet med detta
direktiv eller direktiv 2004/109/EG. Informationen ska
vara den allra senaste som emittenten har tillginglig. I
sammanfattningen fir det inte inforlivas nigon infor-
mation genom hédnvisning.”

b) Punkt 3 ska ersittas med foljande:

3. For att kunna beakta den tekniska utvecklingen
pd finansmarknaderna och specificera de villkor som
faststdlls i denna artikel ska kommissionen genom de-
legerade akter i enlighet med artikel 24a, och med for-
behdll for de villkor som anges i artiklarna 24b och
24c, anta atgdrder i frdga om den information som
ska inforlivas genom hanvisning.”

12. Artikel 12.2 ska ersittas med f6ljande:

2. I detta fall ska virdepappersnoten innehdlla den in-
formation som normalt skulle ha limnats i registrerings-
dokumentet om ndgon materiell dndring eller nyligen in-

13.

14.

15.

triffad hindelse, som skulle kunna péverka investerares
bedémningar, har forekommit sedan det senaste uppdate-
rade registreringsdokumentet, sdvida inte sddan infor-
mation ges i ett tilligg i enlighet med artikel 16. Virdepap-
persnoten och sammanfattningen ska godkinnas separat.”

Artikel 13.7 ska ersittas med foljande:

7. For att kunna beakta den tekniska utvecklingen pa
finansmarknaderna och specificera de villkor som faststills
i denna artikel ska kommissionen genom delegerade akter i
enlighet med artikel 24a, och med forbehall for de villkor
som anges i artiklarna 24b och 24c, anta édtgirder i friga
om villkoren for justering av tidsfristerna.”

Artikel 14 ska dndras pa foljande sitt:
a) I punkt 2 ska
i) led c i forsta stycket ersittas med foljande:

") i elektronisk form pa emittentens webbplats samt,
i tillimpliga fall, pd webbplatsen for de finansiella
mellanhidnder, déribland betalningsombud, som
placerar eller siljer virdepapperen, eller”

ii

andra stycket ersittas med foljande:

"Medlemsstaterna ska kriva att emittenter, eller per-
soner med ansvar for att uppritta ett prospekt, som
offentliggér sina prospekt i enlighet med led a eller b
ocksd ska offentliggora sina prospekt i elektronisk
form i enlighet med led c.”

b) Punkt 8 ersittas med foljande:

8. For att kunna beakta den tekniska utvecklingen
pd finansmarknaderna och specificera de villkor som
faststdlls i denna artikel ska kommissionen genom de-
legerade akter i enlighet med artikel 24a, och med for-
behall for de villkor som anges i artiklarna 24b och
24c, anta atgirder i frdga om punkterna 1-4 i denna
artikel.”

Artikel 15.7 ska ersittas med f6ljande:

7. For att kunna beakta den tekniska utvecklingen pa
finansmarknaderna och for att specificera kraven enligt
denna artikel ska kommissionen genom delegerade akter
i enlighet med artikel 24a, och med forbehall f6r de villkor
som anges i artiklarna 24b och 24c anta atgirder i friga
om spridning av annonser som giller planerade erbjudan-
den av virdepapper till allmidnheten eller upptagande till
handel pa en reglerad marknad, framf6r allt innan prospek-
ten har gjorts tillgidngliga for allminheten eller innan teck-
ningstiden inletts samt i friga om punkt 4 i den hir ar-
tikeln.”
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16.

17.

18.

Artikel 16 ska ersittas med foljande:

"Artikel 16
Tilldgg till prospekt

1. Varje ny omstindighet av betydelse, sakfel eller for-
biseende i samband med informationen i ett prospekt som
kan paverka bedomningen av virdepapperen och som
uppkommer eller uppmirksammas mellan tidpunkten for
godkinnandet av prospektet och det slutliga upphorandet
av erbjudandet till allménheten respektive den tidpunkt da
handeln pé en reglerad marknad pabérjas, beroende pa vad
som intréffar senare, ska uppges i ett tilldgg till prospektet.
Sddana tilligg ska godkdnnas pd samma sitt inom hogst
sju arbetsdagar och offentliggéras pd &tminstone samma
satt som nar det ursprungliga prospektet offentliggjordes.
Sammanfattningen, och eventuella dversittningar av denna,
ska ocksa kompletteras om sd dr nodvindigt for att beakta
den nya informationen i tilligget.

2. Om prospektet avser ett virdepapperserbjudande till
allminheten ska investerare som redan har samtyckt till att
kopa eller teckna sig for virdepapperen innan tillagget
offentliggrs ha ritt att dterkalla sina godkdnnanden
inom tva arbetsdagar efter det att tilligget offentliggjorts,
forutsatt att den nya omstindigheten, sakfelet eller forbise-
endet i punkt 1 intriffade fore det slutliga upphorandet av
erbjudandet till allmdnheten och leveransen av virdepap-
peren. Denna period kan forlingas av emittenten eller er-
bjudaren. Sista dagen for ritten till dterkallande ska anges i
tilligget.”

Artikel 18.1 ska ersdttas med foljande:

”1. P4 begdran av emittenten eller den person som an-
svarar for utformningen av prospektet ska den behoriga
myndigheten i hemmedlemsstaten inom tre arbetsdagar
raknat frdn mottagandet av begiran, eller inom en arbets-
dag efter godkdnnandet av prospektet om begdran bifogas
utkastet till prospekt, dversinda ett intyg om godkdnnande
till den behoriga myndigheten i virdmedlemsstaten, av vil-
ket det ska framgd att prospektet har upprittats i enlighet
med detta direktiv, samt en kopia av det prospektet. I till-
limpliga fall ska intyget atfoljas av en Oversittning av
sammanfattningen, som emittenten eller den person som
ansvarar for utformningen av prospektet ska se till att
framstilla. Samma forfarande ska tillimpas pa alla tilligg
till prospektet. Aven emittenten eller den person som an-
svarar for upprittandet av prospektet ska underrittas om
godkinnandeintyget samtidigt med den behoriga myndig-
heten i virdmedlemsstaten.”

Artikel 19.4 ska ersittas med foljande:

4. Ndr en ansokan gors i en eller flera medlemsstater
om upptagande till handel pa en reglerad marknad av icke-
aktierelaterade virdepapper vilkas nominella virde per en-
het 4r minst 100 000 EUR, ska prospektet avfattas an-
tingen pa ett sprak som godtas av de behoriga myndighe-
terna i hemmedlemsstaten och virdmedlemsstaten eller pa

19.

20.

21.

ett sprak som allmint anvinds i internationella finanskret-
sar, efter emittentens, erbjudarens eller den persons som
ansoker om upptagande till handel val, beroende pd om-
standigheterna. Medlemsstaterna fir vilja att i sin natio-
nella lagstiftning kriva att en sammanfattning ska upprit-
tas pd deras officiella sprak.”

Artikel 20.3 forsta stycket ska ersittas med foljande:

73, Kommissionen ska genom delegerade akter i enlig-
het med artikel 24a, och med forbehdll for de villkor som
anges i artiklarna 24b och 24c anta dtgirder som bestim-
mer allmidnna ekvivalenskriterier pd grundval av de krav
som faststills i artiklarna 5 och 7.

[ artikel 21.4 d ska "dess genomférandedtgirder” ersittas
med "de delegerade akter som dir anges”

Foljande artiklar ska inforas:

"Artikel 24a
Utovande av delegering

1. Den befogenhet att anta de delegerade akter som
avses i artiklarna 1.4, 2.4, 3.4, 4.1 femte stycket, 5.5,
7.1, 8.4, 11.3, 13.7, 14.8, 15.7 och 20.3 forsta stycket
ska ges till kommissionen for en period pé fyra r fran och
med den 31 december 2010. Kommissionen ska utarbeta
en rapport om den delegerade befogenheten senast sex
ménader innan perioden pa fyra dr 1opt ut. Delegeringen
av befogenhet ska automatiskt forlingas med perioder av
samma lingd, om den inte dterkallas av Europaparlamentet
eller radet i enlighet med artikel 24b.

2. S& snart som kommissionen antar en delegerad akt
ska den samtidigt delge Europaparlamentet och radet
denna.

3. Befogenheten att anta delegerade akter ges till kom-
missionen med forbehdll for de villkor som anges i artik-
larna 24b och 24c.

Artikel 24b
Aterkallande av delegering

1.  Den delegering av befogenheter som avses i
artikel 1.4, 2.4, 3.4, 4.1 femte stycket, 5.5, 7.1, 8.4, 11.3,
13.7, 14.8, 15.7 eller 20.3 forsta stycket far nir som helst
aterkallas av Europaparlamentet eller radet.

2. Den institution som inlett ett internt forfarande for
att besluta om dterkallande av delegering ska strava efter
att underritta den andra institutionen och kommissionen i
rimlig tid innan ett slutligt beslut fattas, och ange den
delegerade befogenhet som kan komma att aterkallas.
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3. Beslutet om dterkallande innebir att delegeringen av Definitionen av "hemmedlemsstat” ska tillimpas for skul-
de befogenheter som anges i beslutet upphor att gilla. Det debrev i andra valutor 4n euro, forutsatt att virdet av det
far verkan omedelbart, eller vid ett senare, i beslutet an- nominella virdet per enhet pd emissionsdagen understiger
givet datum. Det pdverkar inte giltigheten av delegerade 1000 EUR, savida det inte dr ndstan lika med 1000
akter som redan trdtt i kraft. Det ska offentliggoras i Eu- EUR.
ropeiska unionens officiella tidning.

Artikel 24c 2. Artikel 8 ska dndras pa foljande sitt:
Invindning mot delegerade akter

1. Europaparlamentet eller rddet fir invinda mot en -
delegerad Ektp inom en period pa tre manader fran delgiv- a) 1 punkt 1 ska led b ersittas med foljande:
ningsdagen.

. . o ”b) En emittent av enbart skuldebrev som ir upptagna till
Pg EU{op.aparlamentets elloer radets initiativ ska denna pe- handel pd en reglerad marknad och vars nominella
riod forlingas med tre manader. virde per enhet uppgdr till minst 100 000 EUR eller,

om skuldebreven dr utstdllda i en annan valuta dn
. . euro, virdet av detta nominella virde per enhet pa
2. Om varken Europaparlamentet eller rddet vid ut- S . »

. . . - emissionsdagen motsvarar minst 100 000 EUR.
gingen av den period som avses i punkt 1 har invint
mot den delegerade akten, ska den offentliggoras i Europe-
iska unionens officiella tidning och trida i kraft den dag som
anges i den. b) Foljande punkt ska liggas till:

Den delegerade akten fir offentliggoras i Europeiska unio-
nens officiella tidning och trada i kraft innan denna period "4, Genom undantag frin punkt 1 b ska artiklarna 4,
16per ut, forutsatt att bdde Europaparlamentet och rédet 5 och 6 inte tillimpas pé emittenter av enbart skuldebrev
har underrittat kommissionen om att de inte har for avsikt vars nominella virde per enhet uppgar till minst 50 000
att gdra ndgra invandningar. EUR eller, om skuldebreven dr utstillda i en annan valuta
in euro, virdet av detta nominella virde per enhet pé
o emissionsdagen motsvarar minst 50 000 EUR, och som
3. Om Europaparlamentet eller rddet invinder mot en redan tagits upp till handel pa en reglerad marknad i
delegerad akt inom den period som avses i punkt 1, ska unionen fére den 31 december 2010 sd linge som sa-
den inte trada i kraft. I enlighet med artikel 296 i EUF- dana skuldebrev fortfarande ir utestiende.”
fordraget ska den institution som invidnder mot en delege-
rad akt ange skilen for detta.”
3. Artikel 18.3 ska ersittas med foljande:
22. T avsnitten I C, Il och IV i bilaga I, avsnitt II i bilaga II,

avsnitten 1l och III i bilaga III och tredje strecksatsen i
bilaga IV ska "nyckelinformation” ersittas med “visentlig
information”.

Artikel 2
Andringar av direktiv 2004/109/EG

Direktiv 2004/109/EG ska dndras pd foljande sitt:

1.

Artikel 2.1 i i ska ersittas med foljande:

") for en emittent av skuldebrev vars nominella virde per
enhet understiger 1 000 EUR eller en emittent av aktier

— om emittenten har sitt sidte i unionen: den medlems-
stat dar den har sitt site,

— om emittenten har sitt site i ett tredjeland: den med-
lemsstat som avses i artikel 2.1 m iii i direktiv
2003/71/EG.

3. Om endast innehavare av skuldebrev med ett nomi-
nellt virde per enhet pd minst 100 000 EUR eller, i friga om
skuldebrev utstillda i en annan valuta dn euro, vars nomi-
nella virde per enhet pd emissionsdagen motsvarar minst
100 000 EUR, ska sammankallas till ett mote, fir emittenten
vilja att halla detta i vilken medlemsstat som helst, forutsatt
att alla hjilpmedel och all information som krivs for att
innehavarna ska kunna utova sina rittigheter star till for-
fogande i denna medlemsstat.

Valmojligheten i forsta stycket ska dven gilla for emittenter
av skuldebrev vars nominella virde per enhet uppgér till
minst 50 000 EUR eller, om skuldebreven ar utstillda i en
annan valuta dn euro, virdet av detta nominella virde per
enhet pd emissionsdagen motsvarar minst 50 000 EUR, och
som redan tagits upp till handel pd en reglerad marknad i
unionen fore den 31 december 2010 sd linge som sadana
skuldebrev fortfarande ar utestdende, forutsatt att alla hjalp-
medel och all information som kravs for att innehavarna ska
kunna utova sina rittigheter stdr till férfogande i den med-
lemsstat som emittenten valt.”
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4. Artikel 20.6 ska ersittas med foljande:

"6.  Nar virdepapper vars nominella virde per enhet ir
minst 100 000 EUR, eller nir skuldebrev som ir utstillda
i en annan valuta 4n euro och som péd emissionsdagen mot-
svarar minst 100 000 EUR &r upptagna till handel pd en
reglerad marknad i en eller flera medlemsstater, ska med
undantag frin punkterna 1-4 den obligatoriska informatio-
nen limnas ut till allmidnheten antingen pa ett sprdk som
godtas av de behoriga myndigheterna i hem- och vardmed-
lemsstaten, eller pa ett sprik som allmint anvinds i interna-
tionella finanskretsar, beroende pa vad emittenten viljer eller
den viljer som utan emittentens samtycke har begirt att
dessa virdepapper skulle tas upp till handel.

Undantaget i forsta stycket ska dven tillimpas pd skuldebrev
vars nominella virde per enhet uppgér till minst 50 000
EUR eller, om skuldebreven ir utstillda i en annan valuta
dn euro, virdet av detta nominella virde per enhet pa emis-
sionsdagen motsvarar minst 50 000 EUR, och som redan
tagits upp till handel pd en reglerad marknad i en eller flera
av medlemsstaterna fore den 31 december 2010 sd linge
som sddana skuldebrev fortfarande 4r utestdende.”

Artikel 3
Inforlivande

1. Medlemsstaterna ska sitta i kraft de bestimmelser i lagar
och andra forfattningar som dr nodvindiga for att folja detta
direktiv senast den 1 juli 2012. De ska till kommissionen genast
overlimna texten till dessa bestimmelser tillsammans med en
jamforelsetabell over dessa bestimmelser och detta direktiv.

Nir en medlemsstat antar dessa bestimmelser ska de innehélla
en hinvisning till detta direktiv eller atf6ljas av en sddan hinvis-
ning ndr de offentliggérs. Medlemsstaterna ska bestimma hur
en sidan hinvisning ska goras.

2. Medlemsstaterna ska till kommissionen overlimna tex-
terna till de centrala bestimmelser i nationell lagstiftning som
de antar inom det omrdde som omfattas av detta direktiv.

Artikel 4
Oversyn

Senast den 1 januari 2016 ska kommissionen utvirdera till-
lampningen av direktiv 2003/71/EG, 4ndrat genom det hir
direktivet, sarskilt nar det giller bestimmelsernas tillimpning
och konsekvenser, inbegripet ansvar i friga om sammanfatt-
ningen med nyckelinformation, foljderna av undantaget enligt
artikel 4.1 e om skyddet av de anstillda och det proportioner-
liga regelverket for offentliggorande enligt artikel 7.2 e och g
samt offentliggorandet av prospekt i elektronisk form i enlighet
med artikel 14, och kommissionen ska se over artikel 2.1 m ii
avseende begrinsningen vid faststillande av hemmedlemsstat
for emittenter av icke-aktierelaterade virdepapper med ett no-
minellt virde som understiger 1 000 EUR i syfte att Gverviga
huruvida denna bestimmelse ska kvarstd eller upphivas. Kom-
missionen ska vidare bedoma behovet av att se 6ver definitio-
nen av begreppet “erbjudande till allminheten” och behovet av
att definiera begreppen "primir marknad” och "sekundir mark-
nad”, och i detta sammanhang fullt klarldgga kopplingarna mel-
lan direktiv 2003/71/EG och direktiven 2003/6/EG och
2004/109/EG. Efter denna utvirdering ska kommissionen ligga
fram en rapport till Europaparlamentet och radet, vid behov
atfoljd av forslag till dndringar av direktiv 2003/71/EG.

Artikel 5
Ikrafttridande

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

Atrtikel 6
Adressater

Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.

Utfardat i Strasbourg den 24 november 2010.

Pa radets vignar
O. CHASTEL
Ordforande

Pd Europaparlamentets vignar
J. BUZEK
Ordférande
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Detta dokument éir endast avsett som dokumentationshjilpmedel och institutionerna ansvarar inte for innehallet

> B EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV 2003/71/EG
av den 4 november 2003

om de prospekt som skall offentliggoras nir virdepapper erbjuds till allméinheten eller tas upp till
handel och om iindring av direktiv 2001/34/EG

(Text av betydelse for EES)
(EUT L 345, 31.12.2003, s. 64)

Andrad genom:

Officiella tidningen

nr sida datum

»Ml1  Europaparlamentets och rédets direktiv 2008/11/EG av den 11 mars L 76 37 19.3.2008
2008
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EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV 2003/71/
EG

av den 4 november 2003

om de prospekt som skall offentliggéras nir virdepapper erbjuds
till allménheten eller tas upp till handel och om éindring av direktiv
2001/34/EG

(Text av betydelse for EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR AN-
TAGIT DETTA DIREKTIV

med beaktande av Fordraget om upprittandet av Europeiska gemenska-
pen, sdrskilt artiklarna 44 och 95 i detta,

med beaktande av kommissionens forslag (1),

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs ytt-
rande (),

med beaktande av Europeiska centralbankens yttrande (%),
i enlighet med forfarandet i artikel 251 i fordraget (*), och

av foljande skal:

(1)  Genom radets direktiv 80/390/EEG av den 17 mars 1980 om
samordning av kraven pa upprittande, granskning och spridning
av prospekt som skall offentliggdras vid upptagande av vérdepap-
per till officiell notering vid fondbérs (°) och 89/298/EEG av den
17 april 1989 om samordning av kraven pa upprittande, gransk-
ning och spridning av prospekt som skall offentliggéras nér over-
latbara vérdepapper erbjuds till allménheten (°), som antogs for
flera ar sedan, infordes ett ofullstdndigt och komplicerat system
for omsesidigt erkdnnande genom vilket malet med det héar
direktivet, ett europapass for emittenter, inte kan uppnds. De
direktiven bor forstérkas, uppdateras och sammanforas till en
enda réttsakt.

(2)  Under tiden har direktiv 80/390/EEG inforlivats med Europapar-
lamentets och radets direktiv 2001/34/EG av den 28 maj 2001 om
upptagande av virdepapper till officiell notering och om uppgifter
som skall offentliggoras betrdffande séddana vérdepapper (7), ge-
nom vilket flera direktiv pa virdepappersomradet kodifieras.

(3)  For enhetlighetens skull dr det dock ldmpligt att sammanfora de
bestammelser 1 direktiv 2001/34/EG som hérror fran direktiv
80/390/EEG med bestammelserna 1 direktiv 89/298/EEG och att
dndra direktiv 2001/34/EG i enlighet med detta.

(4)  Detta direktiv ar ett betydelsefullt instrument for fullbordandet av
den inre marknaden enligt tidsplanen i kommissionens meddelan-
den ”Handlingsplanen for riskkapital” och ”Handlingsplanen for

() EGT C 240 E, 28.8.2001, s. 272 och EGT C 20 E, 28.1.2003, s. 122.

(®» EGT C 80, 3.4.2002, s. 52.

(®) EGT C 344, 6.12.2001, s. 4.

() Europaparlamentets yttrande av den 14 mars 2002 (EUT C 47 E, 27.2.2003,
s. 417), rddets gemensamma standpunkt av den 24 mars 2003 (EUT C 125 E,
27.5.2003, s. 21) och Europaparlamentets standpunkt av den 2 juli 2003
(dnnu ej offentliggjort i EUT). Rédets beslut av den 15 juli 2003.

(®) EGT L 100, 17.4.1980, s. 1. Direktivet senast &dndrat genom Europaparlamen-
tets och radets direktiv 94/18/EG (EGT L 135, 31.5.1994, s. 1).

() EGT L 124, 5.5.1989, s. 8.

() EGT L 184, 6.7.2001, s. 1.
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finansiella tjénster”, vilket skulle skapa béttre forutsittningar for
att skapa basta mdjliga tillgang till riskkapital inom hela gemen-
skapen, dven for sma, medelstora och nystartade foretag, genom
att ett europapass for emittenter beviljas.

Den 17 juli 2000 inréttade radet en visemannakommitté¢ for re-
gleringen av de europeiska virdepappersmarknaderna. I dess in-
ledande rapport av den 9 november 2000 understryks problemet
med att det inte finns ndagon gemensam definition av “erbjudande
av virdepapper till allmidnheten”, vilket for med sig att en och
samma transaktion kan betraktas som en privat placering (private
placement) i vissa medlemsstater men inte i andra. Det nuvarande
systemet verkar himmande for foretag som vill anskaffa kapital
dven fran andra delar av gemenskapen och begrinsar saledes
tillgangen till en bred, likvid och integrerad finansmarknad.

I sin slutrapport av den 15 februari 2001 foreslog visemanna-
kommittén att nya lagstiftningstekniker skulle inforas, baserade
pa fyra nivaer, ndmligen 6vergripande principer, atgérder for ge-
nomforande, samarbete samt verkstdllighet. Niva 1, som utgjordes
av direktivet, skulle begrinsas till breda allmidnna grundprinciper,
medan niva 2 skulle innehalla tekniska genomférandeatgirder,
som skall antas av kommissionen med bitrdde av en kommitté.

Europeiska radet i Stockholm den 23 och 24 mars 2001 gav sitt
stod till visemannakommitténs slutrapport och den foreslagna
metoden med fyra nivaer i syfte att gora regelgivningen for
gemenskapens lagstiftning om vérdepapper effektivare och att
oka insynen i den.

Aven Europaparlamentet stilllde sig genom sin resolution av den
5 februari 2002 om genomforandet av lagstiftningen om finansi-
ella tjanster bakom visemannakommitténs slutliga rapport pa
grundval av den formella forklaring som kommissionen avgivit
infor parlamentet tidigare samma dag och den skrivelse av den 2
oktober 2001 som kommissionsledamoten med ansvar for inre
marknaden tillstéllt ordfoéranden for parlamentets utskott for eko-
nomi och valutafragor betriffande garantierna for Europaparla-
mentets roll i forfarandet.

Enligt Europeiska radet i Stockholm bor genomforandeatgérder
pa niva 2 anvéndas oftare, sa att de tekniska bestimmelserna
sakert skall kunna hallas a jour med utvecklingen pa marknaden
och pa tillsynsomréadet, och tidsfrister bor faststéllas for alla etap-
per av niva 2.

Syftet med detta direktiv och dess genomforandeédtgérder ar att
garantera skydd for investerarna och marknadseffektivitet i enlig-
het med de stringa regleringsstandarder som antagits av interna-
tionella organisationer inom omrédet.

Icke-aktierelaterade viardepapper emitterade av en medlemsstat
eller av en medlemsstats regionala eller lokala myndigheter, av
internationella offentliga organ i vilka en eller flera av medlems-
staterna dr medlemmar, av Europeiska centralbanken eller av
medlemsstaternas centralbanker omfattas inte av detta direktiv
och paverkas foljaktligen inte av detta direktiv. Ovanndmnda
emittenter av sadana virdepapper far dock om de vill uppritta
ett prospekt i overensstimmelse med detta direktiv.

For att investerarna skall ges ett fullgott skydd maste bestimmel-
serna dven omfatta alla aktierelaterade och icke-aktierelaterade
vérdepapper som erbjuds allménheten eller &r upptagna till handel
pé reglerade marknader enligt definitionen i radets direktiv 93/22/
EEG av den 10 maj 1993 om investeringstjdnster inom vérde-
pappersomradet (') och inte endast sddana som &r officiellt note-

(") EGT L 141, 11.6.1993, s. 27. Direktivet senast dndrat genom Europaparla-
mentets och radets direktiv 2000/64/EG (EGT L 290, 17.11.2000, s. 27).
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amn

(18)

19

rade pé borser. Den breda definition av vardepapper som anvinds
i detta direktiv och som omfattar langa optioner (warrants) samt
tickta langa optioner (covered warrants) och foretagscertifikat &r
tilldimplig endast for detta direktiv och paverkar inte pa nagot sitt
de olika definitioner av finansiella instrument som anvénds i
nationell lagstiftning avseende andra fragor, t.ex. beskattning.
Vissa av de virdepapper som definieras i detta direktiv ger in-
nehavaren ritt att forvdrva Overlatbara vérdepapper eller att er-
halla ett kontantbelopp som skall faststillas med hénsyn till andra
instrument, framfor allt verlatbara virdepapper, valutor, réntesat-
ser eller rinteavkastning, ravaror eller andra index eller matt.
Depabevis och konvertibla skuldebrev, t.ex. virdepapper som é&r
konvertibla nér investeraren sd onskar, omfattas av detta direktivs
definition av icke-aktierelaterade vardepapper.

Emission av vérdepapper av en liknande sort och/eller kategori
nér det giller icke-aktierelaterade virdepapper som ges ut inom
ramen for ett emissionsprogram, inbegripet langa optioner (war-
rants) och certifikat av alla slag samt ndr det géller virdepapper
som ges ut fortlopande eller vid upprepade tillfallen, bor anses
omfatta inte bara identiska védrdepapper utan &ven virdepapper
som rent allmént tillhdr en viss kategori. Dessa virdepapper
kan omfatta olika produkter sasom skuldinstrument, certifikat
och langa optioner (warrants) eller samma produkt inom ramen
for samma program och kan ha olika egenskaper nir det giller
foretrdde, typ av underliggande tillgdng eller grunden for att be-
stimma inlésenbelopp eller kupongbetalning.

For att ett europapass for emittenter som ar giltigt i hela gemen-
skapen skall kunna utfirdas och principen om ursprungsland skall
kunna tillimpas, krdvs att hemmedlemsstaten erkdnns som bést
lampad for tillsynen Over emittenterna enligt detta direktiv.

De krav pa offentliggérande som anges i detta direktiv forhindrar
inte att en medlemsstat, en behorig myndighet eller en bors,
genom sina bestdimmelser, infor andra sérskilda krav avseende
upptagande till handel av vérdepapper pa en reglerad marknad
(i synnerhet avseende fOretagsstyrning). Sadana krav far inte di-
rekt eller indirekt begridnsa upprattandet, innehallet och sprid-
ningen av ett prospekt som godkints av en behdrig myndighet.

Detta direktiv syftar bl.a. till att skydda investerarna. Det &r ddr-
for lampligt att beakta de olika krav som stills for skyddet av
olika kategorier av investerare med varierande fackkunskaper.
Information genom prospekt krévs inte for erbjudanden som é&r
begrinsade till kvalificerade investerare. For vidareforsiljning till
allménheten eller allmédn handel efter upptagande till handel pa en
reglerad marknad skall det dock krdvas att prospekt offentliggdrs.

Emittenter, erbjudare eller personer som anséker om upptagande
till handel pé en reglerad marknad av vérdepapper som ar befri-
ade fran skyldigheten att ge ut ett prospekt kommer att vara
berittigade till europapasset om de uppfyller bestimmelserna i
detta direktiv.

Att fullstdndig information om vérdepapper och deras emittenter
lamnas framjar, tillsammans med uppforanderegler, skyddet av
investerarna. Denna information bidrar ocksa till att 6ka fortroen-
det for virdepapper i allménhet och gynnar saledes vérdepappers-
marknadernas utveckling och funktionssitt. Sadan information
bdr ges genom offentliggdrande av prospekt.

Investeringar i viardepapper innebér liksom andra investeringar en
risktagning. Alla medlemsstater har infort bestimmelser vars syfte
ar att skydda investerare och potentiella investerare i den me-
ningen att de far mdjlighet att gora en vilgrundad bedémning
av dessa risker och fatta sina investeringsbeslut med full kénne-
dom om fakta.

100



Bilaga 2

2003L0071 — SV — 20.03.2008 — 001.001 — 5

(20)

@n

(22)

(23)

(24)

(25)

(26)

@7

(28)

Informationen, som i frdga om emittentens ekonomiska stillning
och de rittigheter som &r forknippade med vérdepapperen maste
vara tillricklig och sa objektiv som mojligt, bor ldmnas pa ett
uttdommande och léttbegripligt sitt. Genom en harmonisering av
informationskraven for prospekt bor ett likvérdigt skydd for in-
vesterare inom hela gemenskapen kunna uppnas.

Information ar en nyckelfaktor nar det géller investerarskydd. En
sammanfattning som formedlar vdsentliga karakteristika om och
risker som dr forenade med emittenten, eventuell garant och vir-
depapperen bor inforas i prospektet. For att gora denna informa-
tion lattillgénglig bor sammanfattningen skrivas pa ett icke-tek-
niskt sprak och normalt inte innehélla fler 4n 2 500 ord pa det
sprék pa vilket prospektet ursprungligen avfattades.

Den internationella sammanslutningen av tillsynsmyndigheter for
vardepappersmarknaden, IOSCO, har utarbetat en bésta praxis pa
internationell niva for att underlétta erbjudanden 6ver grdnserna
av aktier pa grundval av enhetliga informationsstandarder. Genom
att I0SCO:s standarder (') infors kommer den information som
blir tillgénglig for marknaden och investerarna att forbéttras, sam-
tidigt som forfarandena forenklas for emittenter i gemenskapen
som vill anskaffa kapital i tredje lander. I direktivet krdvs ocksa
att sdrskilt anpassade informationsstandarder skall antas for andra
slag av virdepapper och emittenter.

