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Forslag til Europa-Parlamentets og Radets direktiv om harmonise-
ring af oplysningsforpligtelser for udstedere af vaerdipapirer noteret
pa et reguleret marked og @ndring af direktiv 2001/34/EF

(KOM(2003)138 endelig) (Transparensdirektivet)

Resumé

1. Bagerund og indhold

Forslaget er fremsat den 26. marts 2003. Forslaget erstatter en del af det nu-
varende direktiv om optagelse af verdipapirer pa en fondsbgrs og de deraf
folgende oplysningsforpligtelser (2001/34/EC). Direktivforslaget indgar
som en del af den finansielle handlingsplan. Direktivet skal derfor vare
gennemfgrt 1 national lovgivning inden udgangen af 2005.

Baggrunden for direktivforslaget er, at udviklingen pa vardipapirmarkeder-
ne i EU bevirker, at bestemmelserne 1 det eksisterende direktiv pa omradet,
som vedrgrer udstederes periodiske oplysningsforpligtelser og regler om
~ visse aktionzrers oplysningsforpligtelser, ikke langere er tilstreekkelige.
Via det nye direktiv gnsker Kommissionen at opna stgrre gennemsigtighed
pa verdipapirmarkedet og dermed stgrre tillid til markedet hos investorerne
samt bedre investorbeskyttelse.

Forslaget har hjemmel i artikel 95 i TEF. Der er saledes tale om en fzlles
beslutning med Europa-Parlamentet.

Forslaget lgger op til ggede krav pa en rekke omrader om offentligggrelse
af oplysninger vedrgrende udstedere af vaerdipapirer noteret pa et reguleret
marked i forhold til de eksisterende bestemmelser pa omradet, herunder fgl-
gende:
e Ko e frist for offentligggrelse af arsrapport (3 marncder).
e Tii...imng af indholdet af halvarsrapporter, sa disse fglger internati-
onale regnskabsstandarder og offentligggres senest 2 maneder efter

halvarets afslutning.
e Indferelse af obligatoriske halvarsrapporter for obligationsudstedere



e Indfgrelse af obligatoriske kvartalsmeddelelser for aktieudstedere.
Denne meddelelse skal minimum indeholde periodens regnskabstal
for nettoomsatning og resultat for eller efter skat, samt en kommen-
tar til selskabets aktiviteter og resultat i perioden.

Desuden indeholder direktivforslaget en reekke bestemmelser for storaktio-
narer. 1 forhold til det eksisterende direktiv indfgres lavere grenser for,
hvornér en aktionzr skal offentligggre store aktiebesiddelser. Det foreslas,
at grensen for, hvornar en investor skal offentligggre at denne er storaktio-
nezr, senkes fra 10 pct. til 5 pet. af kapitalen i et selskab. Dette er allerede
gzldende i Danmark. Fristen for disse offentligggrelser ggres samtidig kor-

tere.

Forslaget indeholder desuden en del nye bestemmelser om forholdet til ak-
tionzremne, herunder om elektronisk afstemning og fuldmagtsbaseret af-

stemning ved generalforsamlinger.

2. Europa-Parlamentets holdning

Europa-parlamentet har endnu ikke afgivet udtalelse om forslaget.

3. Nzrheds- og proportionalitets princippet

Kommissionen anfgrer i forslaget, at de planlagte foranstaltningers mél er at
sikre investorernes tillid til markederne gennem ensartet gennemsigtighed i
hele EU, hvilket ikke i tilstrekkelig grad kan opfyldes af medlemsstaterne
hver for sig, men pa grund af deres omfang og virkninger bedre kan gen-
nemfores pa fzllesskabsplan, jf. proportionalitetsprincippet i traktatens arti-

kel 5.

4. Gealdende dansk ret

Det kommende direktivforslags omrade er reguleret 1 § 27 og § 29 om op-
lysningsforpligtelser og i straffebestemmelsen § 93 1 lov om verdipapirhan-
del m.v., samt i bekendtggrelse nr. 386 af 29. maj 2000 om opggrelse af,
meddelelse om og offentligggrelse af betydelige andele 1 selskaber, der har
aktier optaget til notering pé en fondsbegrs eller aktier optaget til handel pa
en autoriseret markedsplads og bekendtggrelse nr. 331 af 23. april 1996 om
betingelserne for optagelse til notering af vardipapirer pa en fondsbgrs.

5. Hgring
Direktivforslaget har endnu ikke veret i hgring.

6. Lovgivningsmaessige eller statsfinansielle konsekvenser

Gennemforelsen af direktivforslaget forventes at medfgre @ndringer i lov
om vardipapirhandel m.v.



Det kan endnu ikke vurderes, om gennemfgrelsen af det kommende direk-
tivforslag vil have statsfinansielle konsekvenser.

7. Samfundsgkonomiske konsekvenser

Det forventes, at forslaget vil medfgre stgrre gennemsigtighed og trovar-
dighed pé vardipapirmarkedet.

De nye krav til information vil kunne bevirke ggede administrative byr-
der for de bergrte virksomheder.
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