For att emittenter pa en reglerad marknad som ofta soker kapital
skall kunna utnyttja snabbare forfaranden maéste en ny modell
inforas pa gemenskapsniva for prospekt for emissionsprogram
och obligationer med inteckning som sédkerhet samt &dven ett
nytt system for registreringsdokumenten. Emittenterna kan vélja
att inte utnyttja dessa format utan utforma prospekten som ett
enda dokument.

Ett grundprospekts innehéll bor sérskilt beakta behovet av flexi-
bilitet i friga om den information som skall ldmnas om vérde-
papperen.

Det bor tillatas att kdnslig information inte infors i prospekt efter
det att undantag under vissa forhallanden medgivits av den be-
horiga myndigheten, sa att det kan undvikas att emittenter forsdtts
i skadliga situationer.

En tydlig tidsfrist bor anges for prospektens giltighet sé att det
kan undvikas att inaktuell information lamnas.

Ett gott skydd for investerarna bor garanteras genom att det sa-
kerstills att tillforlitlig information offentliggérs. Emittenter vars
vardepapper &r upptagna till handel pa reglerade marknader om-
fattas av ett 1opande krav pa offentliggdrande, men det krévs inte
att de regelbundet offentliggér uppdaterad information. Utdver
detta krav bor emittenterna dtminstone arligen géra en samman-
stillning av all relevant information som offentliggjorts eller
gjorts tillgdnglig for allménheten under de senaste tolv mana-
derna, inbegripet information som ldmnats i enlighet med de olika
rapporteringskrav som faststélls genom annan gemenskapslagstift-
ning. Dérigenom bor det mdjliggoras att konsekvent och lattfors-
taelig information offentliggdrs regelbundet. For att undvika att
en alltfor stor arbetsborda ldggs pa vissa emittenter, bor emitten-
ter av icke-aktierelaterade vérdepapper med hoga nominella mi-
nimibelopp undantas fran detta krav.

Det dar nodviandigt att den arliga information som skall tillhanda-
hallas av emittenter vars vérdepapper ar upptagna till handel pa
en reglerad marknad Gvervakas pa vederborligt sitt av medlems-

(") International Disclosure Standards for cross-border offering and initial listings
by foreign issuers, del I, utgivna av Internationella sammanslutningen av
tillsynsmyndigheter for vdrdepappersmarknaden i september 1998.
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(34

(35)

(36)

37

staterna i enlighet med deras skyldigheter enligt bestimmelserna i
gemenskapslagstiftningen och i nationell lagstiftning angaende
vardepapper, emittenter av vardepapper och virdepappersmarkna-
der.

Emittenterna bor ges mojlighet att redovisa information som skall
offentliggoras 1 ett prospekt i form av héinvisningar till andra
dokument, forutsatt att dessa redan har registrerats eller godkéants
av den behoriga myndigheten, vilket bor gora det enklare och
mindre kostsamt for emittenten att upprétta prospekt, utan att
investerarskyddet for den skull dventyras.

Skillnader mellan medlemsstaterna i fraga om effektivitet, meto-
der och tidpunkter nér det géller kontrollen av uppgifterna i ett
prospekt gor det inte bara svarare for foretag att anskaffa kapital
eller fa sina vérdepapper upptagna till handel pa reglerade mark-
nader i fler &n en medlemsstat utan hindrar ocksa investerare som
ar bosatta i en medlemsstat fran att forvdrva virdepapper fran
emittenter som &r etablerade i andra medlemsstater eller vérde-
papper som dr upptagna till handel i andra medlemsstater. Sadana
skillnader bor dérfor undanrdjas genom att reglerna inom omradet
harmoniseras, sa att en tillricklig grad av likvardighet uppnas
mellan de atgérder som krévs i varje medlemsstat for att tillfor-
sdkra investerare och personer som Overvéger att investera till-
racklig och i storsta mdjliga grad objektiv information.

For att underldtta distributionen av de dokument som prospekten
bestar av bor bruket av elektroniska kommunikationsmedel sasom
Internet uppmuntras. Ett prospekt bor dock alltid kunna erhéllas i
pappersform utan kostnad om investeraren begir det.

Prospektet bor registreras hos relevant behdrig myndighet, och
emittenten, erbjudaren eller den person som ansdker om uppta-
gande till handel pa en reglerad marknad bor gora det tillgédngligt
for allménheten med iakttagande av Europeiska unionens bestim-
melser om skydd for den personliga integriteten vid behandling
av personuppgifter.

For att undvika luckor i gemenskapslagstiftningen som skulle
kunna skada allménhetens fortroende for finansmarknaderna och
ddrmed deras funktionssitt dr det ocksa nddvindigt att harmoni-
sera annonseringen.

Alla nya omsténdigheter som kan péverka bedomningen av en
investering och som framkommer efter det att prospektet offent-
liggjorts, men innan erbjudandet 16pt ut eller vérdepapperet borjat
handlas pa en reglerad marknad, bor spridas genom ett tillagg till
prospektet som maste ha godkints.

Kravet pa emittenterna att oversétta hela prospekten till samtliga
berdrda landers officiella sprak verkar himmande pa gransdver-
skridande erbjudanden eller upptagande till handel i flera med-
lemsstater. For att gora det littare att erbjuda vérdepapper Gver
granserna bor vird- eller hemmedlemsstaten ha ritt att krdva en
oversittning till landets officiella sprdk endast av sammanfatt-
ningen av prospektet, forutsatt att prospektet som helhet &r upp-
rittat pa ett sprak som allmént anvinds i internationella finansk-
retsar.

Den behoriga myndigheten i virdmedlemsstaten bor ha rétt att fa
del av ett intyg fran den behdriga myndigheten i hemmedlems-
staten, dédr det bekriftas att prospektet utformats i enlighet med
detta direktiv. For att syftena med detta direktiv skall kunna upp-
nas fullt ut bor det dven omfatta vardepapper som ges ut av
emittenter som lyder under lagstiftning i tredje lander.

Ett stort antal behoriga myndigheter i medlemsstaterna med skilda
ansvarsomraden kan skapa savil onddiga kostnader som &ver-
lappning av ansvaret utan att tillfora nagot mervirde. 1 varje
medlemsstat bor en enda behorig myndighet utses som skall
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(3%)
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(40)

Q)

godkédnna prospekt och ansvara for tillsynen Over att genomfo-
randeatgirderna for detta direktiv iakttas. Pa strikta villkor far en
medlemsstat utse fler 4n en behdrig myndighet, men endast en
myndighet far handha det internationella samarbetet. Myndighe-
ten eller myndigheterna bor inréttas som administrativa myndig-
heter och i en sadan form att deras oberoende fran ekonomiska
aktdrer garanteras och intressekonflikter undviks. Att en behorig
myndighet for godkinnandet av prospekt utses bor inte hindra
samarbete mellan myndigheten och andra organ i syfte att siker-
stilla att granskningen och godkinnandet av prospekten utfors
effektivt 1 emittenternas, investerarnas, marknadsaktorernas och
marknadernas gemensamma intresse. All delegering av de upp-
gifter som anges i detta direktiv och i dess genomforandeatgérder
bor i enlighet med artikel 31 ses Over fem ar efter direktivets
ikrafttrddande och bor, med undantag av offentliggdrandet pa
Internet av godkénda prospekt och den registrering av prospekt
som avses i artikel 14, avslutas atta ar efter detta direktivs ikraft-
tradande.

En effektiv tillsyn kommer att garanteras genom att gemensamma
miniminivaer faststélls for de behoriga myndigheternas befogen-
heter. Den information till marknaderna som krévs enligt direktiv
2001/34/EG bor sidkerstdllas av de behdriga myndigheterna som
bor vidta atgidrder nir bestimmelserna inte iakttas.

Det édr nodvéndigt att de behoriga myndigheterna i medlemssta-
terna samarbetar under utforandet av sina uppgifter.

Fran tid till annan kan teknisk védgledning och genomfGrandeat-
gérder till reglerna i detta direktiv behovas pa grund av utveck-
lingen pa finansmarknaderna. Kommissionen bor dérfor ges be-
fogenhet att anta genomférandeatgirder, forutsatt att dessa inte
paverkar visentliga inslag i detta direktiv och fOrutsatt att den
handlar i enlighet med de principer som anges i detta efter sam-
rad med den europeiska virdepapperskommitté som inréttats ge-
nom kommissionens beslut 2001/528/EG ().

Nér kommissionen utovar sina genomforandebefogenheter i en-
lighet med detta direktiv bor den beakta foljande principer:

— Behovet av att sdkerstélla fortroendet for finansmarknaderna
hos mindre investerare och de sma och medelstora foretagen
genom frimjande av en hog grad av Oppenhet och insyn pa
de finansiella marknaderna.

— Behovet av att erbjuda investerarna ett stort urval av konkur-
rerande investeringsmdjligheter samt information och skydd
pa en niva som dr anpassad till deras forhéllanden.

— Behovet av att sdkerstélla att oberoende tillsynsmyndigheter
tillimpar bestdimmelserna konsekvent, séarskilt vid bekdmpan-
det av ekonomisk brottslighet.

— Behovet av en hog grad av Oppenhet och samrad med alla
marknadsdeltagare samt med Europaparlamentet och radet.

— Behovet av att frimja innovationer pa de finansiella markna-
derna sé att de utvecklas dynamiskt och effektivt.

— Behovet av att sdkerstdlla systemstabilitet i det finansiella
systemet genom en nidra och reaktionssnabb &vervakning av
innovationer pa det finansiella omradet.

— Betydelsen av att minska kapitalkostnaderna och skapa 6kad
tillgang till kapital.

— Behovet av en langsiktig avvigning av kostnaderna och for-
delarna for marknadsaktdrerna (dven sméa och medelstora fo-

() EGT L 191, 13.7.2001, s. 45.
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retag och mindre investerare) nér det giller genomforandeat-
gérderna.

— Behovet av att frimja den internationella konkurrenskraften
hos de finansiella marknaderna inom gemenskapen utan att
samtidigt skada det ytterst viktiga internationella samarbetet.

— Behovet av att skapa jambordiga konkurrensvillkor for alla
marknadsaktorer genom att uppritta gemenskapslagstiftning
nér s& ar lampligt.

— Behovet av att respektera nationella skillnader pa finansmark-
naderna ndr dessa inte ar till skada for den inre marknadens
enhetliga funktion.

— Behovet av att skapa dverensstimmelse med annan gemens-
kapslagstiftning pa omradet, eftersom avvikelser i fraga om
information och brist pad insyn kan dventyra marknadernas
funktion och framfor allt skada konsumenter och mindre in-
vesterare.

Europaparlamentet bor ha en tid pa tre manader till sitt forfo-
gande for att granska och yttra sig om utkast till genomforandeét-
girder rdknat fran det forsta Oversidndandet. I bradskande och
vederborligen berdttigade fall kan dock denna tidsfrist forkortas.
Om Europaparlamentet antar en resolution inom tidsfristen bor
kommissionen se over sitt utkast till atgérder.

Medlemsstaterna bor faststilla ett sanktionssystem for dvertradel-
ser av de nationella bestimmelser som antas enligt detta direktiv
samt vidta alla nédvéindiga atgérder for att sikerstélla att sanktio-
nerna tillimpas. Sanktionerna bor vara effektiva, proportionella
och avskridckande.

Beslut som fattats av de behdriga nationella myndigheterna vid
tillimpningen av detta direktiv bor kunna provas i domstol.

I enlighet med proportionalitetsprincipen &r det for att uppna det
grundldggande malet att sdkerstdlla en inre marknad for vérde-
papper nodviandigt och ldmpligt att faststilla regler for ett europa-
pass for emittenter. Detta direktiv géar i enlighet med artikel 5
tredje stycket i fordraget inte utdver vad som dr nodvandigt for
att uppnéd dessa mal.

Kommissionens utvérdering av tillimpningen av detta direktiv
bor sérskilt inriktas pa hur medlemsstaternas behériga myndig-
heter skoter godkannandeforfarandet for prospekt och mer gene-
rellt pa tillimpningen av hemlandsprincipen och huruvida till-
ampningen av denna kan ge upphov till problem nér det giller
skyddet for investerare och marknadens effektivitet. Kommissio-
nen bor dven granska hur artikel 10 fungerar.

Vid en framtida utveckling av detta direktiv bor det beaktas
vilken mekanism for godkédnnande som bor antas for att ytterli-
gare forbdttra en enhetlig tillimpning av gemenskapslagstift-
ningen om prospekt, inklusive ett eventuellt inrdttande av en
Europeisk virdepappersenhet.

I detta direktiv respekteras de grundldggande rattigheter och prin-
ciper som faststélls framfor allt i Europeiska unionens stadga om
de grundldggande réttigheterna.

De éatgérder som dr nodvindiga for att genomfora detta direktiv
bor antas i enlighet med rédets beslut 1999/468/EG av den 28
juni 1999 om de forfaranden som skall tillimpas vid utdvandet av
kommissionens genomforandebefogenheter (1).

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

() EGT L 184, 17.7.1999, s. 23.



Bilaga 2

2003L0071 — SV — 20.03.2008 — 001.001 — 9

1.

KAPITEL I

ALLMANNA BESTAMMELSER

Artikel 1
Syfte och réackvidd

Syftet med detta direktiv &r att harmonisera kraven pa uppréttande,

godkinnande och spridning av prospekt som skall offentliggdras nir
vérdepapper erbjuds allménheten eller tas upp till handel pa en reglerad
marknad som &r beldgen eller bedriver verksamhet inom en medlems-
stat.

2.
a)

b)

©)
d)

°)

2

h)

)

O

Detta direktiv skall inte tillimpas pa foljande:

Andelar som emitterats av sadana foretag for kollektiva investeringar
som inte dr av sluten typ.

Icke-aktierelaterade vardepapper emitterade av en medlemsstat eller
av en medlemsstats regionala eller lokala myndigheter, av interna-
tionella offentliga organ i vilka en eller flera av medlemsstaterna ar
medlemmar, av Europeiska centralbanken eller av medlemsstaternas
centralbanker.

Kapitalandelar i medlemsstaternas centralbanker.

Virdepapper som villkorslost och oaterkalleligen garanteras av en
medlemsstat eller av regionala eller lokala myndigheter i en med-
lemsstat.

Virdepapper som emitterats av sammanslutningar vars verksamhet ar
forfattningsreglerad eller av organ som drivs utan vinstsyfte, erkédnda
av en medlemsstat, i syfte att anskaffa medel som 4r nodvéndiga for
att uppna sammanslutningens eller organets icke-vinstgivande &nda-
mal.

Icke-aktierelaterade vardepapper som fortlopande eller vid upprepade
tillféallen emitteras av kreditinstitut, forutsatt att dessa virdepapper

i) inte &r efterstdllda, konvertibla eller utbytbara,

i) inte ger rétt att teckna eller forvdrva andra slag av vérdepapper
och att de inte dr kopplade till ett derivatinstrument,

iii) styrker mottagandet av aterbetalningspliktiga insdttningar, och

iv) omfattas av ett system for garanti av inséttningar enligt Europa-
parlamentets och radets direktiv 94/19/EG av den 30 maj 1994
om system for garanti av inséttningar ().

Icke-fungibla kapitalandelar vars huvudsakliga dndamal &r att ge
innehavaren rétt att disponera hela eller en del av en ldgenhet eller
en fastighet och som inte kan séljas utan att denna rétt ges upp.

Virdepapper som ingar i ett erbjudande nédr det sammanlagda veder-
laget for erbjudandet understiger 2 500 000 euro, en grins som skall
berdknas for en tolvmanadersperiod.

Bostadsobligationer som vid upprepade tillféllen emitteras av kredi-
tinstitut 1 Sverige vars syfte frimst &r att bevilja hypotekslan, forut-
satt att

i) de bostadsobligationer som utfirdas ingar i samma serie,

ii) bostadsobligationerna utfardas i omgangar under en specifik
emitteringsperiod,

iii) bostadsobligationernas villkor inte dndras under emitteringsperio-
den, och

EGT L 135, 31.5.1994, s. 5.

105



Bilaga 2

2003L0071 — SV — 20.03.2008 — 001.001 — 10

iv) de belopp som hérrér fran emitteringen av ndmnda bostadsobli-
gationer enligt emittentens bolagsordning placeras i tillgdngar
som ger tillrdcklig tickning for de ataganden som &r forenade
med vérdepapperen.

j) Icke-aktierelaterade vardepapper som fortlopande eller vid upprepade
tillfdllen emitteras av kreditinstitut, ndr det sammanlagda vederlaget
understiger 50 000 000 euro, en grins som skall berdknas for en
tolvmanadersperiod, forutsatt att dessa virdepapper

i) inte dr efterstdllda, konvertibla eller utbytbara,

ii) inte ger ritt att teckna eller forvdrva andra slag av vérdepapper
och att de inte dr kopplade till ett derivatinstrument,

3. Trots vad som ségs i punkt 2 b, 2 d, 2 h, 2 i och 2 j skall en
emittent, en erbjudare eller en person som ansoker om upptagande till
handel pé en reglerad marknad ha rétt att uppritta ett prospekt i enlighet
med detta direktiv nér virdepapper erbjuds allménheten eller tas upp till
handel.

Artikel 2

Definitioner

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

a) vdrdepapper: Sverlatbara vardepapper enligt definitionen i artikel 1.4
i direktiv 93/22/EEG med undantag av penningmarknadsinstrument
enligt definitionen i artikel 1.5 i direktiv 93/22/EEG med en 16ptid
pa mindre dn tolv ménader. Nar det géller dessa instrument far
nationell lagstiftning vara tillimplig.

b) aktierelaterade virdepapper: aktier och andra dverlatbara vérdepap-
per motsvarande aktier i bolag samt varje annat slag av dverlatbara
vardepapper som ger ritt att forviarva nagot av dessa slag av vérde-
papper genom konvertering eller utdvande av de réttigheter de ger,
forutsatt att detta senare slag av viardepapper emitteras av emittenten
av de underliggande aktierna eller av en enhet som tillhor denne
emittents koncern.

¢) icke-aktierelaterade virdepapper: alla virdepapper som inte ar ak-
tierelaterade vardepapper.

d) erbjudande av virdepapper till allmdnheten: ett meddelande till
personer, oavsett form och medium, som innehaller tillricklig in-
formation om villkoren for erbjudandet och de vérdepapper som
erbjuds for att en investerare skall ha forutséttningar att fatta beslut
om att teckna eller forvdarva dessa vérdepapper. Definitionen skall
ocksa vara tillimplig pa virdepappersplaceringar via finansiella mel-
lanhénder.

e) hkvalificerade investerare:

i) juridiska personer med auktorisation eller lagstadgad behorighet
att verka pa finansmarknaderna, bl.a. kreditinstitut, vérdepap-
persforetag, andra auktoriserade eller reglerade finansiella insti-
tut, forsakringsforetag, program for kollektiva investeringar och
dessas forvaltningsbolag, pensionsfonder och dessas forvalt-
ningsbolag, ravaruhandlare samt enheter som inte ar auktorise-
rade eller reglerade vilkas verksamhetsforemal uteslutande géller
investeringar i vérdepapper.

ii) nationella och delstatliga regeringar, centralbanker, internatio-
nella och Overstatliga institutioner som Internationella valutafon-
den, Europeiska centralbanken, Europeiska investeringsbanken
och andra liknande internationella organisationer.
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g)

h)

)

i)

k)

)

m)

O]

iii) andra juridiska personer som inte uppfyller tva av de tre kriterier
som anges i punkt 1 f.

iv) vissa fysiska personer: under forutsittning att dmsesidigt erkén-
nande foreligger far en medlemsstat vélja att tillata att fysiska
personer som dr bosatta i medlemsstaten och som uttryckligen
begir det betraktas som kvalificerade investerare om dessa per-
soner uppfyller minst tva av kriterierna i punkt 2.

v) vissa sma och medelstora foretag: under forutsittning att omse-
sidigt erkdnnande foreligger far en medlemsstat vilja att tillata
att sma och medelstora foretag som har sitt site i medlemsstaten
och som uttryckligen begéir det betraktas som kvalificerade in-
vesterare.

smd och medelstora foretag: foretag som enligt sin senaste arsredo-
visning eller koncernredovisning uppfyller minst tva av foljande tre
kriterier: ett genomsnittligt antal anstdllda under rdkenskapsaret pa
under 250, en balansomslutning som inte dverstiger 43 000 000 euro
och en arlig nettoomséttning som inte overstiger 50 000 000 euro.

kreditinstitut: ett foretag enligt definitionen i artikel 1.1 a i Europa-
parlamentets och radets direktiv 2000/12/EG av den 20 mars 2000
om ritten att starta och driva verksamhet i kreditinstitut (*).

emittent: en juridisk person som emitterar eller foreslar emission av
vérdepapper.

person som erbjuder virdepapper (eller erbjudare): en juridisk eller
fysisk person som erbjuder vérdepapper till allminheten.

reglerad marknad: en marknad enligt definitionen i artikel 1.13 i
direktiv 93/22/EEG.

emissionsprogram: ett program som mdjliggdr utgivning av icke-
aktierelaterade vidrdepapper, bland annat langa optioner (warrants)
av alla slag, av liknande sort och/eller kategori, fortlopande eller vid
upprepade tillfdllen under en sdrskilt angiven emissionsperiod.

virdepapper som emitteras fortlopande eller vid upprepade tillfdil-
len: emissioner i omgangar eller minst tva separata emissioner under
en tolvmanadersperiod av vérdepapper av liknande sort eller kate-
gori.

hemmedlemsstat:

i) nér det géller alla emittenter i gemenskapen av véirdepapper som
inte ndmns i led ii: den medlemsstat dér emittenten har sitt site.

ii) nér det giller emissioner av icke-aktierelaterade véirdepapper,
vilkas nominella virde per enhet uppgar till minst 1 000 euro,
och alla emissioner av icke-aktierelaterade véirdepapper som ger
ritt att genom konvertering eller utdévande av de med vérdepap-
peret forenade rattigheterna forvirva overlatbara virdepapper
eller erhélla ett kontantbelopp, forutsatt att emittenten av de
icke-aktierelaterade virdepapperen inte dr emittent av de under-
liggande vérdepapperen eller en enhet som tillhér denna senare
emittents koncern: den medlemsstat som véljs av emittenten,
erbjudaren eller den person som ansdker om upptagande till
handel, allt efter omsténdigheterna, bland de medlemsstater
dér emittenten har sitt séte, dir viardepapperen tagits eller skall
tas upp till handel pa en reglerad marknad eller dir de erbjuds
till allménheten. Samma regler skall tillimpas pa icke-aktierela-
terade vardepapper i andra valutor dn euro under forutsittning
att det nominella minimivéardet i princip motsvarar 1 000 euro.

iii) nér det géller samtliga emittenter som ar etablerade i tredje land
och som emitterar védrdepapper som inte ndmns i led ii: den

EGT L 126, 26.5.2000, s. 1. Direktivet senast dndrat genom direktiv 2000/28/

EG (EGT L 275, 27.10.2000, s. 37).
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medlemsstat som véljs av emittenten, erbjudaren eller den per-
son som ansdker om upptagande till handel, allt efter omstéin-
digheterna, bland de medlemsstater dar vardepapperen avses
erbjudas allménheten for forsta gangen efter det att detta di-
rektiv har tritt i kraft eller dir den forsta ansékan om uppta-
gande till handel pa en reglerad marknad gors, med forbehall for
senare val som gors av emittenter etablerade i tredje land i fall
da hemmedlemsstaten inte faststéllts i enlighet med deras val.

n) vdrdmedlemsstat: den stat dér ett erbjudande till allménheten eller en
ansokan om upptagande till handel gors i de fall da denna stat inte
ar hemmedlemsstaten.

0) foretag for kollektiva investeringar som inte dr av sluten typ: vérde-
pappersfonder och investeringsbolag,

i) som har till syfte att foreta kollektiva investeringar med kapital
fran allménheten och som tillimpar principen om riskspridning,
och

ii) vilkas andelar pa innehavarens begéran aterkops eller inldses,
direkt eller indirekt, med medel ur foretagets tillgangar.

p) andelar i ett foretag for kollektiva investeringar: vardepapper som
emitterats av ett foretag for kollektiva investeringar och som utgor
bevis for andelsritt i ett sadant foretags tillgangar.

q) godkinnande: hemmedlemsstatens behdriga myndighets positiva
stillningstagande efter granskningen av prospektets fullstindighet,
déribland att den information som l&mnas i det &r sammanhdngande
och begriplig.

r) grundprospekt: ett prospekt som innehaller all relevant information
som specificeras i artiklarna 5 och 7, och i artikel 16 i de fall det
finns ett tilligg, om emittenten och de vérdepapper som skall erbju-
das till allménheten eller upptas till handel samt, efter emittentens
eget val, de slutgiltiga villkoren for erbjudandet.

2. Vid tillimpningen av punkt 1 e iv skall foljande kriterier gilla:

a) Investeraren har genomfort transaktioner av betydande storlek pa
vérdepappersmarknaderna i genomsnitt minst tio ganger per kvartal
under de senaste fyra kvartalen.

b) Virdet av investerarens vérdepappersportfolj dverstiger 0,5 miljoner
euro.

¢) Investeraren &dr verksam sedan minst ett ar, eller har varit verksam
under minst ett ar, inom finanssektorn pa en yrkesméssig position
som kréaver kunskaper om investeringar i vérdepapper.

3. Nir det giller punkt 1 e iv och 1 e v skall foljande gélla:

Varje behorig myndighet skall se till att 1dmpliga mekanismer finns pa
plats for forandet av ett register over de fysiska personer och de sma
och medelstora foretag som betraktas som kvalificerade investerare med
beaktande av behovet av att sikerstdlla ett tillfredsstillande skydd av
personuppgifter. Registret skall vara tillgdngligt for alla emittenter.
Varje fysisk person eller varje litet eller medelstort foretag som 6nskar
bli betraktad som kvalificerad investerare skall registrera sig men kan
ndr som helst efter eget beslut aterkalla registreringen.

4.  For att kunna beakta den tekniska utvecklingen pa finansmarkna-
derna och for att sdkerstilla en enhetlig tillimpning av detta direktiv
skall kommissionen P M1 <« anta genomforandeatgér-
der i fraga om definitionerna i punkt 1, inklusive justeringar av belop-
pen i definitionen av sma och medelstora foretag, med beaktande av
gemenskapslagstiftningen och rekommendationer samt den ekonomiska
utvecklingen samt atgirder for offentliggdrande avseende registrering av
enskilda kvalificerade investerare. » M1 Dessa étgérder, som avser att
andra icke vésentliga delar i detta direktiv genom att komplettera det,

108



Bilaga 2

2003L0071 — SV — 20.03.2008 — 001.001 — 13

ska antas i enlighet med det foreskrivande forfarande med kontroll som
avses i artikel 24.2a. <

Artikel 3
Skyldigheten att offentliggéra prospekt

1. Medlemsstaterna skall inte tillata erbjudande av virdepapper till
allmdnheten inom deras territorier utan att ett prospekt dessforinnan har
offentliggjorts.

2. Skyldigheten att offentliggéra prospekt skall inte géilla foljande
slag av erbjudanden:

a) erbjudanden av virdepapper som endast riktas till kvalificerade in-
vesterare, och/eller

b) erbjudanden av virdepapper som riktas till farre d&n hundra fysiska
eller juridiska personer, som inte dr kvalificerade investerare, per
medlemsstat, och/eller

¢) erbjudanden av vardepapper som riktas till investerare som forvérvar
vérdepapper for ett sammanlagt vederlag pd minst 50 000 euro per
investerare for varje separat erbjudande, och/eller

d

=

erbjudanden av vérdepapper med ett nominellt virde per enhet pa
minst 50 000 euro, och/eller

e) erbjudanden av vérdepapper for ett sammanlagt vederlag pa under
100 000 euro, varvid detta troskelviarde skall berdknas for en tolv-
manadersperiod.

Varje dirpd foljande aterforsdljning av vérdepapper, som tidigare er-
bjods genom en eller flera av de slag av erbjudanden som nidmns i
denna punkt, skall dock betraktas som ett separat erbjudande, och den
definition som anges i artikel 2.1 d skall tillimpas for faststdllande av
huruvida aterforséljningen &r ett erbjudande av vérdepapper till allmén-
heten. Vid vidrdepappersplaceringar via finansiella mellanhidnder skall
prospekt offentliggéras om inget av villkoren under a—e uppfylls nér
det giller den slutliga placeringen.

3. Medlemsstaterna skall se till att det krdvs att ett prospekt offentlig-
gors vid varje upptagande av virdepapper till handel pa en reglerad
marknad som &r beldgen eller verksam inom deras territorier.

Artikel 4
Undantag fran skyldigheten att offentliggora prospekt
1. Skyldigheten att offentliggdra prospekt skall inte gélla vid erbju-
danden av virdepapper till allmidnheten av foljande slag:

a) Aktier som ges ut i utbyte mot redan emitterade aktier av samma
kategori, om utgivandet av sadana nya aktier inte innebér nagon total
okning av aktiekapitalet.

b

~

Virdepapper som erbjuds i samband med ett dvertagande genom ett
erbjudande om utbyte av virdepapper, under forutséttning att det
foreligger ett dokument som den behdriga myndigheten anser inne-
halla information som ér likvdrdig med den i prospektet, med be-
aktande av kraven i gemenskapslagstiftningen.

¢) Virdepapper som erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas i samband med
en fusion, under forutsdttning att det foreligger ett dokument som
den behoriga myndigheten anser innehélla information som é&r lik-
virdig med den i prospektet, med beaktande av vad som kravs enligt
gemenskapslagstiftningen.

d) Aktier som erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas utan kostnad till de
befintliga aktiedgarna och utdelning som betalas i form av aktier av
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samma kategori som de aktier som utdelningen géller, under forut-
sittning att ett dokument som innehéller information om aktiernas
antal och art samt om motiven och de narmare formerna for erbju-
dandet gors tillgdngligt.

e) Virdepapper som erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas nuvarande
eller tidigare styrelseledamoter eller anstdllda av deras arbetsgivare
som har virdepapper som redan upptagits till handel pa en reglerad
marknad eller av ett anslutet foretag, under forutsittning att ett do-
kument som innehéller information om vérdepapperens antal och art
samt om motiven och de nirmare formerna for erbjudandet gors
tillgdngligt.

2. Skyldigheten att offentliggora ett prospekt skall inte gélla vid upp-
tagande till handel pa en reglerad marknad av foljande slag av vérde-

papper:

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

b) Aktier som ges ut i utbyte mot aktier av samma kategori som redan
upptagits till handel pa samma reglerade marknad, om utgivandet av
sadana nya aktier inte innebdr nagon total 6kning av aktickapitalet.

¢) Virdepapper som erbjuds i samband med ett Gvertagande genom
erbjudande om utbyte av vdrdepapper, under forutsittning att det
foreligger ett dokument som den behdriga myndigheten anser inne-
halla information som é&r likvirdig med den i prospektet med beak-
tande av kraven i gemenskapslagstiftningen.

d

=

Virdepapper som erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas i samband med
en fusion, under forutsdttning att det foreligger ett dokument som
den behoriga myndigheten anser innehélla information som é&r lik-
virdig med den i prospektet med beaktande av kraven i gemenskaps-
lagstiftningen.

e) Aktier som erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas utan kostnad till de
befintliga aktiefigarna och utdelning som betalas i form av aktier av
samma kategori som de aktier som utdelningen géller, under forut-
sattning av att dessa aktier dr av samma kategori som de aktier som
redan upptagits till handel pa samma reglerade marknad och att ett
dokument som innehaller information om aktiernas antal och art
samt om motiven och de nirmare formerna for erbjudandet gors
tillgéngligt.

f) Virdepapper som erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas till nuvarande
eller tidigare styrelseledamoéter eller anstdllda av deras arbetsgivare
eller av ett anslutet foretag, under forutséttning att dessa vardepapper
ar av samma kategori som de vdrdepapper som redan upptagits till
handel pa samma reglerade marknad och att ett dokument som in-
nehéller information om vérdepapperens antal och art samt om mo-
tiven och de ndrmare formerna for erbjudandet gors tillgéngligt.

~

Aktier som uppkommer efter konvertering eller utbyte av andra vér-
depapper eller efter utdvande av réttigheter som ar forenade med
andra vérdepapper, under forutséttning att dessa aktier dr av samma
kategori som de aktier som redan upptagits till handel pa samma
reglerade marknad.

g

h

=

Viérdepapper som redan upptagits till handel pa en annan reglerad
marknad pa f6ljande villkor:

i)  Att dessa vardepapper, eller virdepapper av samma kategori, har
varit upptagna till handel pa den andra reglerade marknaden
under mer dn 18 manader.

ii) Nar det géller virdepapper som for forsta gangen upptagits till
handel pa en reglerad marknad efter det att detta direktiv trétt i
kraft, att upptagandet till handel pa den andra reglerade mark-
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naden var forenat med ett godként prospekt som gjorts tillgdng-
ligt for allménheten i enlighet med artikel 14.

iii) Nar led ii inte skall tillimpas och det &r fraga om vérdepapper
som for forsta gangen upptagits till notering efter den 30 juni
1983, att borsprospekt har godkénts enligt kraven i direktiven
80/390/EEG eller 2001/34/EG.

iv) Att de lopande skyldigheterna avseende handeln pa den andra
reglerade marknaden é&r fullgjorda.

v) Att den person som ansdker om upptagande av ett virdepapper
till handel pa en reglerad marknad enligt detta undantag gor ett
sammanfattande dokument tillgingligt for allménheten pé ett
sprak som godtagits av den behdriga myndigheten i den med-
lemsstat dar den reglerade marknad for vilken upptagande till
handel soks ér beldgen.

vi) Att det sammanfattande dokument som avses i led v gors till-
géangligt for allmédnheten pa det sitt som faststills i artikel 14.2 i
den medlemsstat ddr den reglerade marknad ar beldgen for vil-
ken upptagande till handel soks.

vii) Att det sammanfattande dokumentets innehall star 1 Overens-
stimmelse med artikel 5.2. Dessutom skall det i dokumentet
anges var det senaste prospektet kan erhallas och var den finan-
siella information som emittenten offentliggjort enligt det 16-
pande kravet pa offentliggérande finns tillgénglig.

3. For att kunna beakta den tekniska utvecklingen pa finansmarkna-
derna och sdkerstdlla en enhetlig tillimpning av detta direktiv skall
kommissionen M1 <« anta genomforandeatgérder i
fraga om punkterna 1 b, 1 ¢, 2 ¢ och 2 d, frimst om innebdrden av
likvérdighet. » M1 Dessa dtgirder, som avser att &dndra icke visentliga
delar i detta direktiv genom att komplettera det, ska antas i enlighet med
det foreskrivande forfarande med kontroll som avses i artikel 24.2a. <«

KAPITEL 1II

UPPRATTANDE AV PROSPEKT

Artikel 5
Prospektet

1. Utan att det paverkar tillimpningen av artikel 8.2, skall prospektet
innehalla all den information som, med hénsyn till emittentens natur och
arten av de virdepapper som erbjuds allménheten eller upptas till handel
pa en reglerad marknad, dr nddvéndig for att investerare skall kunna
gora en vilgrundad bedémning av emittentens och eventuell garants
tillgangar och skulder, finansiella stillning, vinster och forluster och
framtidsutsikter samt av de réttigheter som dr forenade med vérdepap-
peren. Denna information skall presenteras i en form som gor den latt
att forstd och analysera.

2. Prospektet skall innehalla information om emittenten och om de
véardepapper som skall erbjudas allménheten eller tas upp till handel pa
en reglerad marknad. Det skall d4ven innehalla en sammanfattning. Sam-
manfattningen skall, pd det sprak pd vilket prospektet ursprungligen
upprattades, vara kortfattad och skriven med ett icke-tekniskt sprak,
och den skall formedla védsentliga karakteristika och risker forenade
med emittenten, eventuell garant och virdepapperen. Sammanfattningen
skall ocksa innehélla en varning om

a) att sammanfattningen skall ses som en introduktion till prospektet,
och
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b) att varje beslut om att investera i virdepapperen skall baseras pa en
bedomning av prospektet i dess helhet fran investerarens sida, och

c) att om yrkande hanforligt till uppgifterna i ett prospekt anfors vid
domstol, den investerare som &r kdrande i enlighet med medlems-
staternas nationella lagstiftning kan bli tvungen att svara for kost-
naderna for dversittning av prospektet innan de réttsliga forfarandena
inleds, och

d

=

att civilrittsligt ansvar kan aldggas de personer som lagt fram sam-
manfattningen, inbegripet en dversdttning av denna, och begirt att
den skall bli anmild, men enbart om sammanfattningen &r vilsele-
dande, felaktig eller oforenlig med de andra delarna av prospektet.

Om prospektet giller upptagande till handel pé en reglerad marknad av
icke-aktierelaterade vérdepapper med ett nominellt virde av minst
50 000 euro skall ingen sammanfattning krdvas, utom nir en medlems-
stat begér en sadan i enlighet med artikel 19.4.

3. Med forbehall for punkt 4 kan emittenten, erbjudaren eller den
person som ansdker om upptagande till handel pé en reglerad marknad
uppritta prospektet som ett sammanhéngande eller flera separata doku-
ment. I ett prospekt som bestar av separata dokument skall den begirda
informationen delas upp i ett registreringsdokument, en vardepappersnot
och en sammanfattning. Registreringsdokumentet skall innehélla infor-
mation som ror emittenten. Vardepappersnoten skall innehalla informa-
tionen om de virdepapper som erbjuds allménheten eller som skall
upptas till handel pé en reglerad marknad.

4.  For foljande slag av vérdepapper kan prospektet, efter eget val av
emittenten, erbjudaren eller den person som ansoker om upptagande till
handel pa en reglerad marknad, besta av ett grundprospekt som inne-
haller all relevant information om emittenten och om de virdepapper
som skall erbjudas allménheten eller tas upp till handel pa en reglerad
marknad:

a) Icke-aktierelaterade vérdepapper, inklusive langa optioner (warrants)
av alla slag, som emitteras inom ett emissionsprogram.

b) Icke-aktierelaterade vérdepapper som emitteras fortlopande eller vid
upprepade tillfdllen av kreditinstitut,

i) om de belopp som emissionen av virdepapperen inbringar enligt
nationell lagstiftning placeras i tillgangar som ger tillrécklig tack-
ning for de ataganden som &r forenade med vérdepapperen fram
till forfallodagen, och

ii) om dessa belopp i hidndelse av kreditinstitutets insolvens ar av-
sedda att anvindas med prioritet for aterbetalningen av det kapital
och de rédntor som forfaller till betalning, utan att detta skall
paverka bestimmelserna i Europaparlamentets och radets direktiv
2001/24/EG av den 4 april 2001 om rekonstruktion och likvida-
tion av kreditinstitut (1).

Den information som ges i grundprospektet skall, om sd krévs, i
enlighet med artikel 16 kompletteras med uppdaterad information
om emittenten och om de virdepapper som skall erbjudas allmén-
heten eller tas upp till handel pa en reglerad marknad.

Om de slutgiltiga villkoren for erbjudandet inte ingar i vare sig
grundprospektet eller nagot tilligg, skall de meddelas investerarna
och ges in till den behdriga myndigheten varje gang ett erbjudande
till allmé@nheten gors sa snart som det gar, och om det &r mojligt fore
startdatum for erbjudandet. Bestimmelserna i artikel 8.1 a skall till-
lampas 1 detta fall.

5. For att kunna beakta den tekniska utvecklingen pa finansmarkna-
derna och sdkerstilla en enhetlig tillimpning av detta direktiv skall
kommissionen P M1 <« anta genomforandedtgérder i

() EGT L 125, 5.5.2001, s. 15.
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fraga om utformningen av prospekt eller grundprospekt samt tilligg.
» M1 Dessa atgirder, som avser att dndra icke vésentliga delar i detta
direktiv genom att komplettera det, ska antas i enlighet med det fore-
skrivande forfarande med kontroll som avses i artikel 24.2a. <

Artikel 6

Ansvaret for prospektet

1. Medlemsstaterna skall sékerstilla att ansvaret for den information
som ges 1 ett prospekt atminstone avilar emittenten eller dess forvalt-
nings-, lednings- eller kontrollorgan, erbjudaren, den person som anso-
ker om upptagande till handel pa en reglerad marknad eller garanten,
beroende pa omstidndigheterna. De personer som &r ansvariga skall klart
anges i prospektet med uppgift om namn och befattning eller, betraf-
fande juridiska personer, namn och site, tillsammans med forklaringar
avgivna av dem om att enligt deras kdnnedom OGverensstimmer den
information som ges i prospektet med sakforhallandena och att nagon
uppgift som skulle kunna paverka dess innebdrd inte har utelédmnats.

2. Medlemsstaterna skall sékerstilla att deras lagar och andra forfatt-
ningar om civilrdttsligt ansvar &r tillimpliga pa de personer som &ar
ansvariga for den information som ges i prospekt.

Medlemsstaterna skall dock dven sdkerstélla att inget civilrattsligt ansvar
skall kunna aldggas en person enbart pad grundval av sammanfattningen
och ej heller av en &versdttning av denna, savida den inte &r vilsele-
dande, felaktig eller oférenlig med de andra delarna av prospektet.

Artikel 7

Minimikrav for informationen

1. Detaljerade genomforandeatgirder avseende vilka specifika upp-
gifter som maste ingd i prospekten och for undvikande av dubblering
av information nér ett prospekt bestar av separata dokument skall antas
av kommissionen P M1 <. Den forsta uppséttningen
genomfOrandedtgirder skall antas senast den 1 juli 2004. » M1 Dessa
atgdrder, som avser att dndra icke vésentliga delar i detta direktiv genom
att komplettera det, ska antas i enlighet med det foreskrivande forfa-
rande med kontroll som avses i artikel 24.2a. <

2. Vid utarbetandet av de olika modellerna for prospekt skall sérskilt
foljande beaktas:

a) De olika slag av uppgifter som investerarna har behov av betréffande
aktierelaterade virdepapper jamfort med icke-aktierelaterade virde-
papper, med en konsekvent behandling av informationskraven for
prospekt avseende vérdepapper med liknande ekonomiska @ndamal,
bl.a. derivatinstrument.

b) De olika kategorierna och arterna av erbjudanden och upptagande till
handel pa en reglerad marknad av icke-aktierelaterade vérdepapper.
Den information som krévs i ett prospekt skall vara tillfredsstdllande
for berorda investerare nér det géller icke-aktierelaterade vérdepapper
med ett nominellt virde per enhet av minst 50 000 euro.

¢) Det format som skall anvéndas och den information som skall krdvas
i prospekt som giller icke-aktierelaterade viardepapper, diribland
langa optioner (warrants) av alla slag, som ges ut inom ramen for
ett emissionsprogram.

d) Det format som skall anvéndas och den information som skall krdvas
i prospekt som giller icke-aktierelaterade vérdepapper som inte &r
efterstéllda, konvertibla, utbytbara, eller kopplade till tecknings- eller
forvarvsritter eller till derivatinstrument och som ges ut fortlopande
eller vid upprepade tillfdllen av organ som é&r auktoriserade eller
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reglerade for transaktioner pa finansmarknaderna inom Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet.

e) Skillnader i verksamhet och storlek mellan emittenter, sdrskilt nir det
géller sma och medelstora foretag. For dessa foretag skall informa-
tionskraven anpassas till deras storlek och i tillimpliga fall till att de
bedrivit verksamhet under kortare tid.

f) I tillampliga fall, om emittenten &r offentlig.

3.  De genomforandedtgérder som avses 1 punkt 1 skall bygga pa de
standarder for finansiell och icke-finansiell information som faststillts
av internationella organisationer for tillsyn av vérdepappersmarknaden,
sdrskilt IOSCO och pé de icke uttommande bilagorna till detta direktiv.

Artikel 8

Utelimnande av information

1.  Medlemsstaterna skall sdkerstdlla att i de fall d& det slutgiltiga
emissionspriset eller det antal vérdepapper som skall erbjudas allmén-
heten inte kan anges i prospektet

a) detta skall innehalla uppgifter om de kriterier och/eller villkor som
skall tillimpas for att faststilla dessa uppgifter eller, nir det géller
priset, om det maximala priset, eller

b) godkdnnande av kop eller tecknande av virdepapper skall kunna
aterkallas under minst tva arbetsdagar efter det att emissionspriset
och antalet virdepapper som erbjuds allménheten har faststillts slut-
giltigt och givits in.

Det slutliga emissionspriset och antalet virdepapper skall ges in till den
behdriga myndigheten i hemmedlemsstaten och offentliggéras pa det
sdtt som faststélls i artikel 14.2.

2. Den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten far medge att viss
information som foreskrivs i detta direktiv eller i de genomforandeat-
gérder som avses 1 artikel 7.1 uteldmnas i prospekten, om den finner att

a) offentliggdrande av sadan information skulle strida mot det allmédnna
intresset, eller att

b) offentliggérande av sadan information skulle medfora allvarlig skada
for emittenten, forutsatt att utelimnandet inte kan antas medfora att
allmédnheten vilseleds i fraga om forhdllanden och omstidndigheter
som &r av visentlig betydelse for en vilgrundad beddmning av emit-
tent, erbjudare eller eventuell garant och av de rittigheter som &r
forenade med de virdepapper som prospektet géller, eller

¢) sadan information endast dr av mindre betydelse for ett sérskilt
erbjudande eller upptagande till handel pad en reglerad marknad
och inte dr av den arten att den kommer att paverka bedémningen
av emittentens, erbjudarens eller eventuella garantens finansiella
stillning och framtidsutsikter.

3. Nir i undantagsfall viss information som enligt de genomforan-
deatgérder som avses i artikel 7.1 skall forekomma i ett prospekt inte &r
forenlig med emittentens verksamhetsomrade, dennes rittsliga form eller
de vidrdepapper prospektet avser, skall, utan att detta far medfora att
investerarna inte ges adekvat information, prospektet innehalla informa-
tion som &r likviardig med den som krdvs. Om det inte finns nagon
sadan information skall kravet inte tillimpas.

4.  For att kunna beakta den tekniska utvecklingen pa finansmarkna-
derna och sdkerstdlla en enhetlig tillimpning av detta direktiv skall
kommissionen P M1 <« anta genomforandedtgérder i
friga om punkt 2. »MI1 Dessa dtgirder, som avser att dndra icke
viasentliga delar i detta direktiv genom att komplettera det, ska antas i

114



Bilaga 2

2003L0071 — SV — 20.03.2008 — 001.001 — 19

enlighet med det foreskrivande forfarande med kontroll som avses i
artikel 24.2a. <

Artikel 9

Giltigheten av prospekt, grundprospekt och registreringsdokument

1. Prospekt skall vara giltiga under en tid av tolv manader efter
offentliggérandet nir det géller erbjudanden till allmédnheten eller upp-
tagande till handel pa en reglerad marknad, forutsatt att de kompletteras
med tilldgg nér sa krdvs enligt artikel 16.

2. Nar det giller emissionsprogram skall det i férvdg ingivna grund-
prospektet vara giltigt under en tid av hogst tolv ménader.

3. Nar det giller de icke-aktierelaterade vérdepapper som anges i
artikel 5.4 b skall prospektet vara giltigt fram till dess att inga fler av
de berdrda virdepapperen emitteras fortlopande eller vid upprepade till-
féllen.

4. Ett registreringsdokument enligt artikel 5.3 som givits in i forvig
skall vara giltigt under en period pa upp till tolv manader, forutsatt att
det har uppdaterats enligt artikel 10.1. Ett registreringsdokument skall
tillsammans med vérdepappersnoten, i tillimpliga fall uppdaterad enligt
artikel 12, och sammanfattningen betraktas som ett giltigt prospekt.

Artikel 10

Information

1. Emittenter vilkas virdepapper dr upptagna till handel pa en regle-
rad marknad skall minst arligen tillhandahalla ett dokument som inne-
héller eller hénvisar till all den information som emittenten har offentlig-
gjort eller gjort tillgdnglig for allménheten under de senaste tolv méana-
derna i en eller flera medlemsstater och i tredje land i dverensstimmelse
med deras skyldigheter enligt gemenskapslagstiftningen och nationella
lagar och andra forfattningar som ror regleringen av vérdepapper, emit-
tenter av virdepapper och virdepappersmarknader. Emittenter skall at-
minstone hénvisa till den information som kravs enligt de bolagsrittsliga
direktiven, direktiv 2001/34/EG och Europaparlamentets och radets for-
ordning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli 2002 om tillimpning av
internationella redovisningsstandarder (").

2. Dokumentet skall ges in till den behdriga myndigheten i hemmed-
lemsstaten efter offentliggérandet av arsredovisningen. Om det i doku-
mentet hdnvisas till information skall det anges var denna information
kan erhallas.

3. Den skyldighet som anges i punkt 1 skall inte tillimpas pa emit-
tenter av icke-aktierelaterade vérdepapper vilkas nominella virde per
enhet uppgar till minst 50 000 euro.

4.  For att kunna beakta den tekniska utvecklingen pa finansmarkna-
derna och sékerstélla en enhetlig tillimpning av detta direktiv far kom-
missionen i enlighet med forfarandet i artikel 24.2 anta genomforandeat-
gérder 1 fraga om punkt 1. Dessa genomforandeatgdrder skall endast
avse den metod som anvénds for att offentliggdra de krav pa offentlig-
gorande som anges i punkt 1 och fir inte medfora nya krav péd offent-
liggorande. Den forsta uppséttningen genomforandeédtgarder skall antas
senast den 1 juli 2004.

() EGT L 243, 11.9.2002, s. 1.
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Artikel 11

Inforlivande genom hiinvisning

1. Medlemsstaterna skall tillata att information inforlivas i prospekten
genom hénvisning till ett eller flera tidigare eller samtidigt offentlig-
gjorda dokument som har godkints av den behdriga myndigheten i
hemmedlemsstaten eller givits in till denna i enlighet med detta direktiv,
sarskilt artikel 10, eller med avsnitten IV och V i direktiv 2001/34/EG.
Informationen skall vara den senaste som emittenten har tillgdnglig. I
sammanfattningen far det inte inforlivas nadgon information genom hén-
visning.

2. Nér information inforlivas genom hénvisning skall en forteckning
med korsvisa hdnvisningar tillhandahéllas sa att investerarna utan sva-
righeter kan identifiera specifikt informationsinnehall.

3. For att kunna beakta den tekniska utvecklingen pa finansmarkna-
derna och sdkerstilla en enhetlig tillimpning av detta direktiv skall
kommissionen P M1 <« anta genomfOrandedtgérder i
fraga om den information som skall inforlivas genom hénvisning. Den
forsta uppséttningen genomforandeatgérder skall antas senast den 1 juli
2004. » M1 Dessa dtgérder, som avser att dndra icke visentliga delar i
detta direktiv genom att komplettera det, ska antas i enlighet med det
foreskrivande forfarande med kontroll som avses i artikel 24.2a. <«

Artikel 12

Prospekt som innehéller separata dokument

1. En emittent som redan har fatt ett registreringsdokument godként
av den behoriga myndigheten skall vara skyldig att uppritta endast en
vérdepappersnot och en sammanfattning nir virdepapper erbjuds all-
maénheten eller upptas till handel pa en reglerad marknad.

2. I ett sadant fall skall vardepappersnoten innehalla den information
som normalt skulle ha ldmnats i registreringsdokumentet om nagon
materiell dndring eller nyligen intrdffad héndelse, som skulle kunna
paverka investerares bedomningar, har intriffat sedan det senaste upp-
daterade registreringsdokumentet eller eventuella tilldgg enligt artikel 16
godkéndes. Virdepappersnoten och sammanfattningen skall godkdnnas
separat.

3. Om en emittent endast har givit in ett registreringsdokument utan
att detta har godkénts skall hela dokumentationen, inklusive uppdaterad
information, bli foremal for godkdnnande.

KAPITEL III

FORFARANDEN FOR GODKANNANDE OCH
OFFENTLIGGORANDE AV PROSPEKT

Artikel 13
Godkinnande av prospekt

1. Ett prospekt far inte offentliggoras forrdn det har godkénts av
hemmedlemsstatens behoriga myndighet.

2. Den behoriga myndigheten skall underritta emittenten, erbjudaren
eller den person som ansdker om upptagande till handel pa en reglerad
marknad, allt efter omstdndigheterna, om sitt beslut om godkidnnandet
av prospektet inom tio arbetsdagar fran och med inlamnandet av utkas-
tet till prospekt.
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Om den behoriga myndigheten inte meddelar nagot beslut om prospek-
tet inom de tidsfrister som anges i denna punkt och i punkt 3, skall detta
inte betraktas som att ansdkan har godkénts.

3. Tidsfristen i punkt 2 skall utstrdckas till 20 arbetsdagar om ett
erbjudande till allmédnheten géller vdrdepapper som utfirdas av en emit-
tent som inte tidigare har fatt ndgra vérdepapper upptagna till handel pa
en reglerad marknad och som inte tidigare har erbjudit allmédnheten
véardepapper.

4. Om den behdriga myndigheten av rimliga skél anser att de doku-
ment som Overldmnats till den dr ofullstindiga eller att det krdvs kom-
pletterande information, skall de tidsfrister som anges i punkterna 2 och
3 borja 16pa forst fran och med den dag emittenten, erbjudaren eller den
person som ansdker om upptagande till handel pa en reglerad marknad
overlamnar den kompletterande informationen.

I det fall som avses i punkt 2 bor den behdriga myndigheten meddela
emittenten om dokumenten skulle vara ofullstindiga inom tio arbets-
dagar fran det att ansdkan ldmnats in.

5. Den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten fir besluta att
godkédnnandet av prospektet skall dverlamnas till den behériga myndig-
heten i en annan medlemsstat, forutsatt att denna myndighet godkénner
detta. Vidare skall detta verlimnande meddelas emittenten, erbjudaren
eller den person som ansdker om upptagande till handel pa en reglerad
marknad inom tre arbetsdagar fran den dag da den behdriga myndig-
heten i hemmedlemsstaten fattade sitt beslut om 6verldmnande. Samma
tidsfrist som i punkt 2 skall 16pa fran och med den dagen.

6.  Detta direktiv skall inte paverka den behoriga myndighetens rétts-
liga ansvar, vilket dven i fortsdttningen enbart skall regleras av nationell
lagstiftning.

Medlemsstaterna skall sdkerstdlla att deras nationella bestimmelser om
ansvar for behoriga myndigheter endast ar tillimpliga pa godkdnnanden
av prospekt som upprittats av medlemsstatens behdriga myndighet eller
myndigheter.

7. For att kunna beakta den tekniska utvecklingen pa finansmarkna-
derna och sékerstélla en enhetlig tillimpning av detta direktiv far kom-
missionen M1 ————— <« anta genomforandedtgirder i fraga
om villkoren for justering av tidsfristerna. M1 Dessa dtgirder, som
avser att dndra icke visentliga delar i detta direktiv genom att kom-
plettera det, ska antas i enlighet med det foreskrivande forfarande med
kontroll som avses i artikel 24.2a. <«

Artikel 14
Offentliggérande av prospektet

1. Nir prospektet har godkénts skall det registreras av den behoriga
myndigheten i hemmedlemsstaten och goras tillgdngligt for allmidnheten
av emittenten, erbjudaren eller den person som ansdker om upptagande
till handel sa snart det dr praktiskt mdjligt, och under alla omstindig-
heter i skilig tid fore och senast vid, den tidpunkt da erbjudandet till
allménheten borjar gilla eller de berdrda vérdepapperen tas upp till
handel. Dessutom skall prospektet, i det fall det ror sig om det forsta
erbjudandet till allménheten av en kategori av aktier som &nnu inte
upptagits till handel pa en reglerad marknad och som skall tas upp
till handel for forsta gangen, vara tillgéngligt minst sex arbetsdagar
innan erbjudandet 16per ut.

2. Prospektet skall anses vara tillgéngligt for allménheten nir det har
offentliggjorts antingen

a) genom att ha inforts i en eller flera dagstidningar med rikstickande
eller omfattande spridning i alla medlemsstater dér erbjudandet till
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allminheten gors eller dér ansokan om upptagande till handel gors,
eller

b) i tryckt form som kostnadsfritt skall goras tillgénglig for allménheten
vid kontoren for den marknad pé vilken vérdepapperen upptas till
handel, eller vid emittentens huvudkontor och vid kontoren for de
finansiella mellanhénder, déribland betalningsombud, som placerar
eller séljer vardepapperen, eller

¢) 1 elektronisk form pa emittentens webbplats samt, i tillimpliga fall,
pa webbplatsen for de finansiella mellanhénder, diribland betalnings-
ombud, som placerar eller séljer virdepapperen, eller

d) i elektronisk form pa webbplatsen for den reglerade marknad dér
ansokan om upptagande till handel gors, eller

e) i elektronisk form pa webbplatsen for hemmedlemsstatens behoriga
myndighet, om denna myndighet har beslutat att erbjuda denna
tjénst.

En hemmedlemsstat far krdva att emittenter som offentliggér sina pro-
spekt i enlighet med a eller b ocksa skall offentliggéra sina prospekt i
elektronisk form i enlighet med c.

3. En hemmedlemsstat far darutover kriva att det i ett meddelande
offentliggors hur prospektet gjorts tillgéngligt och hur allmédnheten kan
fa tag i det.

4. Den behdriga myndigheten i hemmedlemsstaten skall under en
tolvmanadersperiod pa sin webbplats efter eget val offentliggéra an-
tingen samtliga godkdnda prospekt, eller atminstone en forteckning
over samtliga prospekt som godkédnts enligt artikel 13, i tillimpliga
fall tillsammans med ldnkar till prospekt som offentliggjorts pa emit-
tenternas webbplatser eller pa webbplatsen for den reglerade marknaden.

5. Nar det géller prospekt som bestar av flera dokument och/eller
innehaller information som inforlivats genom hénvisning, far de doku-
ment och den information som tillsammans utgér prospektet offentlig-
goras och spridas separat, forutsatt att dokumenten kostnadsfritt gors
tillgdngliga for allmidnheten pa det sitt som anges i punkt 2. I varje
dokument skall det anges var man kan fa tag i 6vriga dokument som
hor till prospektet.

6.  Texten till och utformningen av det prospekt, och/eller tilliggen
till prospektet som har offentliggjorts eller gjorts tillgéngligt for allmén-
heten skall alltid vara identiska med den ursprungliga version som
godkénts av den behdriga myndigheten i hemmedlemsstaten.

7. Nar prospekt gors tillgdngliga genom offentliggérande i elektro-
nisk form, méste dock investerare pa begdran kostnadsfritt kunna erhalla
en papperskopia fran emittenten, erbjudaren, den person som ansoker
om upptagande till handel eller de finansiella mellanhdnder som placerar
eller séljer virdepapperen.

8. For att kunna beakta den tekniska utvecklingen pa finansmarkna-
derna och sidkerstilla en enhetlig tillimpning skall kommissionen
»Ml ———— <« anta genomforandedtgérder i friga om punk-
terna 1, 2, 3 och 4. Den forsta uppsittningen genomforandeatgérder
skall antas senast den 1 juli 2004. »MI1 Dessa atgirder, som avser
att dndra icke visentliga delar i detta direktiv genom att komplettera
det, ska antas i enlighet med det foreskrivande forfarande med kontroll
som avses i artikel 24.2a. <«

Artikel 15
Annonsering
1. De principer som anges i punkterna 2—5 skall respekteras vid varje

form av annonsering som géller antingen ett erbjudande av virdepapper
till allménheten eller ett upptagande till handel pa en reglerad marknad.
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Punkterna 2—4 skall gilla endast for det fall emittenten, erbjudaren eller
den som ansoker om upptagande till handel omfattas av skyldigheten att
uppritta ett prospekt.

2. 1 annonserna skall det anges att ett prospekt har offentliggjorts
eller kommer att offentliggéras och var investerare kan eller kommer
att kunna erhélla det.

3. Det skall klart framga av annonsen att det &r en annons. Informa-
tionen i denna far inte vara felaktig eller vilseledande. Denna informa-
tion skall ocksa vara forenlig med informationen som ges i prospektet,
om prospektet redan dr offentliggjort, eller forenlig med den information
som obligatoriskt skall finnas i prospektet, om prospektet offentliggdrs
senare.

4. All information om erbjudandet till allmédnheten eller upptagandet
till handel pa en reglerad marknad som lamnas muntligen eller skriftli-
gen, dven om det inte sker i reklamsyfte, skall under alla omstiandigheter
overensstimma med den information som ldmnas i prospektet.

5. Om det enligt detta direktiv inte krdvs nagot prospekt skall vésent-
lig information som ldmnas av en emittent eller en erbjudare och som
riktar sig till kvalificerade investerare eller till vissa kategorier av in-
vesterare, inklusive information som ldmnas vid sammankomster som
avser erbjudanden av virdepapper, meddelas alla kvalificerade invest-
erare eller sidrskilda kategorier av investerare till vilka erbjudandet ute-
slutande riktar sig. Nér ett prospekt maste offentliggoras, skall sddan
information ingd i prospektet eller i ett tilligg till prospektet enligt
artikel 16.1.

6. Den behdriga myndigheten i hemmedlemsstaten skall ha kontroll-
befogenheter i fraga om iakttagandet av principerna i punkterna 2-5 vid
annonsering for erbjudanden av virdepapper till allménheten eller upp-
tagande till handel pa en reglerad marknad.

7. For att kunna beakta den tekniska utvecklingen pa finansmarkna-
derna och sékerstilla en enhetlig tillimpning av detta direktiv skall
kommissionen P M1 <« anta genomforandeatgérder i
fraga om spridning av annonser som géller planerade erbjudanden av
vardepapper till allménheten eller upptagande till handel pa en reglerad
marknad, framfor allt innan prospekten har gjorts tillgéngliga for all-
ménheten eller innan teckningstiden inletts samt i fraga om punkt 4.
Den forsta uppsittningen genomforandeatgirder skall antas av kommis-
sionen senast den 1 juli 2004. »MI1 Dessa atgirder, som avser att
andra icke visentliga delar i detta direktiv genom att komplettera det,
ska antas i enlighet med det foreskrivande forfarande med kontroll som
avses 1 artikel 24.2a. <

Artikel 16
Tilligg till prospekt

1. Varje ny omstindighet av betydelse, sakfel eller forbiseende i
samband med informationen i ett prospekt som kan péaverka bedom-
ningen av vérdepapperen och som uppkommer eller uppméarksammas
mellan tidpunkten for godkédnnandet av prospektet och det slutliga upp-
horandet av erbjudandet till allménheten respektive den tidpunkt da
handeln pa en reglerad marknad pabdrjas skall uppges i ett tilligg till
prospektet. Sadana tillagg skall godkénnas pa samma sitt som det ur-
sprungliga prospektet inom maximalt sju arbetsdagar och offentliggéras
med minst samma metoder som de som tillimpades vid offentliggdran-
det av detta. Sammanfattningen, och eventuella dverséttningar av denna,
skall ocksd kompletteras om sa dr nddvéndigt for att beakta den nya
informationen 1 tilldgget.

2. Investerare som redan har samtyckt till att kopa eller teckna sig for
virdepapperen innan tilligget offentliggors skall ha ritt att aterkalla sina
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godkinnanden under en tid som inte far understiga tva arbetsdagar efter
det att tillagget offentliggjorts.

KAPITEL IV

ERBJUDANDE TILL ALLMANHETEN OCH UPPTAGANDE
TILL HANDEL I FLERA LANDER

Artikel 17

Rickvidden av godkinnandet av ett prospekt inom gemenskapen

1. Nir ett erbjudande till allménheten eller ett upptagande till handel
pa en reglerad marknad planeras i en eller flera medlemsstater eller i en
annan medlemsstat &n hemmedlemsstaten, skall det prospekt som god-
kants i hemmedlemsstaten, liksom eventuella tillagg till detta, vara gil-
tigt for erbjudanden till allminheten eller upptaganden till handel i varje
virdmedlemsstat, forutsatt att anmédlan gors till den behériga myndig-
heten i varje virdmedlemsstat i enlighet med artikel 18; detta skall dock
inte paverka tillimpningen av artikel 23. Virdmedlemsstatens behoriga
myndighet skall inte foreta nagot godkdnnande eller annat administrativt
forfarande i frdga om prospektet.

2. Om det upptrader sadana nya omstdndigheter, sakfel eller forbi-
seenden av betydelse som avses i artikel 16 efter godkénnandet av
prospektet, skall den behériga myndigheten i hemmedlemsstaten kriva
att ett tilligg offentliggdrs och godkdnns pa det sitt som anges i arti-
kel 13.1. Den behoriga myndigheten i virdmedlemsstaten kan gora den
behoriga myndigheten 1 hemmedlemsstaten uppmérksam pé behovet av
ny information.

Artikel 18

Anmilan

1. Pa begdran av emittenten eller den person som ansvarar for ut-
formningen av prospektet skall den behdriga myndigheten i hemmed-
lemsstaten inom tre arbetsdagar riknat fran begéran, eller inom en ar-
betsdag efter godkdnnandet av prospektet om begéran bifogas utkastet
till prospekt, Oversinda ett intyg om godkénnande till den behoriga
myndigheten i1 virdmedlemsstaterna, av vilket det skall framga att pro-
spektet har upprittats i enlighet med detta direktiv samt en kopia av
ndmnda prospekt. I tillimpliga fall skall intyget &tfoljas av en Oversitt-
ning av sammanfattningen, framstélld pa, emittentens eller den persons
som ansvarar for utformningen av prospektet ansvar. Samma forfarande
skall tillimpas pa alla tillagg till prospektet.

2. Om bestimmelserna i artikel 8.2 och 8.3 har tillimpats skall detta
framgé av intyget, liksom skilen till detta.

KAPITEL V

SPRAKBESTAMMELSER OCH EMITTENTER MED SATE I
TREDJE LAND

Artikel 19

Sprakbestimmelser

1. Nar vérdepapper erbjuds allménheten eller ansokan goérs om upp-
tagande till handel pa en reglerad marknad enbart i hemmedlemsstaten,
skall prospektet avfattas pa ett sprak som godtas av den behoriga myn-
digheten i hemmedlemsstaten.
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2. Nar virdepapper erbjuds allménheten eller ansékan om upptagande
till handel pa en reglerad marknad gors i en eller flera medlemsstater
utom hemmedlemsstaten, skall prospektet avfattas antingen pa ett sprak
som godtas av de behoriga myndigheterna i de medlemsstaterna eller pa
ett sprak som allmént anvinds i internationella finanskretsar, efter emit-
tentens, erbjudarens eller den persons som begér upptagande till handel
val, beroende pa omstindigheterna. Den behoriga myndigheten i varje
vardmedlemsstat far bara begéra att sammanfattningen Sversitts till det
eller de officiella spraken i virdmedlemsstaten.

For att den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten skall kunna ut-
fora sin granskning skall prospektet avfattas antingen pa ett sprak som
den myndigheten godtar eller pa ett sprak som allmént anvéands i inter-
nationella finanskretsar, efter emittentens, erbjudarens eller den persons
som ansoker om upptagande till handel val, beroende pa omsténdighe-
terna.

3. Nar vérdepapper erbjuds allmédnheten eller ansdkan gérs om upp-
tagande till handel pé en reglerad marknad i flera medlemsstater inklu-
sive hemmedlemsstaten, skall prospektet avfattas pa ett sprak som god-
tas av den behdriga myndigheten i hemmedlemsstaten och skall ocksa
goras tillgéngligt antingen péd ett sprak som godtas av de behoriga
myndigheterna i virdmedlemsstaterna eller pa ett sprak som allmént
anviands 1 internationella finanskretsar, efter emittentens, erbjudarens
eller den persons som ansdker om upptagande till handel val, beroende
pa omsténdigheterna. Den behoriga myndigheten i1 varje virdmedlems-
stat far bara begdra att den sammanfattning som avses i artikel 5.2
oversiitts till det eller de officiella spraken i virdmedlemsstaten.

4. Nir en ansokan gors i en eller flera medlemsstater om upptagande
till handel pa en reglerad marknad av icke-aktierelaterade vardepapper
vilkas nominella virde per enhet &r minst 50 000 euro, skall prospektet
avfattas antingen pa ett sprak som godtas av de behdriga myndigheterna
i hemmedlemsstaten och virdmedlemsstaten eller pa ett sprak som all-
mént anvénds i internationella finanskretsar, efter emittentens, erbjuda-
rens eller den persons som ansdker om upptagande till handel val,
beroende pa omstdndigheterna. Medlemsstaterna far vélja att i sin na-
tionella lagstiftning krdva att en sammanfattning skall uppriéttas pa deras
officiella sprak.

Artikel 20

Emittenter med siite i tredje land

1.  For emittenter som har sitt sdte i tredje land kan den behdoriga
myndigheten i hemmedlemsstaten godkénna ett prospekt for erbjudande
till allménheten eller upptagande till handel pa en reglerad marknad,
utformat i enlighet med lagstiftningen i ett tredje land, under forutsatt-
ning att

a) prospektet har utformats i enlighet med kraven i internationella stan-
darder framtagna av de internationella organisationerna for tillsyn av
vardepappersmarknaden, sasom IOSCO:s informationsstandarder,
och

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

2. Om virdepapper som givits ut av en emittent med site i tredje
land erbjuds till allmédnheten eller upptas till handel i en annan med-
lemsstat an hemmedlemsstaten, skall kraven i artiklarna 17, 18 och 19
tilldimpas.

3.  For att sdkerstdlla en enhetlig tillimpning av detta direktiv ska
kommissionen anta genomforandeatgirder som syftar till att infora all-
ménna ekvivalenskriterier pa grundval av de krav som faststélls i artik-
larna 5 och 7. Dessa atgdrder som avser att dndra icke vésentliga delar i
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VM1

detta direktiv genom att komplettera det, ska antas i enlighet med det
foreskrivande forfarande med kontroll som avses i artikel 24.2a.

Pa grundval av ovanndmnda kriterier far kommissionen anta genom-
forandeatgérder i enlighet med det foreskrivande forfarande som avses
i artikel 24.2, dar det anges att ett tredjeland sdkerstéller att prospekt
upprittade i det landet star i Gverensstimmelse med detta direktiv, an-
tingen genom landets nationella lagstiftning eller for att praxis och
forfaranden i landet foljer internationella standarder utarbetade av inter-
nationella organisationer, sasom IOSCO:s informationsstandarder.

KAPITEL VI

BEHORIGA MYNDIGHETER

Artikel 21
Befogenheter

1. Varje medlemsstat skall utse en central behorig administrativ myn-
dighet som &r ansvarig for att utfora de uppgifter som anges i detta
direktiv och for att se till att de bestimmelser som antas i enlighet med
direktivet tillimpas.

En medlemsstat far dock utse andra administrativa myndigheter for till-
agmpningen av kapitel III, om detta krdvs enligt nationell lag.

Dessa behoriga myndigheter skall vara fullstindigt oberoende av alla
marknadsdeltagare.

Om ett erbjudande av vérdepapper till allménheten eller en ansdkan om
upptagande till handel pa en reglerad marknad gors i en annan med-
lemsstat 4n hemmedlemsstaten, skall endast den centrala behoriga ad-
ministrativa myndighet som utsetts av varje medlemsstat ha ritt att
godkénna prospektet.

2. En medlemsstat far tillata att dess behoriga myndighet eller myn-
digheter delegerar uppgifter. Utdver delegering av offentliggdrandet pa
Internet av godkdnda prospekt och registrering av prospekt enligt arti-
kel 14 skall all delegering av de uppgifter som anges i detta direktiv och
i dess genomforandeatgdrder i enlighet med artikel 31 ses Over senast
den 31 december 2008 och skall upphora den 31 december 2011 All
delegering av uppgifter till andra enheter 4n dem som avses i punkt 1
skall specificeras med angivande av vilka uppgifter som skall utforas
och pé vilka villkor de skall utforas.

Dessa villkor skall innehalla en bestimmelse om att enheten skall agera
och vara organiserad pa ett sddant sétt att intressekonflikter undviks och
att den information som erhallits vid utforandet av de delegerade upp-
gifterna inte utnyttjas pa ett illojalt sdtt eller for att forhindra konkur-
rens. Det slutliga ansvaret for 6vervakningen av att detta direktiv och
alla dess genomforandeatgirder foljs och for godkénnande av prospek-
ten skall ligga hos den behoériga myndighet eller de behdriga myndig-
heter som har utsetts i enlighet med punkt 1.

Medlemsstaterna skall meddela kommissionen och de behdriga myndig-
heterna i de Ovriga medlemsstaterna alla beslut som fattas i frdga om
delegering av uppgifter, inbegripet de exakta villkor som reglerar sadan
delegering.

3. Den behoriga myndigheten skall ha alla befogenheter som den
behover for att fullgdra sina arbetsuppgifter. Den behoriga myndighet
som har tagit emot en ansokan om godkédnnande av ett prospekt skall
atminstone ha befogenhet att

a) krdva att emittenter, erbjudare eller personer som ansdker om upp-
tagande till handel pa en reglerad marknad tar med kompletterande
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b)

<)

d)

©)

2

h)

)

uppgifter i prospektet, om det dr nddviandigt for att skydda investe-
rarna,

krdva att emittenter, erbjudare eller personer som anséker om upp-
tagande till handel pa en reglerad marknad, och de personer som
kontrollerar dem eller kontrolleras av dem, overlamnar upplysningar
och handlingar,

krédva att revisorer och foretagsledning hos emittenter, erbjudare och
personer som ansOker om upptagande till handel pa en reglerad
marknad samt finansiella mellanhénder som fatt i uppdrag att utfora
erbjudandet till allménheten eller begédra upptagande till handel,
overldmnar upplysningar,

meddela tillfédlligt forbud for ett erbjudande till allmédnheten eller ett
upptagande till handel under hdgst tio pa varandra foljande arbets-
dagar vid ett och samma tillfdlle, om den har skélig anledning att
misstianka att bestimmelserna i detta direktiv har Overtritts,

forbjuda annonsering helt eller tillfalligt under hogst tio pa varandra
foljande arbetsdagar vid ett och samma tillfdlle, om den har skalig
anledning att tro att bestimmelserna i detta direktiv har &vertritts,

forbjuda ett erbjudande till allmdnheten, om den finner att bestdm-
melserna i detta direktiv har Overtritts eller har skilig anledning att
misstinka att de skulle dvertrddas,

meddela eller begira att den berdrda reglerade marknaden meddelar
tillfélligt forbud for handeln pé en reglerad marknad under hogst tio
pa varandra foljande arbetsdagar vid ett och samma tillfédlle om den
har skilig anledning att tro att bestimmelserna i detta direktiv har
overtrétts,

forbjuda handel pa en reglerad marknad om den finner att bestdm-
melserna 1 detta direktiv har Overtritts, och

offentliggora det faktum att en emittent underlater att iaktta sina
skyldigheter.

Nar sa kréavs enligt nationell lagstiftning far den behériga myndigheten
begidra att behorig rattslig myndighet skall besluta om att utnyttja be-
fogenheterna enligt leden d-h.

4.

Efter det att virdepapperen har upptagits till handel pa en reglerad

marknad skall varje behorig myndighet ocksa ha befogenhet att

a)

b)

<)

d)

kriva att emittenten later investerarna ta del av all vésentlig infor-
mation som kan tdnkas paverka beddmningen av ett virdepapper
som tagits upp till handel pa en reglerad marknad, for att skydda
investerarna eller for att sikerstélla att marknaden fungerar stornings-
fritt,

meddela eller begéra att den berdrda reglerade marknaden meddelar
tillfalligt forbud for handeln med ett viardepapper om emittentens
stdllning enligt myndighetens uppfattning ar sadan att handeln skulle
skada investerarnas intressen,

se till att de emittenter i vilkas vérdepapper handel dger rum pa
reglerade marknader uppfyller de skyldigheter som anges i artiklarna
102 och 103 i direktiv 2001/34/EG, och att emittenten ger likvardig
information till alla investerare och behandlar alla innehavare av
vérdepapper som ér i samma stéllning pa ett likvéardigt sétt i samtliga
medlemsstater dér erbjudandet till allmdnheten gors eller dér vérde-
papperet tas upp till handel,

utfora inspektioner pa plats inom det egna territoriet i enlighet med
nationell lagstiftning for att kontrollera att bestimmelserna i detta
direktiv och dess genomférandeatgirder foljs. Nar sd dr nddviandigt
enligt nationell lagstiftning far den eller de behdriga myndigheterna
utnyttja denna befogenhet genom ansokan hos den behoriga rittsliga
myndigheten och/eller i samarbete med andra myndigheter.
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5. Punkterna 1-4 skall inte paverka en medlemsstats mojlighet att
vidta sdrskilda juridiska och administrativa atgérder for utomeuropeiska
territorier for vilkas yttre forbindelser medlemsstaten dr ansvarig.

Artikel 22

Sekretess och samarbete mellan myndigheter

1. Sekretess skall gélla for alla personer som arbetar eller har arbetat
for den behoriga myndigheten och for enheter till vilka den behoriga
myndigheten delegerar vissa uppgifter. Information som omfattas av
sekretess far Overlimnas till andra personer eller myndigheter endast
nér detta foreskrivs i lag.

2. Medlemsstaternas behoriga myndigheter skall samarbeta med var-
andra nér sa krdvs for att de skall kunna utfora sina uppgifter och utdva
sina befogenheter. De behoriga myndigheterna skall bista behoriga myn-
digheter i 6vriga medlemsstater. De skall sérskilt utbyta upplysningar
och samarbeta i fall dir en emittent har mer &n en behorig hemlands-
myndighet darfor att den har olika kategorier av vérdepapper eller dar
godkédnnandet av ett prospekt dverldmnats till en behorig myndighet i
annan medlemsstat i enlighet med artikel 13.5. De skall ocksa nédra
samarbeta i samband med krav pa att meddela tillfalligt forbud mot
eller forbjuda handel med virdepapper som handlas i olika medlems-
stater sa att lika villkor for marknadsplatser kan skapas och investerar-
skyddet sdkras. Nar sa dr lampligt far den behdriga myndigheten i
vardmedlemsstaten begdra hjdlp av den behoriga myndigheten i hem-
medlemsstaten fran den tidpunkt da ett drende granskas, sirskilt i fraga
om nya eller ovanliga slag av vardepapper. Den behdriga myndigheten i
hemmedlemsstaten far begdra upplysningar av den behdriga myndig-
heten i vdrdlandet om alla forhéllanden som &r specifika for marknaden
i fraga.

Utan att det paverkar artikel 21 far medlemsstaternas behdriga myndig-
heter vid behov konsultera operatdrer av reglerande marknader, sdrskilt i
samband med beslut om att meddela tillfdlligt forbud mot handel eller
om att begira att en reglerad marknad meddelar tillfalligt forbud mot
eller forbjuder handel.

3. Punkt 1 ovan skall inte hindra de behériga myndigheterna fran att
utbyta konfidentiell information. Den information som pa detta sitt
utvixlas skall omfattas av den sekretess som géller for anstillda och
tidigare anstillda hos den behoriga myndighet som erhéller informatio-
nen.

Artikel 23
Forebyggande atgirder

1. I fall d& vardmedlemsstatens behoriga myndighet konstaterar att
emittenter eller finansiella institut med ansvar for forfarandena i sam-
band med erbjudanden till allménheten begétt oegentligheter eller att de
skyldigheter som dr knutna till emittenten pa grund av att virdepapper
tas upp till handel pa en reglerad marknad inte har uppfyllts, maste den
meddela dessa undersokningsresultat till den behdriga myndigheten i
hemmedlemsstaten.

2. Om emittenten eller det finansiella institut som ansvarar for erbju-
dandet till allmidnheten fortsdtter att overtrdda géllande lagar och andra
forfattningar, trots de atgdrder som vidtagits av den behoriga myndig-
heten i hemmedlemsstaten eller dérfor att dessa visat sig otillrdckliga,
skall den behoriga myndigheten i virdmedlemsstaten efter att ha infor-
merat den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten vidta alla lamp-
liga atgérder for att skydda investerarna. Kommissionen skall informeras
om sadana atgédrder snarast mojligt.

124



Bilaga 2

2003L0071 — SV — 20.03.2008 — 001.001 — 29

KAPITEL VII

GENOMFORANDEATGARDER

Artikel 24

Kommittéforfarande

1. Kommissionen skall bitrddas av Europeiska vérdepapperskommit-
tén, inrdttad genom beslut 2001/528/EG (nedan kallad “kommittén”).

2. Nar det hinvisas till denna punkt skall artiklarna 5 och 7 i beslut
1999/468/EG tillimpas, med beaktande av bestimmelserna i artikel 8 i
det beslutet, forutsatt att de genomforandeédtgdrder som antas i enlighet
med detta forfarande inte dndrar de visentliga bestimmelserna i detta
direktiv.

Den tid som avses i artikel 5.6 i beslut 1999/468/EG skall vara tre
maénader.

2a.  Nar det hénvisas till denna punkt ska artikel 5a.1-5a.4 och arti-
kel 7 i beslut 1999/468/EG tillimpas, med beaktande av bestimmelserna
1 artikel 8 1 det beslutet.

3. Senast den 31 december 2010, och dérefter minst vart tredje ar,
ska kommissionen se dver bestimmelserna om sina genomforandebefo-
genheter och ligga fram en rapport till Europaparlamentet och radet om
hur dessa befogenheter fungerar. I denna rapport ska man sérskilt under-
soka om kommissionen behover foresld dndringar av detta direktiv i
syfte att garantera en lamplig avgrinsning av de genomférandebefogen-
heter som den tilldelats. Slutsatsen om huruvida en &ndring behovs eller
¢j ska atfoljas av en detaljerad motivering. Vid behov ska rapporten
atfoljas av ett lagstiftningsforslag om &ndring av bestimmelserna om
kommissionens genomfdrandebefogenheter.

Artikel 25

Sanktioner

1. Utan att det paverkar medlemsstaternas system for civilrattsligt
ansvar eller deras rétt att utdoma straffrittsliga pafoljder skall medlems-
staterna i enlighet med nationell lagstiftning se till att lampliga admi-
nistrativa atgirder kan vidtas eller administrativa sanktioner utdomas
mot de ansvariga, nér bestimmelser som antagits enligt detta direktiv
inte har foljts. Medlemsstaterna skall se till att sadana atgérder &r ef-
fektiva, proportionerliga och avskriackande.

2. Medlemsstaterna skall foreskriva att den behdriga myndigheten far
offentliggora varje atgdrd eller sanktion som har utmatts for 6vertrddelse
av bestdmmelser som antagits enligt detta direktiv, sdvida inte offent-
liggdrandet skulle skapa allvarlig oro pa finansmarknaderna eller orsaka
de berérda parterna oproportionerligt stor skada.

Artikel 26
Ritt till 6verklagande
Medlemsstaterna skall se till att beslut som fattas pa grundval av lagar

och andra forfattningar som har antagits i enlighet med detta direktiv
kan &verklagas till domstol.
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KAPITEL VIII

OVERGANGS- OCH SLUTBESTAMMELSER

Artikel 27

Andringar

Direktiv 2001/34/EG éndras hdrmed pa foljande sétt med verkan fran
och med den dag som anges i artikel 29:

1. Artiklarna 3, 20-41, 98-101, 104 och artikel 108.2. ¢ ii skall utga.
2. Artikel 107.3 forsta stycket skall utga.

3. T artikel 108.2 a skall orden “etableringsvillkoren, for granskning och
spridning av borsprospekt som skall offentliggéras vid upptagande”
utga.

4. Bilaga I skall utga.

Artikel 28
Upphivande

Direktiv 89/298/EEG skall upphivas med verkan fran och med den dag
som anges i artikel 29. Héanvisningar till det upphévda direktivet skall
anses som hanvisningar till detta direktiv.

Artikel 29

Inforlivande

Medlemsstaterna skall sdtta i kraft de bestimmelser i lagar och andra
forfattningar som &r nodvéndiga for att folja detta direktiv senast 1 juli
2005. De skall genast informera kommissionen om detta. Néar en med-
lemsstat antar dessa bestimmelser skall de innehélla en hénvisning till
detta direktiv eller atf6ljas av en sadan hinvisning nér de offentliggors.
Néarmare foreskrifter om hur hinvisningen skall goras skall varje med-
lemsstat sjalv utfarda.

Artikel 30

Overgangsbestimmelser

1.  Emittenter som é&r registrerade i tredje land och vilkas vérdepapper
redan har tagits upp till handel pa en reglerad marknad, skall viélja sin
behoriga myndighet i enlighet med artikel 2.1 m iii och anmila sitt val
till den behdriga myndigheten i den hemmedlemsstat de har valt senast
den 31 december 2005.

2. Med avvikelse fran artikel 3 far de medlemsstater som har utnytt-
jat undantaget i artikel 5 a i direktiv 89/298/EEG fortsétta att tillata
kreditinstitut, eller andra finansinstitut som é&r likvardiga med kreditin-
stitut och som inte omfattas av artikel 1.2 j i detta direktiv, att erbjuda
skuldinstrument eller andra motsvarande Overlatbara vérdepapper som
emitteras fortlopande eller vid upprepade tillféllen inom deras territo-
rium under fem ar efter det att detta direktiv trétt i kraft.

3. Med avvikelse fran artikel 29 skall Férbundsrepubliken Tyskland
folja bestimmelserna i artikel 21.1 senast 31 december 2008.
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Artikel 31

Oversyn
Fem ar efter det att detta direktiv har trétt i kraft skall kommissionen
utvérdera tillimpningen av detta direktiv och ligga fram en rapport for

Europaparlamentet och radet samt, i forekommande fall, forslag till en
dversyn av detta.

Artikel 32
Ikrafttridande

Detta direktiv trader i kraft samma dag som det offentliggdrs i Euro-
peiska unionens officiella tidning.

Artikel 33

Adressater

Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.
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1L

1L

Iv.

BILAGA 1
PROSPEKT
Sammanfattning

Sammanfattningen skall pa ett par sidor formedla den viktigaste informa-
tionen i prospektet och innehalla atminstone foljande upplysningar:

A. Uppgifter om styrelsens sammansittning, foretagsledning, radgivare
och revisorer.

Sifferuppgifter om erbjudandet och forvéantad tidsplan.

Nyckelinformation om utvalda finansiella faktorer; eget kapital och
skuldsdttning; motiven for erbjudandet och emissionsintikternas
tilltdnkta anvandning; riskfaktorer.

D. Information om emittenten
— emittentens historik och utveckling,
— emittentens verksamhet.

E. Oversikt 6ver drift och finansiering, framtidsutsikter
— forskning och utveckling, patent och licenser osv,

— tendenser och prognoser.

F. Styrelseledamoter, foretagsledning och anstillda.
G. Storre aktiedgare och transaktioner med nérstaende parter.
H. Finansiell information

— koncernredovisning och &vrig finansiell information,
— visentliga forandringar.
1. Narmare upplysningar om erbjudandet och upptagandet till handel
— erbjudande och upptagande till handel,
— plan 6ver fordelningen,
— marknader,
— siljande aktiedgare,
— utspadning (avser endast aktierelaterade vérdepapper),
— emissionskostnader.
J. Ytterligare uppgifter
— aktiekapital,
— stiftelseurkund och bolagsordning,
— forevisade dokument.

Uppgifter om styrelsens sammansittning, foretagsledning, radgivare
och revisorer

Syftet ar att identifiera foretagets foretrddare och andra personer som har
medverkat i foretagets erbjudande eller upptagande till handel, dvs. de
personer som dr ansvariga for utformningen av prospektet i enlighet
med kraven i artikel 5 i direktivet och de som ansvarar for revisionen
av arsredovisningarna.

Sifferuppgifter om erbjudandet och forvintad tidsplan

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

A. Sifferuppgifter om erbjudandet.
B. Metod och forvintad tidsplan.
Nyckelinformation

Syftet &r att i sammandrag redovisa nyckelinformation om foretagets fi-
nansiella stillning, kapitalstruktur och riskfaktorer. Om de arsredovis-
ningshandlingar som ingdr i dokumentet har omarbetats for att avspegla
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IX.

vasentliga fordndringar i foretagets koncernstruktur eller redovisningsprin-
ciper, skall de utvalda finansiella uppgifterna ocksa omriknas.

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

C. Motiven for erbjudandet och anvidndningen av de medel erbjudan-
det forvéntas tillfora.

D. Riskfaktorer.
Information om foretaget

Syftet dr att ge information om foretagets affdrsverksamhet, om de pro-
dukter foretaget tillverkar eller de tjanster det tillhandahaller, samt om de
faktorer som paverkar verksamheten. Hér bor ocksa ges uppgifter som gor
det mdjligt att bedoma om foretagets fastigheter, anldggningar, maskiner
och utrustning &r dndamalsenliga och lampliga, samt om foretagets planer
for framtida Okningar eller minskningar av sadan kapacitet.

A. Foretagets historik och utveckling.

B. Foretagets verksambhet.

C. Organisationsstruktur.

D. Egendom, anldggningar, maskiner och utrustning.
Oversikt dver drift och finansiering, framtidsutsikter

Syftet &r att ge ledningens beskrivning av vilka faktorer som har paverkat
foretagets finansiella stdllning och resultat under de tidigare rdkenskapsar
som omfattas av boksluten, och ledningens bedomning av faktorer och
tendenser som forvintas fa en visentlig inverkan pa foretagets finansiella
stallning och rorelseresultat under kommande perioder.

A. Rorelseresultat.

B. Likviditet och kapitalresurser.

C. Forskning och utveckling, patent och licenser osv.
D. Tendenser och prognoser.

Styrelseledamaéter, foretagsledning och anstillda

Syftet &r att ge information om bolagets styrelse och ledning som mgjlig-
gor for investerare att bedoma dessa personers erfarenhet, kvalifikationer
och ersittningsnivaer liksom deras anknytning till bolaget.

A. Styrelseledamoéter och foretagsledning.
Ersittning.
Styrelsens arbetsformer.

Anstillda.

m o 0w

Aktieinnehav.
Storre aktiedigare och transaktioner med nirstiende parter

Syftet ar att ge information om de storre aktiedgarna och andra som
kontrollerar eller kan kontrollera bolaget. Under denna rubrik skall ocksa
ges information om de transaktioner bolaget har haft med nérstaende
personer och huruvida villkoren for dessa transaktioner gagnar foretagets
intressen.

A. Storre aktiedgare.
B. Transaktioner med nérstaende parter.
C. Experters och radgivares intressen i bolaget.

Finansiell information

Syftet &r att ndrmare ange vilka bokslutshandlingar som skall tas med i
dokumentet, vilka perioder dessa skall ticka, hur gamla dessa handlingar
far vara samt Ovrig finansiell information. De principer for redovisning
och revision som kommer att tillatas for att sammanstilla och revidera
arsredovisningarna kommer att faststéillas enligt internationella redovis-
nings- och revisionsstandarder.
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A.
B.

Koncernredovisning och 6vrig finansiell information.

Visentliga fordndringar.

Nérmare upplysningar om erbjudandet och upptagandet till handel

Syftet ér att ge information om erbjudandet och upptagandet till handel av
véardepapper, virdepapperens planerade fordelning och didrmed samman-
héangande fragor.

A.

mm U Qw

Erbjudande och upptagande till handel.

Plan over fordelningen av vérdepapper.

Marknader.

Séljande virdepappersinnehavare.

Utspéddning (avser endast aktierelaterade vardepapper).

Emissionskostnader.

Ytterligare uppgifter

Syftet dr att ge information, i huvudsak av lagstadgad natur, som inte
aterfinns pa andra stéllen i prospektet.

—

T ommoo0w®p

Aktiekapital.

Stiftelseurkund och bolagsordning.
Visentliga kontrakt.
Valutakontroll.

Beskattning.

Utdelning och betalningsombud.
Expertutlatande.

Forevisade dokument.

Ovrig information.
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Uppgifter om styrelsens sammansittning, foretagsledning, radgivare
och revisorer

Syftet ar att identifiera foretagets foretradare och andra personer som har
medverkat i foretagets erbjudande till allmédnheten eller vérdepapperens
upptagande till handel, dvs. de personer som é&r ansvariga for utform-
ningen av prospektet och de som ansvarar for revisionen av arsredovis-
ningarna.

Nyckelinformation om emittenten

Syftet &r att i sammandrag redovisa nyckelinformation om foretagets fi-
nansiella stillning, kapitalstruktur och riskfaktorer. Om de &rsredovis-
ningshandlingar som ingar i dokumentet har omarbetats for att avspegla
vasentliga fordndringar i foretagets koncernstruktur eller redovisningsprin-
ciper, skall de utvalda finansiella uppgifterna ocksa omréknas.

A. Finansiella uppgifter i utdrag.
B. Eget kapital och skuldsattning.
C. Riskfaktorer.

Information om foretaget

Syftet &r att ge information om foretagets affdarsverksamhet, om de pro-
dukter foretaget tillverkar eller de tjanster det tillhandahaller, samt om de
faktorer som paverkar verksamheten. Denna punkt syftar ocksa till att ge
information som gor det mdjligt att bedéoma om foretagets fastigheter,
anldggningar, maskiner och utrustning ar &ndamalsenliga och ldmpliga,
samt om foOretagets planer for framtida Okningar eller minskningar av
sadan kapacitet.

A.  Foretagets historik och utveckling.

B. Foretagets verksambhet.

C. Organisationsstruktur.

D. Egendom, anldggningar, maskiner och utrustning.
Oversikt dver drift och finansiering, framtidsutsikter

Syftet &r att ge ledningens beskrivning av vilka faktorer som har paverkat
foretagets finansiella stillning och resultat under de tidigare rdkenskapsar
som omfattas av boksluten, och ledningens bedomning av faktorer och
tendenser som forvintas fa en visentlig inverkan pa foretagets finansiella
stallning och rorelseresultat under kommande perioder.

A. Rorelseresultat.

B. Likviditet och kapitalresurser.

C. Forskning och utveckling, patent och licenser, osv.
D. Tendenser och prognoser.

Styrelseledamdéter, foretagsledning och anstillda

Syftet 4r att ge information om bolagets styrelse och ledning som mojlig-
gor for investerare att bedoma dessa personers erfarenhet, kvalifikationer
och erséttningsnivaer liksom deras anknytning till bolaget.

A. Styrelseledaméter och foretagsledning.
B. Ersittning.

C. Styrelsens arbetsformer.

D. Anstillda.

E. Aktieinnehav.

Storre aktieigare och transaktioner med nirstiende parter

Syftet dr att ge information om de storre aktiedgarna och andra som
kontrollerar eller kan kontrollera bolaget. Under denna rubrik skall ocksa
ges information om de transaktioner bolaget har haft med nérstaende
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personer och huruvida villkoren for dessa transaktioner gagnar foretagets
intressen.

A. Storre aktiedgare.
B. Transaktioner med nérstaende parter.
C. Experters och rddgivares intressen i bolaget.

Finansiell information

Syftet &r att nidrmare ange vilka bokslutshandlingar som skall tas med i
dokumentet, vilka perioder dessa skall ticka, hur gamla dessa handlingar
far vara samt Ovrig finansiell information. De principer for redovisning
och revision som kommer att tillatas for att sammanstilla och revidera
arsredovisningarna kommer att faststillas enligt internationella redovis-
nings- och revisionsstandarder.

A. Koncernredovisning och dvrig finansiell information.
B. Visentliga forandringar.
Ytterligare uppgifter

Syftet ar att ge information, i huvudsak av lagstadgad natur, som inte
aterfinns pa andra stéllen i prospektet.

Aktiekapital.

Stiftelseurkund och bolagsordning.
Visentliga kontrakt.
Expertutlatande.

Forevisade dokument.

mmY 0w

Ovrig information.
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Uppgifter om styrelsens sammansittning, foretagsledning, radgivare
och revisorer

Syftet ar att identifiera foretagets foretradare och andra personer som har
medverkat i foretagets erbjudande till allmédnheten eller vérdepapperens
upptagande till handel, dvs. de personer som é&r ansvariga for utform-
ningen av prospektet och de som ansvarar for revisionen av boksluten.

Sifferuppgifter om erbjudandet och forvintad tidsplan

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

A. Uppgifter om erbjudandet.
B. Metod och forvéntad tidsplan.
Nyckelinformation om emittenten

Syftet dr att i sammandrag redovisa nyckelinformation om foretagets fi-
nansiella stillning, kapitalstruktur och riskfaktorer. Om de arsredovis-
ningshandlingar som ingar i dokumentet har omarbetats for att avspegla
visentliga fordndringar i foretagets koncernstruktur eller redovisningsprin-
ciper, skall de utvalda finansiella uppgifterna ocksa omriknas.

A. Eget kapital och skuldsittning.

B. Motiven for erbjudandet och anvindningen av de medel erbjudan-
det forvintas tillfora.

C. Riskfaktorer.
Experters intressen i bolaget

Syftet dr att ge information om affdrstransaktioner som bolaget har ingatt
med experter eller radgivare som anlitats pa tillfallig basis.

Nirmare upplysningar om erbjudandet och upptagandet till handel

Syftet ér att ge information om erbjudandet och upptagandet till handel av
véardepapper, virdepapperens planerade fordelning och ddrmed samman-
héngande fragor.

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

Séljande vérdepappersinnehavare.

Utspadning (avser endast aktierelaterade vérdepapper).

= m o 0o w

Emissionskostnader.
Ytterligare uppgifter

Syftet ar att ge information, i huvudsak av lagstadgad natur, som inte
aterfinns pa andra stéllen i prospektet.

A. Valutakontroll.
Beskattning.
Utdelning och betalningsombud.

Expertutlatande.

mo 0w

Forevisade dokument.

133



Bilaga 2

2003L0071 — SV — 20.03.2008 — 001.001 — 38

BILAGA 1V
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Sammanfattningen skall pa ett par sidor formedla den viktigaste informationen i
prospektet och atminstone innehélla foljande upplysningar:

— Uppgifter om styrelsens sammansittning, foretagsledning, radgivare och re-
visorer.

— Sifferuppgifter om erbjudandet och forvintad tidsplan.

— Nyckelinformation om utvalda finansiella faktorer; eget kapital och skuldsitt-
ning; motiven for erbjudandet och emissionsintikternas tillténkta anvidndning;
riskfaktorer.

— Information om emittenten
— emittentens historik och utveckling,
— emittentens verksamhet.
— Oversikt 6ver drift och finansiering, framtidsutsikter
— forskning och utveckling, patent och licenser osv,
— tendenser och prognoser.
— Styrelseledamoter, foretagsledning och anstillda.
— Storre aktiedgare och transaktioner med nérstdende parter.
— Finansiell information
— koncernredovisning och &vrig finansiell information,
— visentliga fordndringar.
— Nérmare upplysningar om erbjudandet och upptagandet till handel
— erbjudande och upptagande till handel,
— plan over fordelningen,
— marknader,
— siljande aktiedgare,
— utspddning (avser endast aktierelaterade vardepapper),
— emissionskostnader.
— Ytterligare uppgifter
— aktiekapital,
— stiftelseurkund och bolagsordning,

— forevisade dokument.
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> B EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV 2004/109/EG
av den 15 december 2004

om harmonisering av insynskraven angiende upplysningar om emittenter vars virdepapper ér
upptagna till handel pa en reglerad marknad och om éndring av direktiv 2001/34/EG

(EUT L 390, 31.12.2004, s. 38)

Andrad genom:

Officiella tidningen

nr sida datum

»M1  Europaparlamentets och radets direktiv 2008/22/EG av den 11 mars L 76 50 19.3.2008
2008
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EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV 2004/109/
EG

av den 15 december 2004

om harmonisering av insynskraven angiende upplysningar om
emittenter vars virdepapper #r upptagna till handel pa en
reglerad marknad och om iindring av direktiv 2001/34/EG

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR AN-
TAGIT DETTA DIREKTIV

med beaktande av fordraget om upprittandet av Europeiska gemenska-
pen, sérskilt artiklarna 44 och 95,

med beaktande av kommissionens forslag,

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs ytt-
rande (),

med beaktande av Europeiska centralbankens yttrande (?),
i enlighet med forfarandet i artikel 251 i fordraget (%), och

av foljande skal:

(1)  Effektiva, oppna och integrerade vérdepappersmarknader bidrar
till utvecklingen av en verklig inre marknad i gemenskapen och
beframjar tillviaxt och skapande av arbetstillfdllen genom att {or-
delningen av investeringskapital forbéttras samtidigt som kostna-
derna reduceras. Mgjligheten att i god tid kunna fa korrekt och
fullstdndig information om emittenter skapar ett bestdende for-
troende bland investerarna och gor det mojligt att gora valgrun-
dade beddomningar av foretagens resultat och tillgangar. Detta
forbattrar savél skyddet for investerarna som marknadens effekti-
vitet.

(2)  Dérfor bor emittenterna sorja for tillrdcklig dppenhet gentemot
investerarna genom ett regelbundet informationsfléde. Av samma
skdl bor dven aktiedgare, eller fysiska och juridiska personer som
har rostrétt eller som innehar finansiella instrument som ger rétt
att forvérva befintliga aktier med rostritt, informera emittenter om
forvarv eller andra fordndringar som ror storre andelar i foretag,
sa att emittenterna kan halla allménheten underrittad.

(3) I kommissionens meddelande av den 11 maj 1999”Att genomfora
handlingsramen for finansmarknaderna: en handlingsplan™ anges
en rad atgdrder som dr nddvindiga om den inre marknaden for
finansiella tjanster skall kunna forverkligas. Vid sitt mote i Lis-
sabon i1 mars 2000 uppmanade vidare Europeiska radet till full-
stindigt genomforande av handlingsplanen senast 2005. I hand-
lingsplanen understryks att ett direktiv om skérpta krav pa offent-
liggorande av uppgifter bor utarbetas, vilket ocksa bekriftades av
Europeiska radet 1 Barcelona i mars 2002.

(4)  Detta direktiv bor vara forenligt med de uppgifter och skyldig-
heter som Europeiska centralbankssystemet (ECBS) och med-
lemsstaternas centralbanker tilldelats enligt fordraget och stadgan
for Europeiska centralbankssystemet och for Europeiska central-
banken. I detta sammanhang bor sérskild uppmarksamhet dgnas

(") EUT C 80, 30.3.2004, s. 128.

(®» EUT C 242, 9.10.2003, s. 6.

(®) Europaparlamentets yttrande av den 30 mars 2004 (dnnu ej offentliggjort i
EUT) och radets beslut av den 2 december 2004.
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©

(10

at de medlemsstaters centralbanker vars aktier i dag ar upptagna
till handel pa en reglerad marknad, i syfte att garantera att malen i
gemenskapens primérritt efterlevs.

Forbéttrad harmonisering av nationella bestimmelser om krav pa
regelbundet aterkommande och 16pande information fran emitten-
ter borde kunna ge ett gott skydd for investerare inom hela ge-
menskapen. Detta direktiv paverkar emellertid inte géllande ge-
menskapslagstiftning nér det giller emittering av andelar i foretag
for kollektiva investeringar som inte &r av sluten typ, eller andelar
i sddana foretag som forvérvas eller avyttras.

Tillsynen Over emittenter av aktier eller av skuldebrev vars no-
minella virde per enhet understiger 1 000 euro, torde for detta
direktivs syften lampligen utforas av den medlemsstat i vilken
respektive emittent har sitt sdte. I detta avseende &r det ocksa
viktigt att bestimmelserna i detta direktiv dr konsekventa i for-
héllande till Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG
av den 4 november 2003 om de prospekt som skall offentliggoras
nir vérdepapper erbjuds till allmédnheten eller tas upp till handel
(1). Enligt samma principer bor det finnas viss flexibilitet s& att
emittenter i tredjeland och gemenskapsforetag som endast emit-
terar andra vdrdepapper @n de ovanndmnda kan vilja hemmed-
lemsstat.

Ett gott skydd for investerare i hela gemenskapen skulle med-
verka till att undanrdja hinder for att vdrdepapper tas upp till
handel pa reglerade marknader som é&r beldgna eller som bedriver
verksamhet i en annan medlemsstat. En annan medlemsstat dn
foretagets hemmedlemsstat bor inte ldngre ha rétt att begrdnsa
mojligheten att ta upp vérdepapper till handel pa sina reglerade
marknader genom att tillimpa strangare krav pa regelbundet ater-
kommande och 16pande information om de emittenter vars vér-
depapper &r upptagna till handel pé reglerade marknader.

Undanrgjande av hinder pa grundval av principen om hemmed-
lemsstat enligt detta direktiv bor inte paverka omraden som inte
omfattas av detta direktiv, t.ex. aktiedgares rétt att ingripa i en
emittents forvaltning. Det bor inte heller paverka hemmedlems-
statens ritt att begéra att emittenten dessutom offentliggdr delar
av eller all obligatorisk information i pressen.

Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr 1606/2002 av
den 19 juli 2002 om tillimpning av internationella redovisnings-
standarder (%) har redan inneburit ett forsta steg mot samordning
av redovisningsstandarderna i gemenskapen for de emittenter vars
vérdepapper dr upptagna till handel pa reglerade marknader och
som dr skyldiga att uppritta koncernredovisning. Séledes har det
redan inréttats ett sdrskilt system for emittenter, dvs. regler som
gér utover de generella bestimmelser for alla foretag som fast-
stdlls 1 bolagsrittsdirektiven. Detta direktiv bygger vidare pa det
systemet i fraga om arlig redovisning och delarsrapportering, in-
klusive principen att ge en réttvisande bild av en emittents till-
géangar, skulder, ekonomiska stéllning och vinst eller forlust. Ett
sammandrag av bokslutet inkluderat i halvérsrapporten utgdr
ocksa tillracklig grund for att ge en rittvisande bild av de forsta
sex manaderna av en emittents rédkenskapsar.

Den arliga redovisningen bor tillhandahalla information om verk-
samheten varje ar frdn och med det att en emittents vardepapper
tagits upp till handel pa en reglerad marknad. Investerare pd en
vérdepappersmarknad dr bara betjinta av forbéttrad jamforbarhet
mellan arliga redovisningar om de kan lita pa att informationen
offentliggors inom en viss tid efter rakenskapsarets slut. Nar det
giller skuldebrev som togs upp till handel pa en reglerad mark-

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

(®» EGT L 243, 11.9.2002, s. 1.
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nad fore den 1 januari 2005 och som har utfirdats av emittenter
som har sitt sdte i ett tredjeland, kan hemmedlemsstaten under
vissa forutsdttningar medge att emittenter inte uppréttar arliga
redovisningar i enlighet med de normer som krédvs enligt detta
direktiv.

Genom detta direktiv infors mer omfattande halvérsrapporter for
emittenter av aktier som dr upptagna till handel pa en reglerad
marknad. Ddrigenom bor investerare kunna goéra en vilgrundad
beddomning av emittentens situation.

En hemmedlemsstat far foreskriva undantag fran halvarsrapporter-
ing for emittenter av skuldebrev nir det géller

— kreditinstitut som i mindre omfattning emitterar skuldebrev,
eller

— emittenter som redan ar verksamma néar detta direktiv trader i
kraft och som enbart emitterar skuldebrev som éar villkorslost
och odterkalleligen garanterade av hemmedlemsstaten eller av
ndgon av dess regionala eller lokala myndigheter, eller

— under en 6vergangsperiod pa tio ar, skuldebrev som togs upp
till handel pé en reglerad marknad fore den 1 januari 2005
och som enbart ar riktade till professionella investerare. Om
ett sadant undantag medges av hemmedlemsstaten far det inte
utstrickas till att gélla alla skuldebrev som tas upp till handel
pa en reglerad marknad dérefter.

Europaparlamentet och radet vilkomnar kommissionens atagande
att skyndsamt overvéga att forbattra 6ppenheten i fraga om ersétt-
ningspolitik, den totala utbetalda erséttningen (inbegripet osikra
eller forsenade ersittningar) och de naturaférmaner som varje
enskild medlem i administrations-, lednings- eller kontrollorganen
atnjuter, enligt handlingsplanen for “Modernare bolagsritt och
effektivare  foretagsstymming 1 Europeiska  unionen”  av
den 21 maj 2003, samt kommissionens avsikt att inom en snar
framtid ldgga fram en rekommendation i detta hdnseende.

Hemmedlemsstaten bor uppmuntra emittenter vars aktier dr upp-
tagna till handel pa en reglerad marknad och som har sin huvud-
sakliga verksamhet inom utvinningsindustrin, att i den arliga re-
dovisningen offentliggora betalningar som gjorts till regeringar.
Hemmedlemsstaten bor dven uppmuntra till 6kad Sppenhet nér
det géller sadana betalningar i enlighet med vad som beslutas i
olika finansiella forum pa internationell niva.

Genom detta direktiv kommer halvérsrapportering att bli obliga-
toriskt dven for emittenter som enbart emitterar skuldebrev pa
reglerade marknader. Undantag bor endast medges for den inter-
institutionella marknaden pa grundval av ett nominellt belopp per
enhet pa minst 50 000 euro enligt direktiv 2003/71/EG. Om skul-
debreven emitteras i en annan valuta bor undantag endast vara
mojliga om det nominella virdet per enhet i denna valuta pa
emissionsdagen motsvarar minst 50 000 euro.

For att tillforlitlig information om aktieemittenternas resultat och
verksamhet under ridkenskapséret skall kunna bli tillgénglig i god
tid krdvs ocksa tdtare interimistisk information. Det bor darfor
inforas ett krav pa att offentliggéra en delarsredogérelse under
den forsta halvan och en andra delarsredogorelse under den andra
halvan av ett rdkenskapséar. Emittenter av aktier som redan of-
fentliggdr kvartalsrapporter for rédkenskapsérets forsta och tredje
kvartal bor inte vara skyldiga att offentliggéra delarsredogorelser.

Lampliga ansvarsregler bor gilla for emittenterna och deras ad-
ministrations, lednings- eller kontrollorgan, eller for ansvariga
personer inom det emitterande foretaget, i enlighet med varje
medlemsstats nationella lagar och andra forfattningar. Medlems-
staterna bor sjélva fa faststdlla ansvarets omfattning.
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(20)

@n

(22)

(23)

Allménheten bor fa information om storre fordndringar i aktie-
innehavet i de foretag vars virdepapper ar upptagna till handel pa
en reglerad marknad som dr beldgen eller som bedriver verksam-
het i gemenskapen. Pa grundval av information om sadana aftarer
bereds investerarna mdjlighet att forvérva eller avyttra aktier med
full vetskap om fordndringar i rostfordelningen; vidare skulle
detta leda till att kontrollen av emittenter av aktier forbéttras
och generellt sett till storre 6ppenhet och insyn vad géller storre
kapitalrorelser. Information om aktier eller finansiella instrument
enligt artikel 13 som stillts som sédkerhet bor lamnas under vissa
omsténdigheter.

Artiklarna 9 och 10c bor inte gélla aktier som stélls till forfo-
gande for eller tillhandahalls av de nationella centralbanker som
ingdr 1 Europeiska centralbankssystemet (ECBS) nér de fullgér
uppgiften som monetdra myndigheter, sévida inte de rostritter
som &r forenade med sddana aktier utnyttjas; hénvisningen till
”pa kort sikt” i artikel 11 bor anses som en hénvisning till kre-
dittransaktioner som genomforts i enlighet med fordraget och
Europeiska centralbankens (ECB) rittsakter, sérskilt ECB:s rikt-
linje om penningpolitiska instrument och forfaranden samt TAR-
GET, och kredittransaktioner som syftar till att fullgéra motsva-
rande uppgifter i enlighet med nationella bestimmelser.

For att undvika onddiga bordor for vissa marknadsaktorer och for
att klargéra vem som i praktiken utdvar inflytande &ver en emit-
tent, behdvs det inga krav pd underrittelse om stdrre innehav av
aktier eller andra finansiella instrument enligt artikel 13 som ger
ritt att forvdrva aktier med avseende pa marknadsgaranter eller
depahallare, eller om innehav av aktier eller finansiella instrument
som forvdrvas med clearing och avveckling av transaktioner som
enda syfte, inom ramen for de begrénsningar och garantier som
skall tillimpas i hela gemenskapen. Hemmedlemsstaten bor ha
mojlighet att foreskriva begridnsade undantag nér det giller inne-
hav av aktier i handelslager hos kreditinstitut och vardepappers-
foretag.

For att klargdra vem som i praktiken innehar ett stdrre antal aktier
eller andra finansiella instrument fran samma emittent i hela ge-
menskapen bor moderforetag inte vara skyldiga att ldgga ihop
sina egna innehav med de innehav som fGrvaltas av foretag for
kollektiva investeringar i Overlatbara vardepapper (fondforetag)
eller vérdepappersforetag, under forutsittning att sddana foretag
utdvar sin rostritt oberoende av moderforetaget och uppfyller
vissa andra villkor.

Den 16pande informationen till innehavare av virdepapper som &r
upptagna till handel pa en reglerad marknad bor dven fortsétt-
ningsvis baseras pa principen om likabehandling. Sadan likabe-
handling omfattar endast aktiefigare i samma position och paver-
kar sdledes inte frdgan om respektive akties roststyrka. I linje
med samma resonemang bor innehavare av skuldebrev med lika
risk och lika avkastning (pari passu) dven fortséttningsvis behand-
las lika, dven nir det giller statliga skuldebrev. Informationen till
innehavare av aktier och/eller skuldebrev vid bolagsstimmor och
motsvarande bor underlittas. 1 synnerhet bor sddana innehavare
av aktier och/eller skuldebrev som dr bosatta utomlands ges okad
mojlighet att delta, genom att det blir mgjligt for dem att utse
fullmaktsinnehavare med rétt att agera pa deras vignar. Av
samma skidl bor det avgoras vid en bolagsstimma eller motsva-
rande méote for innehavare av aktier och/eller skuldebrev huruvida
modern informations- och kommunikationsteknik bor inforas for
dessa d@ndamal. I sddant fall bor emittenterna infora rutiner for att
effektivt kunna informera innehavarna av deras aktier och/eller
skuldebrev, i den man det &r mojligt for dem att identifiera dessa.

For att hinder skall kunna undanrdjas och for att kunna garantera
verkningsfull tillimpning av gemenskapens nya informationskrav
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25

(26)

@7

(28)

krévs det ocksa att den behoriga myndigheten i hemmedlemssta-
ten svarar for att adekvata kontroller utfors. Detta direktiv bor
atminstone innehédlla minimikrav pa att finansiell information
skall goras tillgdnglig i god tid. Det bor darfor finnas atminstone
ett dokumentations- och lagringssystem i varje medlemsstat.

Krav pa att emittenten skall dversitta regelbundet aterkommande
och 16pande information till spréken i alla de medlemsstater dér
dess vidrdepapper ar upptagna till handel &r inte ett steg mot
ytterligare integration av vardepappersmarknaderna, utan uppfat-
tas 1 stillet som ett negativt incitament for gransoverskridande
upptagande till handel pa reglerade marknader. Emittenterna bor
darfor i vissa fall ha ritt att sammanstélla informationen pa ett
sprak som allméint anvinds i internationella finanskretsar. Efter-
som det kriver extra anstringning att dra till sig investerare fran
ovriga medlemsstater och fran tredjeldnder, bor medlemsstaterna
inte heller ldngre hindra aktiefigare, personer som utdvar rostrétt
eller innehavare av finansiella instrument fran att uppfylla sin
skyldighet att underritta emittenterna pa ett sprak som allmént
anvinds i internationella finanskretsar.

Investerarnas tillgdng till information om emittenter bor organi-
seras battre pa gemenskapsniva sd att integreringen av de euro-
peiska kapitalmarknaderna aktivt kan framjas. De investerare som
inte dr bosatta i emittentens hemmedlemsstat bor behandlas lik-
vérdigt med investerare som &r bosatta i emittentens hemmed-
lemsstat ndr de soker sadan information. Detta kan uppnas om
hemmedlemsstaten sékerstiller efterlevnaden av minimikraven for
offentliggérande av information i hela gemenskapen pa ett snabbt
sdtt och pa en icke-diskriminerande grund, beroende pa vilken typ
av obligatorisk information det ror sig om. Dessutom bor den
information som offentliggérs finnas tillgdnglig i hemmedlems-
staten i centraliserad form som goér det mdjligt att upprétta ett
europeiskt nétverk, tillgdngligt till 6verkomlig kostnad for privata
investerare, utan att detta medfor onddig dubblering av registre-
ringskraven for emittenterna. Emittenter bor dra nytta av fri kon-
kurrens nir de viljer medier eller operatorer for att offentliggora
information enligt detta direktiv.

For att ytterligare underldtta investerarnas tillgang till information
om foretag i olika medlemsstater bor de nationella tillsynsmyn-
digheterna ocksa utforma riktlinjer for elektroniska informations-
nidt, i nidra samarbete med andra berdrda parter, i forsta hand
emittenter, investerare, marknadsaktorer, operatdrer som driver
reglerade marknader och andra aktorer som tillhandahéller finan-
siell information.

For basta mojliga investerarskydd och for att kunna garantera vil
fungerande reglerade marknader, bor det foreskrivas att dven
emittenter som inte har sitt site i en medlemsstat och som inte
omfattas av artikel 48 i fordraget skall omfattas av de krav pa
offentliggérande av information som géller for emittenter vars
vardepapper dr upptagna till handel pa reglerade marknader.
Det bor dven garanteras att all information om en emittent med
eller utan sdte inom gemenskapen som maste offentliggdras i
tredjeland men inte i medlemsstaterna ocksa gors tillginglig for
allménheten i gemenskapen.

Varje medlemsstat bor utse en central behdrig myndighet som
skall ha det slutliga ansvaret for att dvervaka att de bestimmelser
som antas till foljd av detta direktiv foljs, samt ansvara for det
internationella samarbetet. Myndigheten bor vara administrativ
och oavhingig fran alla ekonomiska aktorer, sd att risken for
intressekonflikter undviks. Medlemsstaterna far dock utse en an-
nan behorig myndighet for att kontrollera om den information
som avses i detta direktiv har utformats i enlighet med relevanta
ramverk for rapportering och vidta lampliga atgérder nér en 6ver-
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(30

(€2))

(32)

(33)

(34

(3%)

(36)

tradelse uppticks; denna behdver inte vara en administrativ myn-
dighet.

For att den gransoverskridande verksamheten skall kunna expan-
dera krévs ett forbéttrat samarbete mellan de behdriga nationella
myndigheterna, vilket bor innefatta utforliga bestimmelser for
informationsutbyte samt for forebyggande atgédrder. Organiser-
ingen av reglerings- och tillsynsfunktioner i varje medlemsstat
bor inte hindra ett effektivt samarbete mellan de behoriga natio-
nella myndigheterna.

Vid radets mote den 17 juli 2000 inrdttades en visemannakom-
mitté for regleringen av de europeiska virdepappersmarknaderna.
Denna kommitté foreslog i sin slutrapport att en ny lagstiftnings-
process bestaende av fyra nivaer borde inforas; de fyra nivaerna
skulle vara allminna principer, genomforandeatgirder av teknisk
karaktir, samarbete mellan tillsynsmyndigheterna samt ett mer
kraftfullt genomforande av gemenskapslagstiftningen. Detta di-
rektiv bor begrénsas till de &vergripande principerna, medan de
tekniska detaljerna bor anges i genomforandeédtgérder som skall
antas av kommissionen med bistand av Europeiska vérdepappers-
kommittén, inrdttad genom kommissionens beslut 2001/528/EG

O

I den resolution som antogs av Europeiska radet i Stockholm i
mars 2001 godkindes innehallet i visemannakommitténs rapport
och den foreslagna lagstiftningsprocessen i fyra nivder sdsom ett
redskap for en mer effektiv och 6ppen virdepapperslagstiftning
pa gemenskapsniva.

I den resolutionen anges det vidare att metoden med genomfo-
randeatgirder borde anvéndas oftare, sa att de tekniska bestdm-
melserna kan héllas aktuella med tanke pa marknadens och till-
synssystemens utveckling, och att tidsfrister bor faststéllas for
genomforandeatgirdernas alla etapper.

Europaparlamentet godkénde ocksd visemannakommitténs slut-
rapport genom en resolution av den 5 februari 2002 om genom-
forandet av lagstiftningen om finansiella tjénster, pa grundval av
en hogtidlig forklaring av kommissionens ordforande infor Euro-
paparlamentet samt en skrivelse av den 2 oktober 2001 frén
kommissionens ledamot med ansvar for den inre marknaden till
ordforanden for parlamentets utskott for ekonomiska och mone-
tira fragor avseende garantier for Europaparlamentets roll i pro-
cessen.

Fran det att ett utkast till genomférandeatgiarder Oversénds till
Europaparlamentet bor parlamentet fa tre manader pa sig for att
granska de foreslagna bestimmelserna och avge sitt yttrande.
Denna period bor dock kunna forkortas i bradskande och veder-
borligen motiverade fall. Om Europaparlamentet antagit en reso-
lution inom den angivna tidsramen bor kommissionen ater se
over de foreslagna bestimmelserna.

For att kunna ta hénsyn till den framtida utvecklingen pa vérde-
pappersmarknaderna kan det bli nddvéndigt att anta genomforan-
deatgérder av teknisk art. Kommissionen bor dérfor ges befogen-
het att anta genomforandeatgirder, forutsatt att dessa inte paver-
kar grundvalarna for detta direktiv och att kommissionen agerar
enligt  direktivets  principer och  efter samrdad med
Europeiska vardepapperskommittén.

Vid utovandet av sina genomforandebefogenheter enligt detta
direktiv bor kommissionen respektera foljande principer:

(") EGT L 191, 13.7.2001, s. 45. Beslutet dndrat genom beslut 2004/8/EG (EUT

L 3, 7.1.2004, s. 33).
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— behovet av att bland investerare skapa fortroende for finansi-
ella marknader genom att frimja hoga normer for insyn av-
seende finansiella marknader,

— behovet av att kunna erbjuda investerarna ett brett utbud av
konkurrerande investeringar samt informations- och skydds-
nivéer som ar skriddarsydda efter deras omstindigheter,

— behovet av att se till att oberoende tillsynsmyndigheter till-
ampar bestimmelserna konsekvent, sdrskilt ndr det giller
kampen mot ekonomisk brottslighet,

— behovet av en hog grad av insyn och samradd med alla mark-
nadsaktorer, liksom med Europaparlamentet och radet,

— behovet av att uppmuntra innovation pa finansmarknaderna
om de skall kunna bli dynamiska och effektiva,

— behovet av att kunna garantera marknadsintegritet genom
noggrann och reaktiv dvervakning av finansiella innovationer,

— betydelsen av att kunna minska kostnaderna for och oka till-
gangen till kapital,

— den langsiktiga balansen mellan kostnader och nytta for mark-
nadsaktorerna (inklusive sma och medelstora foretag och pri-
vata investerare) i alla genomforandeétgérder,

— behovet av att kunna frdmja gemenskapens finansmarknaders
internationella konkurrenskraft, utan att detta paverkar en vél-
behovlig utvidgning av det internationella samarbetet,

— behovet av att uppna lika villkor for alla marknadsaktorer
genom att infora bestdimmelser pa gemenskapsniva varje
gang det &r pakallat,

— behovet av att respektera skillnader mellan nationella mark-
nader nér dessa skillnader inte inkrdktar pa den inre markna-
dens sammanhallning,

— behovet av att sékerstilla samordningen med annan gemens-
kapslagstiftning inom detta omrade, eftersom skillnader i in-
formation och brist pa insyn kan dventyra marknadernas funk-
tion och framfor allt skada konsumenter och privata invest-
erare.

For att kunna garantera att detta direktivs krav eller genomf6ran-
deatgdrder uppfylls bor alla Svertrddelser av dessa krav eller
atgérder sparas utan drojsmal och om nddvindigt atgirdas genom
sanktioner. De atgédrder och sanktioner som infors skall vara till-
rickligt avskrickande, std i proportion till vertrddelsen och till-
lampas konsekvent. Medlemsstaterna bor se till att de beslut som
fattas av behoriga nationella myndigheter kan 6verklagas i dom-
stol.

Detta direktiv syftar till att skdrpa géllande insynskrav nir det
géller emittenters och investerares forvarv eller avyttring av storre
virdepappersinnehav i emittenter vars aktier dr upptagna till han-
del pa en reglerad marknad. Detta direktiv ersdtter ocksa en del
av  bestimmelserna i Europaparlamentets och radets di-
rektiv 2001/34/EG av den 28 maj 2001 om upptagande av vér-
depapper till officiell notering och om uppgifter som skall offent-
liggoras betriffande sidana vérdepapper (!). For att insynskraven
skall kunna samlas i en enda rdttsakt dr det nddvandigt att det
direktivet dndras i enlighet med detta. En siddan dndring bor
emellertid inte paverka medlemsstaternas mdjlighet att infora yt-
terligare krav enligt artiklarna 42-63 i direktiv 2001/34/EG som
fortsitter att gélla.

(") EGT L 184, 6.7.2001, s. 1. Direktivet senast dndrat genom direktiv 2003/71/

EG.
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(39) Detta direktiv dr forenligt med Europaparlamentets och radets
direktiv 95/46/EG av den 24 oktober 1995 om skydd for enskilda
personer med avseende pa behandling av personuppgifter och om
det fria flodet av sadana uppgifter. ()

(40) Detta direktiv dr uppréttat med full hinsyn till grundliggande
rattigheter och i enlighet med de principer som sérskilt erkdnns
i Europeiska unionens stadga om de grundlidggande rittigheterna.

(41)  Eftersom maélen for detta direktiv, ndmligen att sdkerstélla inve-
sterarnas fortroende genom att kriva samma Oppenhet i hela ge-
menskapen och pa sa sitt bidra till fullbordandet av den inre
marknaden, inte i tillrdcklig utstrackning kan uppnés av medlems-
staterna pa grundval av befintlig gemenskapslagstiftning och de
darfor battre kan uppnas pa gemenskapsniva, kan gemenskapen
vidta atgédrder i enlighet med subsidiaritetsprincipen i artikel 5 i
fordraget. I enlighet med proportionalitetsprincipen i samma arti-
kel gér detta direktiv inte utdver vad som dr nodvandigt for att
uppna dessa mal.

42) De atgdrder som dr nodvindiga for att genomfora detta direktiv
bor antas i enlighet med radets beslut 1999/468/EG av den
28 juni 1999 om de forfaranden som skall tillimpas vid utévan-
det av kommissionens genomforandebefogenheter (?).

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

KAPITEL 1
ALLMANNA BESTAMMELSER

Artikel 1
Syfte och réackvidd

1. I detta direktiv faststills krav pa offentliggérande av regelbundet
aterkommande och 16pande information om emittenter som har givit ut
vardepapper vilka redan &r upptagna till handel pa en reglerad marknad
som dr beldgen eller som bedriver verksamhet i nagon medlemsstat.

2. Detta direktiv skall inte tillimpas pa andelar som emitterats av
foretag for kollektiva investeringar som inte dr av sluten typ eller an-
delar som forvirvas eller avyttras i sadana foretag.

3. Medlemsstaterna far besluta att inte tillimpa de bestimmelser som
anges 1 artikel 16.3 och artikel 18.2-18.4 pa vérdepapper som &r upp-
tagna till handel pé en reglerad marknad nér de har emitterats av med-
lemsstaterna eller av deras regionala eller lokala myndigheter.

4. Medlemsstaterna far besluta att inte tillimpa artikel 17 pa sina
nationella centralbanker nidr de har emitterat aktier som &r upptagna
till handel pa en reglerad marknad om upptagandet dgde rum fore den
20 januari 2005.

Artikel 2
Definitioner
1. I detta direktiv anvinds foljande beteckningar med de betydelser
som hér anges:
a) virdepapper: Overlatbara virdepapper enligt definitionen i artikel 4.1

nr 18 i1 Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den

(") EGT L 281, 23.11.1995, s. 31. Direktivet dndrat genom forordning (EG)
nr 1882/2003 (EUT L 284, 31.10.2003, s. 1).
(®» EGT L 184, 17.7.1999, s. 23.
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b)

d)

€)

2

h)

)

21 april 2004 om marknader for finansiella instrument (), med
undantag av penningmarknadsinstrument enligt definitionen i arti-
kel 4.1 nr 19 i det direktivet med en 16ptid som understiger
tolv méanader, pa vilka nationell lagstiftning far tillimpas.

skuldebrev: obligationer eller andra former av &verlatbara skuldfor-
bindelser, med undantag av sddana virdepapper som motsvarar ak-
tier 1 bolag eller som, om de konverteras eller om de rittigheter som
de ger utdvas, ger ritt att forvdrva aktier eller virdepapper som
motsvarar aktier.

reglerad marknad: en marknad som faller inom definitionen i arti-
kel 4.1 nr 14 i direktiv 2004/39/EG.

emittent: en privatrittslig eller offentligrittslig juridisk person, in-
klusive en stat, vars virdepapper dr upptagna till handel pa en reg-
lerad marknad, dér emittenten i det fall det forekommer depébevis
som motsvarar viardepapper skall anses vara den som emitterat de
véardepapper som depébeviset motsvarar.

aktiedgare: en fysisk eller juridisk person som lyder under privatrtt
eller offentlig rétt och som direkt eller indirekt innehar

i) aktier fran emittenten i eget namn och for egen rikning,

i) aktier fran emittenten i eget namn men for en annan fysisk eller
juridisk persons rikning,

iii) depabevis, i vilket fall dess innehavare skall anses vara inneha-
varen av de underliggande aktier som depabeviset motsvarar,

kontrollerat foretag: ett foretag dar

i) en fysisk eller juridisk person forfogar dver en majoritet av
rosterna, eller

ii) en fysisk eller juridisk person har ritt att utse eller avsitta en
majoritet av ledamoterna i administrations-, lednings- eller kon-
trollorganet och samtidigt &r aktiedgare eller ledamot i foretaget,
eller

iii) en fysisk eller juridisk person &r aktiedgare eller ledamot och
ensam kontrollerar en majoritet av aktiefgarnas eller ledamdter-
nas roster enligt dverenskommelse med andra aktiedigare eller
ledaméter 1 foretaget, eller

iv) en fysisk eller juridisk person har befogenhet att utdva eller
faktiskt utovar ett bestimmande inflytande eller kontroll.

foretag for kollektiva investeringar som inte dr av sluten typ: virde-
pappersfonder och investeringsbolag,

i) som har till syfte att gora kollektiva investeringar med kapital
fran allménheten och som tillimpar principen om riskspridning,
och

ii) vars andelar pa innehavarens begéran aterkdps eller inléses di-
rekt eller indirekt med medel ur foretagets tillgangar.

andelar i ett foretag for kollektiva investeringar: virdepapper som
emitterats av ett foretag for kollektiva investeringar och som utgor
bevis for andelsritt i ett sadant foretags tillgangar.

hemmedlemsstat:

i) om det gidller emittent av skuldebrev vars nominella virde per
enhet understiger 1 000 euro eller en emittent av aktier

— om emittenten har sitt sdte i gemenskapen: den medlemsstat
dar den har sitt séte,

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

144



Bilaga 3

2004L0109 — SV — 20.03.2008 — 001.001 — 11

— emittenten har sitt site i tredjeland: den medlemsstat dér
emittenten dr skyldig att arligen registrera information hos
den behoriga myndigheten i enlighet med artikel 10 i direktiv
2003/71/EG.

Definitionen av "hemmedlemsstat™ skall tillimpas for skuldebrev
i andra valutor dn euro, fOrutsatt att vdrdet av det nominella
vérdet per enhet pa emissionsdagen understiger 1 000 euro, om
det inte dr néstan lika med 1 000 euro.

ii) om emittenten inte omfattas av punkt i ovan: den medlemsstat
som emittenten valt av alla medlemsstater ddr emittenten har sitt
site och de medlemsstater som har tagit upp dess virdepapper
till handel pa en reglerad marknad pa sina territorier. Emittenten
far endast vélja en medlemsstat som hemmedlemsstat. Detta val
skall gdlla for atminstone tre ar, savida inte emittentens vérde-
papper inte lingre &r upptagna till handel pa nagon reglerad
marknad i gemenskapen.

j) virdmedlemsstat: en medlemsstat annan &n hemmedlemsstaten dér
virdepapper dr upptagna till handel pa en reglerad marknad.

k) obligatorisk information: all information som emittenten eller varje
annan person som ansokt om att fa ett virdepapper upptaget till
handel pa en reglerad marknad utan emittentens samtycke ar skyldig
att offentliggdéra enligt detta direktiv, enligt artikel 6
i Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av den 28 janu-
ari 2003 om insiderhandel och otillbérlig marknadspaverkan (mark-
nadsmissbruk) (') eller enligt en medlemsstats lagar eller andra for-
fattningar som antagits enligt artikel 3.1 i det har direktivet.

1) elektroniska hjdlpmedel: alla former av elektronisk utrustning for
behandling (inklusive digital komprimering), lagring och &verforing
av data via ledningar, optisk teknik eller radiovagor eller med annan
elektromagnetisk teknik.

m) forvaltningsbolag: ett bolag enligt definitionen i artikel 1a.2 i radets
direktiv 85/611/EEG av den 20 december 1985 om samordning av
lagar och andra forfattningar som avser foretag for kollektiva inve-
steringar i Overlatbara vardepapper (fondforetag) (%).

n) marknadsgarant: en person som pa finansmarknaderna atagit sig att
fortlopande handla for egen rdkning genom att kdpa och sélja fi-
nansiella instrument med utnyttjande av eget kapital och till priser
som faststdlls av denne.

o) kreditinstitut: ett foretag enligt definitionen i artikel 1.1 a i Europa-
parlamentets och radets direktiv 2000/12/EG av den 20 mars 2000
om ritten att starta och driva verksamhet i kreditinstitut (3).

p) védrdepapper som emitteras fortldpande eller vid upprepade tillfallen:
skuldebrev fran samma emittent i omgangar eller minst tva separata
emissioner av virdepapper av liknande slag eller kategori.

2. Nar det giller definitionen av “kontrollerat foretag” i punkt 1 f ii
skall innehavarens rittigheter i frdga om rostrétt och rtt att tillsdtta och
avsitta administrations-, lednings- eller kontrollorgan inkludera varje
annat av aktiedgaren kontrollerat foretags réttigheter och de rattigheter
som innehas av varje fysisk eller juridisk person som, &ven om det sker
i eget namn, agerar pa aktiedgarens vignar eller pa ett annat foretags
vignar om det senare ocksa kontrolleras av aktiedgaren.

3. I syfte att anpassa reglerna till den tekniska utvecklingen pé finan-
smarknaderna och for att kunna garantera att punkt 1 tillimpas enhetligt,

(") EUT L 96, 12.4.2003, s. 16.

(®» EGT L 375, 31.12.1985, s. 3. Direktivet senast dndrat genom di-
rektiv 2004/39/EG.

(®) EGT L 126, 26.5.2000, s. 1. Direktivet senast dndrat genom kommissionens
direktiv 2004/69/EG (EUT L 125, 28.4.2004, s. 44).
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VM1

ska kommissionen, i enlighet med det forfarande som avses i artikel 27.2
och 27.2a, anta genomforandeatgérder rorande definitionerna i punkt 1.

Kommissionen ska sérskilt

a) for tillimpning av punkt 1 i ii faststdlla enligt vilket forfarande en
emittent ska utova mdjligheten till val av hemmedlemsstat,

b) dér sa ar lampligt med avseende pa val av hemmedlemsstat enligt
punkt 1 i ii anpassa den foreskrivna perioden pé tre &r beroende pa
emittentens resultat och mot bakgrund av eventuella nya krav i
gemenskapslagstiftningen pa upptagande till handel pa reglerade
marknader,

¢) for tillimpningen av punkt 1.1 uppritta en vigledande forteckning
6ver utrustning som inte ska anses vara elektroniska hjdlpmedel och
dérvid ta hénsyn till bilaga V till Europaparlamentets och radets
direktiv 98/34/EG av den 22 juni 1998 om ett informationsforfarande
betrdffande tekniska standarder och foreskrifter och betrdffande fore-
skrifter for informationssamhallets tjénster (') i enlighet med det for-
farande som avses i artikel 27.2.

De atgdrder i andra stycket punkt a och b som avser att dndra icke
vasentliga delar i detta direktiv genom att komplettera det, ska antas i
enlighet med det foreskrivande forfarande med kontroll som avses i
artikel 27.2a.

Artikel 3
Integration av virdepappersmarknader
1.  Hemmedlemsstaten far aldgga en emittent strdngare krav pa infor-
mation &n vad som foreskrivs i detta direktiv.

Hemmedlemsstaten far ocksa aldgga en aktiedgare eller en fysisk eller
juridisk person som avses i artikel 10 eller 13 strédngare krav dn vad som
foreskrivs i detta direktiv.

2. En virdmedlemsstat far inte

a) ndr det géller upptagande av vérdepapper till handel pa en reglerad
marknad péa dess territorium, infora stréngare krav pa offentliggi-
vande 4n vad som fOreskrivs i detta direktiv eller i artikel 6
i direktiv 2003/6/EG,

b

~

nér det giller underrattelse till emittenten, aldgga en aktiedgare eller
en fysisk eller juridisk person som avses i artikel 10 eller 13 strdng-
are krav &n vad som foreskrivs i detta direktiv.

KAPITEL IT

INFORMATION SOM SKALL OFFENTLIGGORAS
REGELBUNDET

Artikel 4
Arlig redovisning
1. En emittent skall offentliggéra sin arliga redovisning for allmén-

heten senast fyra ménader efter utgangen av varje rakenskapsar och se
till att den sedan forblir tillgénglig for allmédnheten i minst fem ar.

2. Den arliga redovisningen skall innehalla

a) ett reviderat arsbokslut,

(") EGT L 204, 21.7.1998, s. 37. Direktivet senast dndrat genom réadets direktiv
2006/96/EG (EUT L 363, 20.12.2006, s. 81).
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b) en forvaltningsberittelse, och

c) en forsdkran fran var och en av de huvudansvariga hos emittenten,
vars namn och befattningar skall anges tydligt, dir de intygar att
arsbokslutet, sa vitt de vet, har upprittats i enlighet med tillimpliga
redovisningsstandarder och ger en rittvisande bild av tillgangar,
skulder, finansiell stillning samt vinst eller forlust hos emittenten
och i de foretag, betraktade som en helhet, som omfattas av kon-
cernredovisningen, och att forvaltningsberittelsen ger en réttvisande
oversikt dver verksamhetens utveckling och resultat och Gver emit-
tentens stéllning och stéllningen i de foretag, betraktade som en
helhet, som omfattas av koncernredovisningen, tillsammans med en
beskrivning av de vasentliga risker och osdkerhetsfaktorer som de
star infor.

3. Om emittenten skall uppritta koncernredovisning enligt radets
sjunde direktiv 83/349/EEG av den 13 juni 1983 om sammanstilld
redovisning (), skall det reviderade arsbokslutet innehélla en sadan kon-
cernredovisning som uppréttats 1 enlighet med forordning (EG)
nr 1606/2002 och moderforetagets arsbokslut som upprittats i enlighet
med den nationella lagstiftningen i den medlemsstat dir moderbolaget
har sitt séte.

Om emittenten inte skall upprétta koncernredovisning, skall de revide-
rade arsboksluten innehélla en redovisning som uppréttas i enlighet med
den nationella lagstiftningen i den medlemsstat ddr moderbolaget har sitt
sate.

4. Arsbokslutet skall revideras i enlighet med artiklarna 51 och 51a i
radets fjarde direktiv 78/660/EEG av den 25 juli 1978 om arsbokslut i
vissa typer av bolag (*) och, om emittenten skall uppritta koncernredo-
visning, i enlighet med artikel 37 i direktiv 83/349/EEG.

Revisionsberittelsen, som skall undertecknas av den eller de personer
som dr ansvariga for revisionen av arsbokslutet, skall goras tillgénglig i
sin helhet for allménheten tillsammans med den érliga redovisningen.

5. Forvaltningsberittelsen skall upprittas i enlighet med artikel 46 i
direktiv 78/660/EEG och, om emittenten skall uppritta koncernredovis-
ning, i enlighet med artikel 36 i direktiv 83/349/EEG.

6.  Kommissionen skall, i enlighet med forfarandet i artikel 27.2, anta
genomforandeatgirder i syfte att anpassa reglerna till den tekniska ut-
vecklingen pé finansmarknaderna och for att forsékra sig om en enhetlig
tillimpning av punkt 1. Kommissionen skall sdrskilt specificera de tek-
niska villkor som giller for att en offentliggjord érlig redovisning, in-
klusive revisionsberéttelsen, skall vara fortsatt tillganglig for allménhe-
ten. I forekommande fall far kommissionen &ven anpassa den femars-
period som avses i punkt 1.

Artikel 5

Halvarsrapporter

1. Emittenten av aktier eller skuldebrev skall offentliggéra en hal-
varsrapport for rakenskapsarets forsta sex manader sa snart som mojligt
men senast tva manader efter den berérda periodens utgang. Emittenten
skall se till att halvarsrapporten &r tillgénglig for allménheten i
minst fem ar.

2. Halvarsrapporten skall innehalla
a) en kortfattad sammanstillning av rikenskaperna,

b) delarsinformation, och

(") EGT L 193, 18.7.1983, s. 1. Direktivet senast &ndrat genom Europaparlamen-
tets och radets direktiv 2003/51/EG (EUT L 178, 17.7.2003, s. 16).

(®>) EGT L 222, 14.8.1978, s.11. Direktivet senast dndrat genom direktiv
2003/51/EG.
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¢) en forsékran fran var och en av de huvudansvariga hos emittenten,
vars namn och befattningar skall anges tydligt, dir de intygar att den
kortfattade sammanstéllning av rdkenskaperna som har upprittats i
enlighet med tillimpliga redovisningsstandarder, sa vitt de vet, ger
en rattvisande bild av tillgdngar, skulder, finansiell stillning samt
vinst eller forlust hos emittenten eller de foretag som, i sin helhet,
omfattas av koncernredovisningen i enlighet med punkt 3, och att
delarsinformationen innehaller en réttvisande 6versikt av den infor-
mation som krdvs enligt punkt 4.

3. Om emittenten skall uppritta koncernredovisning, skall den kort-
fattade sammanstillningen av ridkenskaperna upprittas i enlighet med
den internationella redovisningsstandard som skall tillimpas pa delars-
rapportering enligt det forfarande som avses i artikel 6 i forordning (EG)
nr 1606/2002.

Om emittenten inte skall uppritta koncernredovisning, skall den kort-
fattade sammanstéllningen av rakenskaperna innehalla minst en balans-
och resultatrakning i sammandrag och forklarande noter till dessa. Néar
emittenten uppriéttar balans- och resultatrdkningarna i sammandrag skall
samma principer foljas for redovisning och vérdering som nér den arliga
redovisningen upprittas.

4.  Delarsinformationen skall dtminstone omndmna viktiga hédndelser
som har intrdffat under de forsta sex manaderna av rékenskapsaret och
deras inverkan pa den kortfattade sammanstéllningen av rikenskaperna
tillsammans med en beskrivning av de viktigaste riskerna och oséker-
hetsfaktorerna for de dterstdende sex manaderna av rakenskapsaret. For
emittenter av aktier skall delarsinformationen dven innehalla information
om storre transaktioner mellan nérstaende.

5. Om halvérsrapporten har reviderats, skall hela revisionsberéttelsen
aterges. Detsamma skall gilla om en revisor har gjort en Oversiktlig
granskning. Om halvarsrapporten inte reviderats eller Oversiktligt
granskats av revisor skall emittenten ange detta i rapporten.

6.  Kommissionen skall, » M1 ——————— <« anta genomfGran-
deatgédrder i syfte att anpassa reglerna till den tekniska utvecklingen
pa finansmarknaderna och for att forsdkra sig om en enhetlig tillimp-
ning av punkterna 1-5 i den hir artikeln.

Kommissionen skall sérskilt

a) specificera de tekniska villkor som giller for att en offentliggjord
halvarsrapport, inklusive granskningen av revisor, skall vara fortsatt
tillgénglig for allméinheten,

b) ndrmare definiera vad som avses med &versiktlig granskning,

¢) specificera minimiinnehallet i de kortfattade balans- och resultatrik-
ningarna och de forklarande noterna till dessa, om de inte har upp-
rattats i enlighet med internationella redovisningsstandarder som an-
tagits enligt det forfarande som avses i artikel 6 i forordning (EG)
nr 1606/2002.

De atgérder som avses i punkt a ska antas i enlighet med det forfarande
som avses i artikel 27.2. De atgérder i led b och ¢, som avser att dndra
icke vidsentliga delar i detta direktiv genom att komplettera det, ska
antas 1 enlighet med det foreskrivande forfarande med kontroll som
avses i artikel 27.2a.

Dir sa ar lampligt far kommissionen ocksa anpassa den femarsperiod
som avses i punkt 1. Denna atgird, som avser att dndra icke vésentliga
delar i detta direktiv genom att komplettera det, ska antas i enlighet med
det foreskrivande forfarande med kontroll som avses i artikel 27.2a.
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Artikel 6

Delirsredogorelse

1. Utan att det paverkar tillimpningen av artikel 6 i direktiv 2003/6/
EG skall en emittent vars aktier &r upptagna till handel pa en reglerad
marknad offentliggdra en redogorelse under rakenskapsarets forsta hal-
véar och ytterligare en sadan redogérelse under det andra halvaret. En
sadan redogorelse skall laggas fram under en period mellan tio veckor
efter borjan och sex veckor fore slutet av det relevanta halvaret. Den
skall innehélla information om perioden mellan bérjan av den relevanta
sexmanadersperioden och datum for redogérelsens offentliggérande. I
en sadan redogdrelse skall ingd

— en forklaring till alla vdsentliga hindelser och transaktioner som har
dgt rum under den relevanta perioden och deras inverkan pa emit-
tentens och dess kontrollerade foretags finansiella stdllning,

— en allmin beskrivning av emittentens och dess kontrollerade foretags
finansiella stdllning och resultat under den relevanta perioden.

2. Emittenter som enligt nationell lagstiftning, reglerna pa den regle-
rade marknaden eller pa eget initiativ offentliggdr kvartalsrapporter i
enlighet med denna lagstiftning eller dessa regler, behdver inte offent-
liggora redogorelser enligt punkt 1.

3. Kommissionen skall, senast den 20 januari 2010, foreldgga Euro-
paparlamentet och radet en rapport om dppenheten i kvartalsrapporterna
och emittentens redogorelser for att underséka om den information som
har ldmnats uppfyller malet att investerarna skall kunna gora en vil-
grundad bedomning av emittentens finansiella stdllning. Rapporten skall
innehalla en konsekvensanalys av omraden dar kommissionen overviger
att lagga fram forslag till andringar av denna artikel.

Artikel 7

Allmint och civilrittsligt ansvar

Medlemsstaterna skall se till att ansvaret for den information som skall
uppréttas och offentliggéras enligt artiklarna 4, 5, 6 och 16 atminstone
ligger hos emittenten eller dennes administrations-, lednings- eller kon-
trollorgan, och att bestimmelser i lagar och andra forfattningar om
ansvar &r tillimpliga pa emittenterna, de organ som avses i den hédr
artikeln eller ansvariga personer hos emittenterna.

Artikel 8
Undantag

1.  Artiklarna 4, 5 och 6 skall inte tillimpas pa foljande kategorier av
emittenter:

a) Stater, regionala och lokala myndigheter i en stat, internationella
offentliga organ i vilka minst en av unionens medlemsstater dr med-
lem, Europeiska centralbanken samt medlemsstaternas nationella
centralbanker, oavsett om de emitterar aktier eller andra virdepapper.

b) En emittent av enbart skuldebrev som &r upptagna till handel pa en
reglerad marknad och vars nominella virde per enhet uppgar till
minst 50 000 euro eller, om skuldebreven ar utstdllda i en annan
valuta dn euro, virdet av detta nominella viarde per enhet pa emis-
sionsdagen uppgér till minst 50 000 euro.

2. Hemmedlemsstaten far vilja att inte tillimpa artikel 5 pa kreditin-
stitut vars aktier inte &r upptagna till handel pa en reglerad marknad och
vilka, fortlopande eller vid upprepade tillfdllen, endast utfardar skuldeb-
rev, forutsatt att det totala nominella virdet av sadana skuldebrev
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understiger 100 miljoner euro och att de inte har offentliggjort nagot
prospekt enligt direktiv 2003/71/EG.

3. Hemmedlemsstaten far vilja att inte tillimpa artikel 5 pa emitten-
ter som redan fanns da direktiv 2003/71/EG trddde i kraft och som
enbart utfardar skuldebrev som ar villkorslost och oaterkalleligen garan-
terade av hemmedlemsstaten eller av ndgon av dess regionala eller
lokala myndigheter pa en reglerad marknad.

KAPITEL III
LOPANDE INFORMATION

AVSNITT 1

Information om storre virdepappersinnehav

Artikel 9

Underriittelse om forvirv eller avyttring av storre innehav

1.  Hemmedlemsstaten skall se till att en aktiedgare, om denne for-
vérvar eller avyttrar aktier fran en emittent vars aktier &r upptagna till
handel pé en reglerad marknad och vilka medfor rostritt, underréttar
emittenten om aktiedgarens andel rostritter i emittenten som ett resultat
av forvérvet eller avyttringen, om denna andel uppnar, 6ver- eller under-
stiger troskelvirdena 5 %, 10 %, 15 %, 20 %, 25 %, 30 %, 50 % och 75
%.

Rostrétterna skall berdknas pa grundval av alla aktier som medfor rost-
ritt dven om utdvandet av denna réttighet har tillfalligt upphdrt. Dess-
utom skall information dven ges betréffande alla aktier som &r i samma
kategori och som medfor rostritt.

2. Hemmedlemsstaterna skall se till att aktieigarna underréttar emit-
tenten om andelen rostrétter nir denna andel uppnar, over- eller under-
stiger de troskelvdrden som anges i punkt 1 som ett resultat av hindelser
som dndrar rostfordelningen, pa grundval av den information som of-
fentliggors enligt artikel 15. Om emittenten har sitt séte i ett tredjeland
skall underrittelse ske for motsvarande hindelser.

3.  Hemmedlemsstaten behdver inte tillimpa

a) troskelvirdet 30 % om hemmedlemsstaten sjdlv tilldmpar ett troskel-
vérde pa en tredjedel,

b) troskelvirdet 75 % om hemmedlemsstaten sjélv tillimpar ett troskel-
virde pa tva tredjedelar.

4. Denna artikel skall inte tillimpas pa aktier som forvirvas endast i
syfte att anvindas for clearing och avveckling av transaktioner under
den normala korta avvecklingstiden, och inte heller for depahallare som
innehar aktier i sin egenskap av depahallare, forutsatt att sadana depa-
hallare enbart kan utdva den rostritt som foljer sadana aktier enligt
skriftliga eller elektroniskt dverforda instruktioner.

5.  Denna artikel skall inte heller tillimpas nidr en marknadsgarant
som handlar i egenskap av marknadsgarant forvérvar eller avyttrar ett
storre innehav som uppgar till eller overstiger troskelvirdet pa 5 %,
under forutsittning att

a) marknadsgaranten dr godkdnd av dess hemmedlemsstat enligt di-
rektiv 2004/39/EG och

b) marknadsgaranten varken ingriper i forvaltningen av den berdrda
emittenten eller utévar nagot inflytande Gver denne for att denne
skall kdpa sadana aktier eller stodja aktiepriset.
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6.  Hemmedlemsstater enligt artikel 2.1 i far bestimma att rostrétter i
ett handelslager enligt definitionen i artikel 2.6 i direktiv radets direktiv
93/6/EEG av den 15 mars 1993 om kapitalkrav for vardepappersforetag
och kreditinstitut (') i ett kreditinstitut eller vardepappersforetag inte
skall rdknas vid tillimpningen av denna artikel, under forutsittning att

a) rostritterna i ett handelslager inte &verstiger 5 %, och

b) kreditinstitutet eller vardepappersforetaget ser till att rostrétter kopp-
lade till aktier i handelslagret inte utnyttjas eller anvénds pa annat
sitt for att ingripa i forvaltningen av emittenten.

7. Kommissionen ska anta genomforandedtgérder 1 syfte att anpassa
reglerna till den tekniska utvecklingen pé finansmarknaderna och for att
forsdkra sig om en enhetlig tillimpning av punkterna 2, 4 och 5. Dessa
atgirder, som avser att dndra icke visentliga delar i detta direktiv genom
att komplettera det, ska antas i enlighet med det foreskrivande forfa-
rande med kontroll som avses i artikel 27.2a.

Kommissionen ska sérskilt specificera den maximala lingden pa den
“korta avvecklingstid” som avses i punkt 4 i denna artikel och lampliga
kontrollmekanismer for den behodriga myndigheten i hemmedlemsstaten.
Dessa atgdrder, som avser att dndra icke vésentliga delar i detta direktiv
genom att komplettera det, ska antas i enlighet med det foreskrivande
forfarande med kontroll som avses i artikel 27.2a.

Dessutom far kommissionen i enlighet med det foreskrivande forfarande
som avses 1 artikel 27.2 uppritta en forteckning 6ver de héndelser som
avses 1 punkt 2 i denna artikel.

Artikel 10

Forvérv eller avyttring av storre andelar rostritter

De krav pa underrittelse som anges i artikel 9.1 och 9.2 skall dven
tillimpas pa en fysisk eller juridisk person i den mén denne kan for-
vérva, avyttra eller utéva rostritt i ndgot av foljande fall eller i en
kombination av dem:

a) Om rostritterna innehas av en tredje part med vilken den fysiska
eller juridiska personen har ingétt ett avtal som forpliktar dem att
anta en bestdende gemensam hallning géllande fOrvaltningen av
emittenten i fraga pa grundval av ett samordnat utnyttjande av de
berdrda rostrétterna.

b) Om rostritterna innehas av tredjepart enligt ett avtal med denna
fysiska eller juridiska person vilket foreskriver tidsbegrinsad Over-
foring av rostréitterna mot ersittning.

¢) Om rostritterna dr kopplade till aktier som stillts som sékerhet hos
den fysiska eller juridiska personen, under forutsittning att denne
kontrollerar rostritterna samt har forklarat sin avsikt att utnyttja dem.

d) Om rostratterna ar kopplade till aktier for vilka den fysiska eller
juridiska personen har livslang dispositionsrétt.

e) Om rostritterna innehas av ett foretag som den fysiska eller juridiska
personen kontrollerar eller far utnyttjas av ett sadant foretag pa
grundval av leden a—d.

f) Om rostritterna dr kopplade till aktier som deponerats hos den fy-
siska eller juridiska personen och denne i avsaknad av sirskilda
instruktioner fran aktiefigarna kan utnyttja rostritterna efter eget gott-
finnande.

(") EGT L 141, 11.6.1993, s. 1. Direktivet senast andrat genom direktiv 2004/39/
EG.
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g) Om rostratterna innehas av tredjepart i eget namn men for den
fysiska eller juridiska personens rékning.

h) Om rostritterna kan utnyttjas efter eget gottfinnande av den fysiska
eller juridiska personen i egenskap av fullmaktsinnehavare i avsak-
nad av sérskilda instruktioner fran aktiedgarna.

Artikel 11

1. Artiklarna 9 och 10 c skall inte tillimpas pa aktier som stills till
forfogande for eller tillhandahalls av de nationella centralbanker som
ingér i ECBS nér de fullféljer sina uppgifter som monetéra myndigheter,
inklusive aktier som stills till forfogande for eller tillhandahélls av de
nationella centralbanker som ingar i ECBS enligt avtal om pant eller
aterkdp eller ndgot liknande likviditetsavtal for penningpolitiska syften
eller inom ett betalningssystem.

2. Undantaget skall tillimpas pa ovanstaende transaktioner som gors
pa kort sikt och under forutséttning att rostratt som foljer sadana aktier
inte utnyttjas.

Artikel 12

Forfarande for underriittelse om och offentliggorande av storre
virdepappersinnehav

1.  Den underrittelse som kravs enligt artiklarna 9 och 10 skall inne-
hélla foljande uppgifter:

a) Andelar av rostrétt efter transaktionen.

b) Kedjan av kontrollerade foretag genom vilka rostritterna faktiskt
innehas, 1 tillampliga fall.

¢) Datum da troskelvirdet naddes eller dverskreds.

d) Aktiedgarens identitet, &ven om denne inte har ritt att utnyttja rost-
ratter enligt villkoren i artikel 10, och den fysiska eller juridiska
person som har rétt att utnyttja rostritter pa aktiedgarens vagnar.

2. Underrittelsen till emittenten skall goras sa snart som mojligt, men
senast inom fyra handelsdagar, rdknat fran och med dagen efter den dag
da aktiedgaren, eller den fysiska eller juridiska person som avses i
artikel 10,

a) far reda pa forvdrvet eller avyttringen eller mojligheten att utnyttja
rostratter, eller, med hénsyn till omstandigheterna, borde ha fatt reda
pé det, oavsett vilken dag forvdrvet, avyttringen eller mdjligheten att
utnyttja rostréitterna far verkan, eller

b) informeras om den héndelse som ndmns i artikel 9.2.

3.  Ett foretag skall undantas fran kravet om underrittelse i enlighet
med punkt 1 om underrittelsen gérs av moderforetaget eller, om moder-
foretaget sjdlv ér ett kontrollerat foretag, av dess eget moderforetag.

4. Moderforetaget till ett forvaltningsbolag behdver inte ldgga sam-
man sitt innehav enligt artiklarna 9 och 10 med de innehav som for-
valtas av forvaltningsbolaget enligt forutsdttningarna i direktiv 85/611/
EEG, forutsatt att ett sadant forvaltningsbolag utnyttjar rostrétterna obe-
roende av moderforetaget.

Artiklarna 9 och 10 skall dock tillimpas om moderforetaget eller annat
foretag som kontrolleras av moderforetaget har investerat i innehav som
forvaltas av detta forvaltningsbolag, och forvaltningsbolaget inte efter
eget gottfinnande kan utnyttja de rostratter som medfoljer sadana inne-
hav, utan endast kan utéva denna rostritt genom direkta eller indirekta
instruktioner fran moderforetaget eller ett annat foretag som kontrolleras
av moderforetaget.
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5. Moderforetaget till ett vardepappersforetag som &r auktoriserat en-
ligt direktiv 2004/39/EG behdver inte ldgga samman sina innehav enligt
artiklarna 9 och 10 med innehav som sadana vérdepappersforetag for-
valtar for enskilda kunder enligt artikel 4.1 nr 9 i direktiv 2004/39/EG
under forutsittning att

— virdepappersforetaget dr auktoriserat for att tillhandahélla portfolj-
forvaltning enligt punkt 4 i1 avsnitt A i bilaga I till direktiv 2004/39/
EG,

— virdepappersforetaget endast far utnyttja rostritter som foljer saédana
aktier enligt skriftliga eller elektroniskt overforda instruktioner, eller
det ser till att individuella portfoljforvaltningstjanster utfors obe-
roende av alla andra tjanster enligt villkor som motsvarar de som
anges 1 direktiv 85/611/EEG genom att inrdtta 1dmpliga mekanismer,
och

— vérdepappersforetaget utnyttjar sina rostréitter oberoende av moder-
foretaget.

Artiklarna 9 och 10 skall dock tillimpas om moderforetaget eller ett
annat foretag som kontrolleras av moderforetaget har investerat i inne-
hav som forvaltas av detta vardepappersforetag och vérdepappersfore-
taget inte efter eget gottfinnande kan utnyttja de rostritter som medfoljer
sadana innehav, utan endast kan utdva denna rostrétt genom direkta eller
indirekta instruktioner frdn moderforetaget eller ett annat foretag som
kontrolleras av moderforetaget.

6.  Emittenten skall efter att ha blivit underrittad om en transaktion
enligt punkt 1 offentliggéra all information i denna underréttelse, dock
senast tre handelsdagar efter underrittelsen.

7.  En hemmedlemsstat far undanta emittenter fran kravet i punkt 6
om informationen i underrittelsen offentliggdrs av dess behoriga myn-
dighet enligt forutséttningarna i artikel 21, efter det att emittenten blivit
underréttad om en transaktion, dock senast tre handelsdagar efter under-
rittelsen.

8. I syfte att anpassa reglerna till den tekniska utvecklingen pa finan-
smarknaderna och for att forsdkra sig om en enhetlig tillimpning av
punkterna 1, 2, 4, 5 och 6 skall kommissionen anta genomforandeat-
girder M1 ———— <« i syfte att

a) ta fram ett standardformuldr som skall anvindas i hela gemenskapen
nir emittenten underrdttas enligt punkt 1 eller nir information enligt
artikel 19.3 registreras,

b

~

faststilla en sammanstéllning ver “handelsdagar” for samtliga med-
lemsstater,

c) faststdlla ndr aktiedgaren, den fysiska eller juridiska person som
avses 1 artikel 10, eller bada skall verkstdlla den nddvéndiga under-

rattelsen till emittenten,

d

=

klargora under vilka omsténdigheter som aktiedgaren eller den fy-
siska eller juridiska person som avses i artikel 10 borde ha fatt reda
pa forvérvet eller avyttringen,

e) klargéra de villkor for oberoende som skall uppfyllas av forvalt-
ningsbolag och deras moderforetag eller av vérdepappersforetag
och deras moderbolag for att kunna omfattas av undantagen i punk-
terna 4 och 5.

Dessa atgirder, som avser att dndra icke vdsentliga delar i detta direktiv
genom att komplettera det, ska antas i enlighet med det foreskrivande
forfarande med kontroll som avses i artikel 27.2a.
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Artikel 13

1. Kraven pa underrittelse i artikel 9 skall dven tillimpas pa en
fysisk eller juridisk person som, direkt eller indirekt, innehar finansiella
instrument som ger rétt att enbart pa en sadan innehavares eget initiativ,
och enligt formellt avtal, forvarva aktier som medfor rostrétter och som
redan har emitterats av en emittent vars aktier ar upptagna till handel pa
en reglerad marknad.

2. Kommissionen skall, » M1 —————— <, anta genomfGran-
deatgérder i syfte att anpassa reglerna till den tekniska utvecklingen
pa finansmarknaderna och for att kunna garantera en enhetlig tillimp-
ning av punkt 1. Den skall i synnerhet faststilla

a) vilka typer av finansiella instrument som avses i punkt 1 och deras
sammanldggning,

b) vad som avses med formellt avtal enligt punkt 1,

c) innehdllet i underrittelsen genom att upprétta ett standardformulir
som skall anvidndas 6ver hela gemenskapen for detta dndamal,

d) underrittelseperioden,

e) vem som skall erhalla underrittelsen.

Dessa atgdrder, som avser att dndra icke vésentliga delar i detta direktiv
genom att komplettera det, ska antas i enlighet med det foreskrivande
forfarande med kontroll som avses i artikel 27.2a.

Artikel 14

1. Om en emittent av aktier som &r upptagna till handel pa en reg-
lerad marknad forvdrvar eller avyttrar egna aktier, antingen sjilv eller
genom en person som handlar i sitt eget namn men pa emittentens
vagnar, skall hemmedlemsstaten se till att emittenten offentliggdr an-
delen av egna aktier sa snart som mgjligt, dock senast inom fyra han-
delsdagar efter ett sadant forvérv eller en sadan avyttring om andelen
over- eller understiger troskelviardena 5 % eller 10 % av rostrétterna.
Andelen skall berdknas pa grundval av det totala antalet aktier som
medfor rostritt.

2. Kommissionen skall, » M1 —————— <, anta genomfGran-
deatgérder i syfte att anpassa reglerna till den tekniska utvecklingen
pa finansmarknaderna och for att kunna garantera en enhetlig tillimp-
ning av punkt 1 i den hér artikeln. M1 Dessa atgérder, som avser att
dndra icke vésentliga delar i detta direktiv genom att komplettera det,
ska antas i enlighet med det foreskrivande forfarande med kontroll som
avses i artikel 27.2a. <«

Artikel 15

For berdkning av de troskelvirden som anges i artikel 9 skall hemmed-
lemsstaten atminstone krdva att emittenten for allménheten offentliggdr
det totala antalet rostrétter och kapital i slutet av varje kalendermanad
under vilken en 6kning eller minskning i ett sddant antal har skett.

Artikel 16
Ovriga uppgifter
1.  Emittenter av aktier som &r upptagna till handel pa en reglerad

marknad skall utan drdjsmél offentliggdra alla fordndringar i réttigheter
knutna till olika kategorier av aktier, inklusive forédndringar i réttigheter
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som foljer vardepappersderivat som har emitterats av emittenten sjilv
och som ger tilltride till emittentens aktier.

2. Emittenten av andra virdepapper dn aktier som dr upptagna till
handel pa en reglerad marknad skall utan drojsmal offentliggora alla
fordndringar av réttigheter for innehavarna av andra virdepapper 4n
aktier, inklusive fordndringar i villkor och bestimmelser for dessa vér-
depapper som indirekt skulle kunna paverka dessa rittigheter som ett
resultat i synnerhet av fordndringar i lanevillkor eller réntesatser.

3. Emittenten av virdepapper som ér upptagna till handel pa en reg-
lerad marknad skall utan drjsmal offentliggéra nya laneemissioner och
i synnerhet alla garantier eller sdkerheter for sadana emissioner. Utan att
detta paverkar tillimpningen av direktiv 2003/6/EG skall denna punkt
inte gélla internationella offentliga organ dir minst en medlemsstat ar
medlem.

AVSNITT 11

Information till innehavare av virdepapper som ir upptagna till
handel pa en reglerad marknad

Artikel 17

Krav pa information frian emittenter vars aktier dr upptagna till
handel pa en reglerad marknad

1.  Emittenten av aktier som &r upptagna till handel pd en reglerad
marknad skall se till att alla aktiedgare i samma kategori behandlas lika.

2. Emittenten skall se till att alla hjédlpmedel och all information som
krévs for att aktiedgarna skall kunna utdva sina réttigheter finns till-
gingliga i hemmedlemsstaten och att integriteten rorande uppgifter be-
varas. Aktiedgare far inte hindras fran att utdva sina réttigheter genom
fullmakt, forutsatt att lagstiftningen i det land dér emittenten har sitt séte
tilliter detta. Emittenten skall sérskilt

a) informera om plats, tid och dagordning for bolagsstimmor, det totala
antalet aktier och rostritter samt aktiedigarnas rattighet att delta i
bolagsstammor,

b

~

ta fram ett formuldr for fullmakter i pappersformat eller, i férekom-
mande fall, i elektroniskt format for alla dem som har rétt att rosta
vid bolagsstimmor, tillsammans med kallelsen till bolagsstimman i
fraga eller pa begidran efter tillkdnnagivande av bolagsstimman,

c) utse ett finansiellt institut till sitt ombud, genom vilket aktiefigarna
kan utdva sina finansiella réttigheter, och

d

=

offentliggora eller sdnda ut meddelanden om hur utdelning skall
fordelas och betalas ut, och om emission av nya aktier, inklusive
information om tilldelning, teckning, annullering och konvertering.

3. Hemmedlemsstaten skall tillata att emittenten anvénder elektro-
niska hjdlpmedel for att informera aktiedgarna, under forutsittning att
beslut om detta fattas pa en bolagsstimma och att atminstone samtliga
foljande villkor &r uppfyllda:

a) Anvindningen av elektroniska hjdlpmedel far inte i nigot fall vara
avhdngigt av var aktiedgaren, eller den fysiska eller juridiska perso-
nen 1 de fall som avses i artikel 10 a-h, har sitt site eller dr bosatt.

b) Rutiner har inforts for att identifiera aktiedgarna eller de fysiska eller
juridiska personer som har ritt att utnyttja eller bestimma om ut-
nyttjandet av rostritter, sa att de blir fullstindigt underrittade.

c) Aktiedgarna eller, i de fall som avses i artikel 10 a—e, de fysiska eller
juridiska personer som har ritt att forvdrva, avyttra eller utnyttja
rostratter, skall kontaktas skriftligen med begdran om deras godkén-
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nande av att elektroniska hjélpmedel anvinds for att verfora infor-
mation; om de inte inom rimlig tid meddelar att de motstter sig
denna anvindning, skall de anses ha gett sitt medgivande; de skall
ndr som helst i framtiden kunna krdva att informationen ges skrift-
ligen.

d) En eventuell fordelning av kostnader for att 6verfora information via
elektroniska hjidlpmedel skall faststdllas av emittenten enligt den
princip om likabehandling som faststélls i punkt 1.

4. 1 syfte att anpassa reglerna till den tekniska utvecklingen pa finan-
smarknaderna och utvecklingen av informations- och kommunikations-
tekniken, samt for att kunna forsdkra sig om att punkterna 1-3 tillimpas
enhetligt, skall kommissionen anta genomforandeatgirder
» Ml ——— «. Kommissionen skall sérskilt precisera genom
vilka kategorier av finansiella institut en aktiedgare far utdva sina finan-
siella rittigheter enligt punkt 2 c. » M1 Dessa étgérder, som avser att
andra icke visentliga delar i detta direktiv genom att komplettera det,
ska antas i enlighet med det foreskrivande forfarande med kontroll som
avses 1 artikel 27.2a. <

Artikel 18

Krav pa information fran emittenter vars skuldebrev ér upptagna
till handel pa en reglerad marknad

1. Emittenten av skuldebrev som &r upptagna till handel pa en reg-
lerad marknad skall se till att alla innehavare av skuldebrev som har
emitterats samtidigt och pa samma villkor behandlas lika med avseende
pa alla réttigheter som dr knutna till dessa skuldebrev (pari passu).

2. Emittenten skall se till att alla hjdlpmedel och all information som
krivs for att innehavare av skuldebrev skall kunna utdva sina réttigheter
finns allmént tillgdngliga i hemmedlemsstaten och att integriteten ro-
rande uppgifter bevaras. Innehavare av skuldebrev far inte hindras fran
att utdva sina réttigheter genom fullmakt, forutsatt att lagstiftningen i det
land dér emittenten har sitt sdte tillater detta. Emittenten skall sérskilt

a) offentliggora eller sinda ut meddelanden om plats, tid och dagord-
ning for moten med skuldebrevsinnehavare, utbetalning av rénta,
utdvandet av rattigheter avseende konvertering, utbyte, teckning eller
annullering och aterbetalning, samt skuldebrevsinnehavarnas ritt att
delta i dessa moten,

b) ta fram ett formuldr for fullmakter i pappersformat eller, i forekom-
mande fall, i elektroniskt format for alla dem som har ritt att rosta
vid moten med skuldebrevsinnehavare, tillsammans med kallelsen till
motet 1 fraga, eller pa begéran efter tillkdnnagivande av métet, och

¢) utse ett finansiellt institut till sitt ombud, genom vilket innehavarna
av skuldebrev kan utdva sina finansiella rittigheter.

3. Om endast innehavare av skuldebrev med ett nominellt véirde per
enhet pa minst 50 000 euro eller, i friga om skuldebrev utstéllda i en
annan valuta dn euro, vars nominella vérde per enhet pa emissionsdagen
motsvarar minst 50 000 euro, skall sammankallas till ett méte, far emit-
tenten vilja att halla detta i vilken medlemsstat som helst, forutsatt att
alla hjilpmedel och all information som krivs for att innehavarna skall
kunna utdva sina rittigheter star till forfogande i denna medlemsstat.

4.  Hemmedlemsstaten, eller den medlemsstat som valts i enlighet
med punkt 3, skall tillta att emittenten anvédnder elektroniska hjdlpme-
del for att informera innehavare av skuldebrev, under forutsittning att
beslut om detta fattas pa ett allmént mote med skuldebrevsinnehavarna
och att atminstone samtliga foljande villkor &r uppfyllda:

a) Anvindningen av elektroniska hjidlpmedel far inte i nagot fall vara
avhingigt av var innehavaren av ett skuldebrev eller den som agerar
pa dennes vdgnar genom fullmakt har sitt séte eller dr bosatt.
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b) Rutiner har inforts for att identifiera skuldebrevsinnehavarna sa att de
blir fullstindigt underrattade.

¢) Skuldebrevsinnehavare skall kontaktas skriftligen med begidran om
deras godkédnnande av att elektroniska hjdlpmedel anvinds for att
overfora information; om de inte inom rimlig tid meddelar att de
motsdtter sig denna anvindning, skall de anses ha gett sitt medgi-
vande; de skall ndar som helst i framtiden kunna krdva att informa-
tionen ges skriftligen.

d

=

En eventuell fordelning av kostnader for att 6verfora information via
clektroniska hjdlpmedel skall faststdllas av emittenten enligt den
princip om likabehandling som faststélls i punkt 1.

5. I syfte att anpassa reglerna till den tekniska utvecklingen pa finan-
smarknaderna och utvecklingen av informations- och kommunikations-
tekniken, samt for att kunna forsdkra sig om att punkterna 14 tillimpas
enhetligt, skall kommissionen anta  genomforandeatgérder
»Ml ——— <. Kommissionen skall sérskilt precisera genom
vilka kategorier av finansiella institut en skuldebrevsinnehavare far
utdva sina finansiella réttigheter enligt punkt 2 c. » M1 Dessa atgérder,
som avser att dndra icke visentliga delar i detta direktiv genom att
komplettera det, ska antas i enlighet med det foreskrivande forfarande
med kontroll som avses i artikel 27.2a. <«

KAPITEL IV
ALLMANNA KRAV

Artikel 19

Kontrollen i hemmedlemsstaten

1. Sa snart en emittent, eller en person som utan emittentens samt-
ycke begirt att fa dess virdepapper upptagna till handel pa en reglerad
marknad, ldgger fram obligatorisk information skall samma uppgifter
samtidigt ges in till den behdriga myndigheten i hemmedlemsstaten.
Denna behoriga myndighet far besluta att offentliggéra den registrerade
informationen pa sin webbplats.

Om en emittent foreslar en @ndring av sin bolagsordning eller sina
stadgar skall den Gverldmna ett utkast till dndringen till hemmedlems-
statens behoriga myndighet samt till den reglerade marknad péa vilken
emittenten fatt sina virdepapper upptagna till handel. Dessa underréttel-
ser skall ske utan drojsmél och senast pa dagen for sammankallandet av
den bolagsstimma dér utkastet till dndring skall meddelas eller bli fore-
mal for omréstning.

2. Hemmedlemsstaten far bevilja en emittent undantag fran kravet i
punkt 1 betrdffande sadan information som offentliggors i enlighet med
artikel 6 i1 direktiv 2003/6/EG eller artikel 12.6 i detta direktiv.

3. Uppgifter som emittenten skall underrdttas om enligt artiklarna 9,
10, 12 och 13 skall samtidigt ges in till den behdriga myndigheten i
hemmedlemsstaten.

4. Kommissionen skall »Ml ————— <« anta genomforan-
deatgérder i syfte att forsdkra sig om en enhetlig tillimpning av punk-
terna 1-3 i1 den hér artikeln.

Kommissionen skall i synnerhet faststélla enligt vilket forfarande emit-
tenten, en aktiedigare, en innehavare av andra finansiella instrument eller
en person som avses i artikel 10, skall ge in information till den be-
horiga myndigheten i hemmedlemsstaten enligt punkt 1 respektive 3, i
syfte att

a) gora det mojligt att utfora registreringen med elektroniska hjdlpmedel
1 hemmedlemsstaten,
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b) samordna registreringen av de arliga redovisningar som avses i arti-
kel 4 i detta direktiv med den arliga registreringen av uppgifter enligt
artikel 10 i direktiv 2003/71/EG.

De atgirder i forsta och andra stycket som avser att dndra icke védsent-
liga delar i detta direktiv genom att komplettera det ska antas i enlighet
med det foreskrivande forfarande med kontroll som avses i artikel 27.2a.

Artikel 20
Sprak

1. Om virdepapper dr upptagna till handel pa en reglerad marknad
endast i hemmedlemsstaten skall den obligatoriska informationen ldggas
fram pa ett sprdk som den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten
godtar.

2. Om vérdepapper &dr upptagna till handel pa en reglerad marknad
bade i hemmedlemsstaten och i en eller flera virdmedlemsstater skall
den obligatoriska informationen anges

a) pa ett sprak som den behdriga myndigheten i hemmedlemsstaten
godtar, och

b) beroende pd vad emittenten sjdlv viljer, antingen ett sprak som
godtas av de behoriga myndigheterna i dessa vardmedlemsstater eller
pé ett sprak som allmént anvédnds i internationella finanskretsar.

3. Om viérdepapper &r upptagna till handel pé en reglerad marknad i
en eller flera virdmedlemsstater men inte i hemmedlemsstaten skall den
obligatoriska informationen beroende pa emittentens eget 6nskemal ldg-
gas fram antingen pa ett sprak som godtas av de behoriga myndighe-
terna i dessa virdmedlemsstater eller pa ett sprak som allmént anvénds i
internationella finanskretsar.

Dessutom far hemmedlemsstaten i sina lagar och andra forfattningar
foreskriva att den obligatoriska informationen, om emittenten sé onskar,
skall ldmnas antingen pa ett sprak som godtas av dess behdriga myn-
dighet eller pé ett sprak som allmént anvinds i internationella finansk-
retsar.

4. Om virdepapper ar upptagna till handel pa en reglerad marknad
utan emittentens samtycke skall skyldigheterna i punkterna 1-3 inte
avila emittenten, utan den som utan emittentens samtycke har begirt
att virdepapperen skall tas upp till handel pa marknaden i fraga.

5. Medlemsstaterna skall tillata att aktiedigare och den fysiska eller
juridiska person som avses i artiklarna 9, 10 och 13 underréttar emit-
tenten enligt detta direktiv endast pa ett sprak som allmént anvinds i
internationella finanskretsar. Om emittenten erhaller sddan underrittelse
far inte medlemsstaterna foreskriva att emittenten skall tillhandahalla en
oversittning till ett sprak som de behoériga myndigheterna godtar.

6.  Niar vardepapper vars nominella védrde per enhet &r minst
50 000 euro, eller nédr skuldebrev som ar utstdllda i en annan valuta
dn euro och som pa emissionsdagen motsvarar minst 50 000 euro ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad i en eller flera medlems-
stater, skall med avvikelse fran punkterna 1-4 den obligatoriska infor-
mationen ldmnas ut till allménheten antingen pé ett sprak som godtas av
de behoriga myndigheterna i hem- och virdmedlemsstaten, eller pa ett
sprak som allmént anvénds i internationella finanskretsar, beroende pa
vad emittenten viljer eller den viljer som utan emittentens samtycke har
begirt att dessa virdepapper skulle tas upp till handel.

7. Om talan avseende innehallet i obligatorisk information vécks vid
en domstol i en medlemsstat skall kostnaderna for Gversittning av de
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VM1

dokument som krivs for det rittsliga forfarandet fordelas enligt lagen i
den berdrda medlemsstaten.

Artikel 21

Tillgang till obligatorisk information

1. Hemmedlemsstaten skall se till att emittenten, eller den som an-
sokt om att ett vardepapper skall tas upp till handel pa en reglerad
marknad utan emittentens samtycke, offentliggér den obligatoriska in-
formationen pa ett sitt som garanterar att den snabbt blir tillgénglig pa
ett icke-diskriminerande sétt och tillhandahalls den officiellt utsedda
mekanism som avses i punkt 2. Emittenten, eller den som har ansokt
om att ett viardepapper skall tas upp till handel pa en reglerad marknad
utan emittentens samtycke, far inte aldgga investerarna sirskilda kost-
nader for att tillhandahalla informationen. Hemmedlemsstaten skall
kriva att emittenten anvénder saidana medier som rimligen kan bedomas
vara tillforlitliga for effektiv spridning av informationen till allménheten
inom hela gemenskapen. Hemmedlemsstaten far inte krdva att endast
medier som skots av operatorer pa det egna territoriet skall fd anvéndas.

2. Hemmedlemsstaten skall se till att det finns minst en officiellt
utsedd mekanism for central lagring av obligatorisk information. Dessa
mekanismer skall uppfylla minimikvalitetsnormer for sdkerhet, visshet
om informationskélla, tidsredovisning och ldttillgéinglighet for slutan-
véndare och skall vara forenliga med registreringsforfarandet enligt ar-
tikel 19.1.

3. Om virdepapper dr upptagna till handel pa en reglerad marknad i
endast en vardmedlemsstat och inte i hemmedlemsstaten, skall virdmed-
lemsstaten se till att den obligatoriska informationen offentliggdrs enligt
kraven i punkt 1.

4. Kommissionen skall »M1 —————— <« anta genomfGran-
deatgdrder 1 syfte att anpassa reglerna till den tekniska utvecklingen
pa finansmarknader och utvecklingen inom informations- och kommu-
nikationsteknik och for att forsédkra sig om en enhetlig tillimpning av
punkterna 1, 2 och 3 i den hér artikeln.

Kommissionen skall i synnerhet faststélla

a) miniminormer for spridning av obligatorisk information enligt
punkt 1,

b) miniminormer for den mekanism for centrallagring som avses i
punkt 2.

Kommissionen far ocksd uppritta och uppdatera en forteckning over
medier som kan anvindas for att sprida informationen till allménheten.

De atgérder i forsta, andra och tredje stycket som avser att dndra icke
viasentliga delar i detta direktiv genom att komplettera det, ska antas i
enlighet med det foreskrivande forfarande med kontroll som avses i
artikel 27.2a.

Artikel 22

Riktlinjer
1.  De behoriga myndigheterna i medlemsstaterna skall sammanstélla
lampliga riktlinjer for en ytterligare forbéttrad tillgdng for allmédnheten

till den information som skall offentliggéras enligt direktiv 2003/6/EG,
direktiv 2003/71/EG och det hér direktivet.

Malet med dessa riktlinjer skall vara att skapa
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a) ett nit for utbyte av information pa elektronisk vig mellan nationella
tillsynsmyndigheter pa vérdepappersomradet, operatérer som driver
reglerade marknader samt bolagsregister som omfattas av radets for-
sta direktiv 68/151/EEG av den 9 mars 1968 om samordning av de
skyddsatgirder som krévs i medlemsstaterna av de i artikel 48 andra
stycket i fordraget avsedda bolagen i bolagsménnens och tredje mans
intressen, i syfte att gora skyddsatgirderna likvérdiga inom gemen-
skapen (') (%), och

b) ett sammanhaéllet nét eller en samlad plattform for nét for elektronisk
information omfattande samtliga medlemsstater.

2. Kommissionen skall senast den 31 december 2006 géra en bedom-
ning av de resultat som uppnatts avseende punkt 1 och far anta genom-
forandeatgérder i enlighet med forfarandet i artikel 27.2 i syfte att
underlétta att artiklarna 19 och 21 efterfoljs.

Artikel 23
Tredjeland

1.  Om en emittent har sitt séte i tredjeland far den behoriga myndig-
heten i hemmedlemsstaten undanta emittenten fran kraven i artiklarna
4-7 och 12.6, 14, 15 och 16-18, forutsatt att det berdrda tredjelandets
lagstiftning innehaller motsvarande krav eller att emittenten uppfyller de
krav som faststdlls i det tredjelandets lagstiftning och som den behériga
myndigheten i hemmedlemsstaten anser vara likvardiga.

Den information som omfattas av det berorda tredjelandets krav skall
registreras i enlighet med artikel 19 och offentliggoras i enlighet med
artiklarna 20 och 21.

2. Genom undantag fran punkt 1 skall en emittent som har sitt séte i
ett tredjeland undantas fran kravet att upprétta den arliga redovisningen i
enlighet med artikel 4 eller artikel 5 fram till det rdkenskapsér som
inleds frén och med eller efter den 1 januari 2007, forutsatt att emit-
tenten uppréttar sin arliga redovisning i enlighet med de internationellt
godkdnda normer som avses i artikel 9 i forordning (EG) nr 1606/2002.

3. Den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten skall se till att all
information som kan vara av betydelse for allmidnheten inom gemen-
skapen och som offentliggors i tredjeland ocksa offentliggdrs enligt
artiklarna 20 och 21 dven om informationen i fraga inte skulle vara
obligatorisk i den mening som avses i artikel 2.1 k.

4.  For att kunna garantera att punkt 1 i denna artikel tillimpas en-
hetligt skall kommissionen i enlighet med forfarandet i artikel 27.2 anta
genomforandeatgirder

i) genom vilka en mekanism infors som garanterar likvardigheten mel-
lan de krav pd information som faststélls i detta direktiv inbegripet
finansiell redovisning och information, inbegripet finansiell redovis-
ning, som krévs enligt lag eller administrativa bestimmelser i tredje-
land,

ii) ddr det anges att det tredjeland dir emittenten &r registrerad garan-
terar att informationskrav likviardiga dem som faststdlls i detta di-
rektiv skall tillimpas enligt dess lagar och andra forfattningar eller
enligt praxis och rutiner som dr grundade pa de internationella stan-
darder som faststillts av internationella organisationer.

(") Anmirkning: Titeln har anpassats for att ta hdnsyn till omnumreringen av
artiklarna i fordraget om upprittandet av Europeiska gemenskapen, i enlighet
med artikel 12 i Amsterdamfordraget; den ursprungliga hénvisningen var till
artikel 58 i fordraget.

(®>) EGT L 65, 14.3.1968, s. 8. Direktivet senast &dndrat genom Europaparlamen-

tets och radets direktiv 2003/58/EG (EUT L 221, 4.9.2003, s. 13).
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VM1

VM1

I det sammanhang som omfattas av forsta stycket led ii ska kommis-
sionen ockséd anta genomforandeatgirder for beddomningen av standarder
som &r relevanta for emittenter i mer &n ett land. Dessa atgérder, som
avser att dndra icke vésentliga delar i detta direktiv genom att kom-
plettera det, ska antas i enlighet med det foreskrivande forfarande med
kontroll som avses i artikel 27.2a.

Kommissionen skall i enlighet med forfarandet i artikel 27.2 fatta de
beslut som krévs, enligt de villkor som faststélls 1 artikel 30.3, om
huruvida de redovisningsstandarder som anvénds av emittenter i tredje-
land motsvarar gemenskapsbestimmelserna, senast fem ar efter det da-
tum som anges i artikel 31. Om kommissionen beslutar att redovisnings-
standarderna i tredjeland inte motsvarar gemenskapsbestimmelserna kan
den tillita att de berdrda emittenterna fortsétter att anvdnda sddana
redovisningsstandarder under en ldmplig dvergangsperiod.

I det sammanhang som omfattas av forra stycket ska kommissionen
ocksa anta genomforandeatgdrder som syftar till att uppritta allmédnna
likvardighetskriterier avseende redovisningsstandarder som é&r relevanta
for emittenter i mer &n ett land. Dessa atgérder, som avser att dndra icke
visentliga delar i detta direktiv genom att komplettera det, ska antas i
enlighet med det foreskrivande forfarande med kontroll som avses i
artikel 27.2a.

5. For att tillimpningen av punkt 2 skall kunna bli enhetlig kan
kommissionen »M1 —————— <« anta genomfGrandedtgirder dir
det faststdlls vilken typ av information som offentliggjorts i ett tredje-
land och som é&r viktig for allmdnheten i gemenskapen. M1 Dessa
atgirder, som avser att dndra icke vésentliga delar i detta direktiv genom
att komplettera det, ska antas i enlighet med det foreskrivande forfa-
rande med kontroll som avses i artikel 27.2a. <«

6.  Bolag som har sitt séte i ett tredjeland och for vilket det skulle ha
kravts auktorisation enligt artikel 5.1 i direktiv 85/611/EEG eller i fraga
om portfoljforvaltning enligt avsnitt A punkt 4 i bilaga I till direktiv
2004/39/EG, om det hade haft sitt sdte eller (endast i fraga om vérde-
pappersforetag) huvudkontor inom gemenskapen, skall ocksa undantas
fran att sammansla sitt innehav av vérdepapper med moderbolagets
innehav enligt kraven i artikel 12.4 och 12.5, forutsatt att de uppfyller
motsvarande krav pa oberoende som forvaltningsbolag eller virdepap-
persforetag.

7. 1 syfte att beakta den tekniska utvecklingen péa finansmarknaderna
och sikerstilla en enhetlig tillimpning av punkt 6 skall kommissionen i
enlighet med forfarandet i artikel 27.2 anta genomforandeatgidrder som
anger att ett tredjeland enligt dess lagar och andra forfattningar skall
garantera motsvarande krav pd oberoende som enligt detta direktiv och
dess genomforandeatgirder.

Kommissionen ska ocksé anta genomforandeatgdrder som syftar till att
uppritta allménna likvardighetskriterier for forsta stycket. Dessa atgér-
der, som avser att dndra icke vésentliga delar i detta direktiv genom att
komplettera det, ska antas i enlighet med det foreskrivande forfarande
med kontroll som avses i artikel 27.2a.
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KAPITEL V
BEHORIGA MYNDIGHETER

Artikel 24

De behériga myndigheterna och deras befogenheter

1.  Varje medlemsstat skall utse den centrala myndighet som avses i
artikel 21.1 1 direktiv 2003/71/EG till central behorig myndighet med
ansvar for att kraven i detta direktiv och de ytterligare bestimmelser
som antas till foljd av direktivet uppfylls. Medlemsstaterna skall under-
ratta kommissionen om detta.

Medlemsstaterna far dock for punkt 4 h utse en annan behorig myndig-
het &n den centrala behdriga myndighet som avses i forsta stycket.

2. Medlemsstaterna far tillata att den centrala behdriga myndigheten
delegerar uppgifter. Med undantag for de uppgifter som avses i punkt
4 h skall all delegering av uppgifter som f6ljer av detta direktiv och
dess genomforandeatgdrder omprovas fem ar efter det att detta direktiv
tritt 1 kraft och skall upphora att var giltig atta ar efter det att detta
direktiv trdtt i kraft. Varje delegering skall vara noggrant reglerad, sa att
det framgar vilka uppgifter som skall utforas och de narmare villkoren
for hur detta skall ske.

Dessa villkor skall innehalla en bestimmelse om att den enhet till vilken
uppgifter delegeras skall vara organiserad pa ett sddant sétt att intresse-
konflikter undviks och att den information som erhallits vid utforandet
av de delegerade uppgifterna inte utnyttjas pa ett illojalt sétt eller for att
forhindra konkurrens. Det slutliga ansvaret for Overvakningen av att
detta direktiv och de genomforandeédtgérder som antas till foljd av
direktivet foljs skall under alla forhéllanden ligga hos den behériga
myndighet som har utsetts i enlighet med punkt 1.

3. Medlemsstaterna skall underritta kommissionen samt de behdriga
myndigheterna i dvriga medlemsstater om alla eventuella dverenskom-
melser om delegering av uppgifter, inklusive de exakta villkoren for
delegeringen.

4. Varje behorig myndighet skall ha alla de befogenheter som krivs
for att kunna utfora sina uppgifter. Den skall atminstone ha befogenhet
att

a) kréva att revisorer, emittenter, aktiedgare, innehavare av andra finan-
siella instrument eller personer som avses i artiklarna 10 eller 13 och
personer som kontrollerar eller kontrolleras av dem Overldmnar in-
formation och handlingar,

b) kriva att emittenten offentliggdér den information som kravs i led a
via de hjdlpmedel och inom de tidsfrister som den behoriga myndig-
heten anser nddvéndiga; myndigheten far ocksa offentliggdra sadan
information pa eget initiativ forutsatt att emittenten eller de personer
som kontrollerar eller kontrolleras av emittenten har underlatit att
gora detta, och under forutsittning att myndigheten forst har hort
emittenten,

c) krédva att foretagsledningen for emittenter, aktiedgare, innehavare av
andra finansiella instrument eller personer som avses i artiklarna 10
eller 13 lamnar de underrittelser som kréavs enligt detta direktiv eller
enligt nationell lag som har antagits i enlighet med detta direktiv
och, om sa dr nodvindigt, 6verldmnar ytterligare information och
handlingar,

d) meddela, eller begira att den reglerade marknaden meddelar, tillfdl-
ligt forbud mot handel med vérdepapper under hogst tio dagar vid ett
och samma tillfidlle om den har skilig anledning att misstidnka att
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emittenten har brutit mot bestimmelser i1 detta direktiv eller i natio-
nell lag som har antagits i enlighet med detta direktiv,

e) forbjuda handel pd en reglerad marknad, om den uppticker att det
forekommit Overtrddelser av bestimmelser i detta direktiv eller i
nationell lag som har antagits i enlighet med detta direktiv, eller
om den har skilig anledning att misstdnka att bestimmelserna i detta
direktiv har Overtritts,

f) Overvaka att emittenterna i god tid offentliggdr information i syfte att
sdkerstilla en faktisk och jambordig tillgang till informationen fo6r
allminheten i alla medlemsstater dir vérdepapperet i fradga ar upp-
taget till handel och vidta lampliga dtgérder om sé inte ar fallet,

~

offentliggora det faktum att en emittent, en aktiedgare, en innehavare
av andra finansiella instrument eller en person som avses i artiklarna
10 eller 13 underlater att uppfylla sina skyldigheter,

g

h) undersoka att den information som avses i detta direktiv utformas i
enlighet med relevanta rapporteringsramverk och vidta lampliga at-
gérder nir en Gvertrddelse uppticks, och

i) utfora inspektioner pa plats inom det egna territoriet i enlighet med
nationell lagstiftning for att kontrollera att bestimmelserna i detta
direktiv och dess genomforandeétgéirder foljs. Nér sa dr nodvandigt
enligt nationell lagstiftning far den eller de behdriga myndigheterna
utnyttja denna befogenhet genom ansdkan hos den behdriga réttsliga
myndigheten och/eller i samarbete med andra myndigheter.

5. Punkterna 1-4 skall inte paverka en medlemsstats mojlighet att
infora sérskilda rattsliga och administrativa atgérder for utomeuropeiska
territorier for vars yttre forbindelser medlemsstaten i frdga ar ansvarig.

6.  Att revisorer till behoriga myndigheter dverldmnar fakta eller be-
slut som ror de krav som stills av den behoriga myndigheten enligt
punkt 4 a skall inte utgdéra en Overtrddelse av eventuella restriktioner
enligt avtal eller i lagar eller andra forfattningar for rdjande av uppgifter
och skall inte foranleda nagot som helst ansvar for sddana revisorer.

Artikel 25

Sekretess och samarbete mellan medlemsstaterna

1. Sekretess skall gilla for alla personer som arbetar eller har arbetat
for den behoriga myndigheten och for enheter till vilka den behoriga
myndigheten delegerar vissa uppgifter. Information som omfattas av
sekretess far Overlimnas till andra personer eller myndigheter endast
dér detta foreskrivs i lag eller annan forfattning i medlemsstaten.

2. Medlemsstaternas behdriga myndigheter skall samarbeta med var-
andra nir sa kravs for att de skall kunna utfora sina uppgifter och utdva
sina befogenheter enligt detta direktiv eller enligt nationell lagstiftning
som har antagits i enlighet med detta direktiv. Medlemsstaternas respek-
tive behoriga myndigheter skall bista varandra.

3. Bestdimmelsen i punkt 1 skall inte hindra de behdriga myndighe-
terna fran att utbyta konfidentiell information. De dverldmnade uppgif-
terna skall omfattas av den tystnadsplikt som anstillda och fore detta
anstillda vid den behoriga myndighet som mottar dem 4r bundna av.

4.  Medlemsstaterna far ingd samarbetsavtal som foreskriver informa-
tionsutbyte med behoriga myndigheter eller organ i tredjeland som en-
ligt sin respektive lagstiftning far utfora nagon av de uppgifter som
enligt detta direktiv tilldelas de behdriga myndigheterna enligt artikel 24.
Detta informationsutbyte skall omfattas av garantier om sekretess som
minst motsvarar dem som krévs i den artikeln. Detta informationsutbyte
skall vara avsett for fullgérande av de behoriga myndigheternas eller
organens tillsynsuppgifter. Om uppgifterna ursprungligen kommer fran
en annan medlemsstat, far de endast dverlimnas om uttryckligt medgi-
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vande ges fran de behdriga myndigheter som dverldmnat dem i, och i
forekommande fall endast for de syften som avsags nér dessa myndig-
heter gav sitt medgivande.

Artikel 26
Forebyggande atgirder

1.  Om den behoriga myndigheten i en virdmedlemsstat konstaterar
att emittenten, aktiedigaren, innehavaren av andra finansiella instrument
eller den person som avses i artikel 10 gjort sig skyldig till oegentlig-
heter eller inte uppfyllt sina skyldigheter, skall den vidarebefordra upp-
gifterna om detta till den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten.

2. Om emittenten eller vardepappersinnehavaren inte heller fortsatt-
ningsvis uppfyller sina skyldigheter enligt géllande lag eller andra be-
stimmelser, trots de atgdrder som vidtagits av hemmedlemsstaten, eller
dérfor att dessa atgérder varit otillrickliga, skall den behdriga myndig-
heten i virdmedlemsstaten — efter att ha underréttat den behdriga myn-
digheten i hemmedlemsstaten — i enlighet med artikel 3.2 vidta alla
nodvindiga atgirder for att skydda investerarna. Kommissionen skall
sa snart som mojligt underréittas om dessa atgérder.

KAPITEL VI
GENOMFORANDEATGARDER

Artikel 27

Kommittéforfarande

1.  Kommissionen skall bitridas av Europeiska virdepapperskommit-
tén, vilken inréttats genom artikel 1 i beslut 2001/528/EG.

2. Nar det hinvisas till denna punkt skall artikel 5 i beslut 1999/468/
EG tillimpas, med beaktande av bestimmelserna i artikel 8 i det be-
slutet, forutsatt att de genomforandeatgérder som dérigenom antas inte
andrar de vésentliga bestimmelserna i detta direktiv.

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

2a.  Nar det hdnvisas till denna punkt ska artikel 5a.1-5a.4 och arti-
kel 7 1 beslut 1999/468/EG tillimpas, med beaktande av bestimmelserna
i artikel 8 i det beslutet.

3. Senast den 31 december 2010, och dérefter minst vart tredje ar,
ska kommissionen se dver bestimmelserna om sina genomférandebefo-
genheter och ligga fram en rapport till Europaparlamentet och radet om
hur dessa befogenheter fungerar. I denna rapport ska man sérskilt under-
soka om kommissionen behover foresld dndringar av detta direktiv i
syfte att garantera en lamplig avgrinsning av de genomférandebefogen-
heter som den tilldelats. Slutsatsen om huruvida en @ndring behdvs eller
ej ska atfoljas av en detaljerad motivering. Vid behov ska rapporten
atfoljas av ett lagstiftningsforslag om éndring av bestimmelserna om
kommissionens genomforandebefogenheter.

Artikel 28
Sanktioner
1. Utan att det paverkar deras ritt att foreskriva straffrittsliga pafolj-

der skall medlemsstaterna, i enlighet med sin nationella lagstiftning, se
till att atminstone ldmpliga administrativa atgidrder kan vidtas, eller
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lampliga civilrdttsliga och/eller administrativa sanktioner beslutas, be-
triffande de personer som &r ansvariga for att enligt detta direktiv
antagna bestdmmelser inte har foljts. Medlemsstaterna skall se till att
sadana atgdrder &r effektiva, proportionerliga och avskrickande.

2. Medlemsstaterna skall foreskriva att den behdriga myndigheten far
offentliggora varje atgird eller sanktion som vidtas vid 6vertrddelse av
bestimmelser som har antagits enligt detta direktiv, utom i de fall da
offentliggérandet skulle skapa allvarlig oro pa finansmarknaderna eller
orsaka de berérda parterna oproportionerligt stor skada.

Artikel 29
Ritt att 6verklaga

Medlemsstaterna skall se till att beslut som fattas pa grundval av lagar
och andra forfattningar som har antagits i1 enlighet med detta
direktiv kan &verklagas till domstol.

KAPITEL VII
OVERGANGS- OCH SLUTBESTAMMELSER

Artikel 30

Overgangsbestimmelser

1. Med avvikelse fran artikel 5.3 i detta direktiv far hemmedlems-
staten undanta de emittenter som avses i artikel 9 i forordning (EG) nr
1606/2002 avseende det rikenskapsar som inleds den 1 januari 2006
eller ddrefter, fran skyldigheten att offentliggora redovisningar i enlighet
med forordning (EG) nr 1606/2002.

2. Utan hinder av artikel 12.2 skall en aktiedigare senast tvd manader
efter datumet i artikel 31.1 underritta emittenten om den andel av
rostréatter och kapital som aktiedgaren, i enlighet med artiklarna 9, 10
och 13, innehar i en emittent vid den tidpunkten, savida denne inte
redan har ldamnat en underrittelse med motsvarande information fore
detta datum.

Utan hinder av artikel 12.6 skall en emittent i sin tur senast tre méanader
efter datumet i artikel 31.1 offentliggdra den information som mottagits
1 dessa underrittelser.

3. Nar en emittent har sitt séte i ett tredjeland far hemmedlemsstaten
undanta en sadan emittent fran att ldmna in redovisning i enlighet med
artikel 4.3 och verksambhetsberittelse i enlighet med artikel 4.5, endast
nér det géller sadana skuldebrev som togs upp till handel pa en reglerad
marknad i gemenskapen fore den 1 januari 2005, sa linge som

a) den behodriga myndigheten i hemmedlemsstaten anser att den arliga
redovisningen fran emittenter fran ett sadant tredjeland ger en ritt-
visande bild av emittentens tillgangar och skulder, ekonomiska still-
ning och resultat,

b

~

det tredjeland dér emittenten har sitt sdte inte har gjort tillimpningen
av internationella redovisningsstandarder som anges i artikel 2 i for-
ordning (EG) nr 1606/2002 obligatorisk, och

c) kommissionen inte har fattat beslut i enlighet med artikel 23.4 ii om
det finns ndgon motsvarighet mellan ovanndmnda redovisningsstan-
darder och

— de redovisningsstandarder som finns fastslagna i bestimmelser i
lagar och andra forfattningar i det tredjeland dér emittenten har
sitt séte, eller
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— de redovisningsstandarder i tredjeland som en saddan emittent har
valt att efterleva.

4.  Hemmedlemsstaten far undanta emittenter fran skyldigheten att
offentliggéra halvarsrapporter i enlighet med artikel 5 endast nér det
giller skuldebrev som redan har tagits upp till handel pa en reglerad
marknad i gemenskapen fore den 1 januari 2005, under tio ar efter
den 1 januari 2005, under forutsdttning att hemmedlemsstaten har be-
slutat att tillata att sadana emittenter omfattas av bestdmmelserna i arti-
kel 27 i direktiv 2001/34/EG frén den tidpunkt nér dessa skuldebrev
godkéndes.

Artikel 31
Inforlivande
1. Medlemsstaterna skall vidta de atgérder som &r nodvindiga for att

folja detta direktiv senast den 20 januari 2007. De skall genast under-
ratta kommissionen om detta.

Nér en medlemsstat antar dessa bestimmelser skall de innehalla en
hénvisning till detta direktiv eller atféljas av en sddan hénvisning nér
de offentliggérs. Néarmare foreskrifter om hur hinvisningen skall goras
skall varje medlemsstat sjdlv utfarda. Varje medlemsstat skall avgéra
hur en sddan hinvisning skall goras.

2. Nir en medlemsstat antar atgérder enligt artiklarna 3.1, 8.2, 8.3,
9.6 eller 30 skall de genast underritta kommissionen och de 6vriga
medlemsstaterna om dessa atgéirder.

Artikel 32
Andringar
Fran och med det datum som anges i artikel 31.1 dndras direktiv
2001/34/EG pé foljande sitt:
1. I artikel 1 skall leden g och h utgé.
2. Artikel 4 skall utgé.
3. I artikel 6 skall punkt 2 utga.
4. T artikel 8 skall punkt 2 ersdttas med foljande:

”2.  Medlemsstaten far lata emittenter av virdepapper som &r upp-
tagna till officiell notering omfattas av tillkommande skyldigheter,
under forutsittning att dessa tillkommande skyldigheter giller gene-
rellt for samtliga emittenter eller for enskilda kategorier av emitten-
ter.”

Artiklarna 65-97 skall utga.
Artiklarna 102 och 103 skall utga.
Det andra stycket i artikel 107.3 skall utga.

S

Artikel 108.2 skall éndras pa foljande sitt:

a) I led a skall orden “information som regelbundet skall offentlig-
goras av bolag vars aktier har upptagits till officiell notering,”
utga.

b) Led b skall utga.
c) Led c iii skall utga.
d) Led d skall utga.

Hanvisningar till de upphdvda bestimmelserna skall anses som hénvis-
ningar till bestimmelserna i detta direktiv.
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Artikel 33

Oversyn

Kommissionen skall senast den 30 juni 2009 &verldmna en rapport till
Europaparlamentet och radet om tillimpningen av detta direktiv som
inbegriper ldmpligheten i att avskaffa undantaget for befintliga skuldeb-
rev efter den tioarsperiod som avses i artikel 30.4 och eventuella kon-
sekvenser for de europeiska finansmarknaderna.

Artikel 34
Ikrafttridande

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

Artikel 35

Adressater

Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.
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Parallelluppstillning — forteckning dver
bestimmelser som genomfor direktivet 1 svensk réatt

Andringsdirektivets bestimmelser genomfdrs i svensk ritt pi foljande

satt.
Forkortningar

ABL

LHF

LV
Direktiv
2010/73/EU

Artikel 1

Artikel 1.1 a1)

Artikel 1.1 a ii)

Artikel 1.1 b

Artikel 1.2 a 1)
Artikel 1.2 a ii)

Artikel 1.2 b

Artikel 1.2 ¢

Artikel 1.3 a i)

Artikel 1.3 a i)

aktiebolagslagen (2005:551)
lagen (1991:980) om handel med finansiella

instrument

lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden

Andringar i
Direktiv

2003/71/EG
Artikel 1.2 h

Artikel 1.2

Artikel 1.4

Artikel 2.1 e
Artikel 2.1 soch t

Artikel 2.2 och 2.3

Artikel 2.4

Artikel 3.2 forsta
stycket

Artikel 3.2 tredje
stycket

Svenska bestimmelser

2 kap. 4 § 5 LHF

Genomfors inte, se avsnitt
4.1.2.

Kommissionen antar réatts-
akter

1 kap. 1 § LHF
1 kap. 1 § LHF

2 kap. 20§, 4kap. 22§,
6kap. 1b, 1e och 1hg§§
LHF, la§ lagen
(2000:1087) om
anméilningsskyldighet  for
vissa innehav av finansiella
instrument samt 1 kap. 8 §
LV.

Kommissionen antar ratts-
akter

2 kap.
stycket

4§ LHF forsta

2 kap.
stycket

4§ LHF andra

Bilaga 4

169



Artikel 1.3 b

Artikel 1.4 a1)

Artikel 1.4 a i1)

Artikel 1.4 b

Artikel 1.5 a i)

Artikel 1.5 a ii)

Artikel 1.5 b

Artikel 1.5 ¢

Artikel 1.5d

Artikel 1.6

Artikel 1.7 a

Artikel 1.7 b i)

Artikel 1.7 b i)

Artikel 1.7 b 1ii)

Artikel 1.7 ¢

Artikel 1.8 a

Artikel 1.8 b

Artikel 1.8 ¢

Artikel 3.4

Artikel 4.1 led c—¢

Artikel 4.1
Artikel 4.2 d
Artikel 5.2

stycket

Artikel 5.2
stycket

Artikel 5.3
Artikel 5.4
stycket
Artikel 5.5
Artikel 6.2
stycket

Artikel 7.1

forsta

andra

tredje

andra

Artikel 7.2 led b

Artikel 7.2 led ¢

Artikel 7.2 led g

Artikel 7.3

Artikel 8.2 och 8.3

Artikel 8.3 a

Artikel 8.4

Kommissionen antar ratts-
akter

2kap. 5§ 3-6, 2ckap.
LHF och 29 kap. 1 § ABL

2kap. 5§ sista
LHF

stycket
2 kap. 6 § 5, 2 ckap. LHF
och 29 kap. 1 § ABL

2 kap. 14§ forsta stycket
LHF

2 kap. 14§ andra stycket
LHF

Foljer redan av 2 kap. 13 §
LHF, se avsnitt 4.4.3.

2 kap. 17 § LHF
Kommissionen antar ratts-
akter

2 kap. 15 § LHF

2 kap. 11§ andra stycket
LHF, se avsnitt 4.5.2.

2 kap. 11§ andra stycket
LHF, se avsnitt 4.5.2.

2 kap. 11§ andra stycket
LHF, se avsnitt 4.5.2.

2 kap. 11§ andra stycket
LHF, se avsnitt 4.5.2.

2 kap. 11§ andra stycket
LHF, se avsnitt 4.5.2.

2 kap. 11§ andra stycket
LHF, se avsnitt 4.5.2.

2 kap. 19 § LHF

Kommissionen antar ratt-

Bilaga 4
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Artikel 1.9 a

Artikel 1.9 b

Artikel 1.10

Artikel 1.11 a

Artikel 1.11 b

Artikel 1.12

Artikel 1.13

Artikel 1.14 a 1)

Artikel 1.14 a ii)

Artikel 1.14 b

Artikel 1.15

Artikel 1.16
Artikel 1.17

Artikel 1.18

Artikel 1.19

Artikel 1.20

Artikel 1.21

Artikel 9.1

Artikel 9.4

Artikel 10

Artikel 11.1

Artikel 11.3

Artikel 12.2

Artikel 13.7

Artikel 14.2 ¢

Artikel 14.2 andra

stycket

Artikel 14.8

Artikel 15.7

Artikel 16
Artikel 18.1

Artikel 19.4

Artikel 20.3

Artikel 21.4 d

Artikel 24 a, artikel

24 b, artikel 24 ¢

sakter
2 kap. 24 § LHF

Foljer redan av 2 kap.
13 och 24 §§ LHEF.

2 kap. 20§, 6 kap. 1 b, e, h
och 38§, 4kap. 22§ 3
LHF, 1 kap. 8 §3 LV, 1a§
2 lagen (2000:1087) om
anmalningsskyldighet  for
vissa innehav av finansiella
instrument

2 kap. 20 § LHF

Kommissionen antar ratts-
akter

2 kap. 13 § LHF

Kommissionen antar ratt-
sakter

2 kap. 29 § LHF

2 kap. 29§ andra stycket
LHF, se avsnitt 4.10.2.

Kommissionen antar rétts-
akter

Kommissionen antar rétts-
akter

2 kap. 34 § LHF
2 kap. 35 § LHF

2 kap. 21§ andra stycket
LHF

Kommissionen antar ratts-
akter

Nya artiklar  avseende
genomforandeatgérder.

Bilaga 4
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Artikel 1.22

Artikel 2

Artikel 2.1 1)
Artikel 2.2 a

Artikel 2.2 b

Artikel 2.3

Artikel 2.4
Artikel 3
Artikel 4

Artikel 5

Avsnitten 1 C, III
och IV i bilaga 1,
avsnitt II 1 bilaga I,
avsnitten I och III i
bilaga III och tredje
strecksatsen i bilaga
v

Direktiv
2004/109/EG

Artikel 2.1
Artikel 8.1 b

Artikel 8.4

Artikel 18.3

Artikel 20.6

(se avsnitt 4.9)
16 kap.3§3 LV

Overgangsbestimmelse till
LV.

Genomfors inte, se avsnitt
4.1.2.

Foreskrifter
Inforlivandebestimmelser
Bestdmmelser om dversyn

Ikrafttradandebestimmelser

Bilaga 4
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Departementsserien 2012

Kronologisk forteckning

1. Nya regler om prospekt. Fi.



Departementsserien 2012

Systematisk forteckning

Finansdepartementet
Nya regler om prospekt. [1]




