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BEGRUNDELSE

1. INDLEDNING
1.1. Baggrund

Gennemsigtighed 1 forbindelse med vardipapirudstedende selskaber spiller en afgerende rolle
for kapitalmarkedernes virkemade og for at ege deres samlede effektivitet og likviditet. Dette
forslag til direktiv skal sikre, at investorerne far klart bedre oplysninger om de selskaber, der
optreder pa regulerede veerdipapirmarkeder i Den Europaiske Union. Det vil derfor bidrage
til yderligere at integrere Europas verdipapirmarkeder ved at reducere eller eliminere
asymmetriske informationer, der kan hindre sammenlignelighed og likviditet pd markedet,
ved at gge investorernes tillid til udstedernes ekonomiske situation samt ved at reducere
omkostningerne i forbindelse med kapitalfremskaffelse.

Dette initiativ er en af de prioriterede foranstaltninger i handlingsplanen for finansielle
tjenesteydelser, der blev godkendt af stats- og regeringscheferne pa Det Europaziske Rads
mede 1 Lissabon 1 marts 2000. Malet er, at medlemsstaterne skal have gennemfort direktivet
fuldt ud senest i 2005 - hvilket blev bekraftet af stats- og regeringscheferne i Stockholm 1
marts 2001 og i Barcelona 1 marts 2002.

Forslaget indgér derfor som led i en strategi med henblik péd at ajourfere lovgivningen om
verdipapirmarkederne, specielt for at forbedre gennemsigtigheden og oplysningerne
vedrorende udstedere, hvis verdipapirer omsattes pa regulerede markeder. Forslaget er med
pa de europaiske institutioners dagsorden om oget oplysning og gennemsigtighed, der blandt
andet omfatter:

e forordningen om anvendelsen af de internationale regnskabsstandarder (IAS)', ifolge
hvilken selskaber, hvis verdipapirer er optaget til omsatning pé et reguleret marked, og
som opstiller konsoliderede regnskaber, skal anvende IAS ved udarbejdelsen af
arsregnskaberne fra 1.januar 2005 (med fi4 undtagelser indtil 2007). Forslaget er i
overensstemmelse med denne EU-politik. Det @ndrer imidlertid ikke proceduren efter
IAS-forordningen, hvorefter hver enkelt standard - herunder IAS 34 - underlegges en
formel EU-afgerelse i overensstemmelse med forordningens procedure, for standarden
bliver juridisk bindende 1 EU. Direktivet foregriber pa ingen made sddanne afgorelser

e direktivet om markedsmisbrug’, der blandt andet fastsatter, at udstederne skal
offentliggere intern viden. De nuverende ad hoc-oplysningskrav vedrerende prisfolsomme
oplysninger skal erstattes, og oplysningskravene skal 1 den forbindelse skarpes

e det fremtidige direktiv om prospekter’, der omhandler de indledende informationskrav, nir
vaerdipapirerne udbydes til offentligheden/optages til omsetning pa et reguleret marked.

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EF) nr. 1606/2002 af 19. juli 2002 om anvendelse af
internationale regnskabsstandarder, EFT L 243 af 11.9.2002, s. 1.

Europa-Parlamentets og Radets direktiv nr. 2003/6/EF om insiderhandel og kursmanipulation
(markedsmisbrug), vedtaget den 3.12.2002, men endnu ikke offentliggjort i EFT.

Kommissionens @ndrede forslag til Europa-Parlamentets og Radets direktiv om prospekter, der skal
offentliggeres, nér vardipapirer udbydes til offentligheden eller optages til omsatning, og om @ndring
af direktiv 2001/34/EF — KOM(2002) 460 endelig af 9.8.2002.
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Direktivet skal danne grundlag for et EU-pas for prospekter. Det nuvarende forslag tager
allerede hensyn til Radets politiske aftale af 5.november 2002 hen imod en felles
holdning, som Kommissionen stetter fuldt ud.

En succesfuld vedtagelse og implementering af alle disse initiativer, herunder dette initiativ,
er et nedvendigt bidrag til den overordnede regulering af veardipapirmarkederne. Det
foresldede investeringsservicedirektiv® vil kun fungere effektivt og blive en succes, hvis dette
nye szt af gennemsigtighedskrav samtidig kommer pa plads.

1.2. Formalene med dette initiativ

Det foreslaede direktiv tager sigte pa at indfere et gennemsigtigheds- og informationsniveau,
der passer til mélene om en sund investorbeskyttelse og markedseffektivitet. For at realisere
disse mal skal dette initiativ veaere 1 overensstemmelse med alle ovennavnte
lovgivningsinitiativer: dets rekkevidde skal udvides fra officielle markeder til regulerede
markeder, sdledes at Tier-2-markederne bringes ind under dets anvendelsesomride (jf.
afsnit 3.1), det skal sikre storre dbenhed over for den internationale finansverden med hensyn
til anvendelse af sprog og ogsa med hensyn til anvendelse af moderne informationsteknologi
(jf. afsnit 3.2). Endelig skal forslaget vere et passende svar pd udviklingen 1 USA, herunder
Sarbanes-Oxley Act, for at fremme de europaiske kapitalmarkeder (jf. afsnit 3.3).

Dette initiativ skal forbedre informationskravene enten i form af standardiserede oplysninger
pa et givet tidspunkt (periodiske oplysninger) eller lobende oplysninger. Dets hovedformal er
folgende:

o at forbedre den arlige regnskabsafleeggelse derved, at udstedere af verdipapirer skal
offentliggere en arsrapport inden for tre maneder (jf. afsnit 4.2)

e at forbedre de periodiske oplysninger i lebet af regnskabsaret ved indferelse af en
pragmatisk blanding af mere detaljerede halvirsrapporter og mindre krevende, men
tilstreekkeligt informative kvartalsoplysninger 1 forste og tredje kvartal af regnskabséret.
Denne losning ligger midt imellem to yderpunkter: det ene ville vere at kreve tre
fuldsteendige kvartalsrapporter efter de hgjeste internationale standarder og svarende til
dem, der folges 1 USA, hvorved man ville se bort fra, at disse standarder er udviklet over
en periode pd 50 & 1 USA. Det andet yderpunkt ville vere at blive pa det
gennemsigtighedsniveau, hvor Den Europe@iske Union allerede har befundet sig i tyve ar,
hvorved man ville se bort fra, at kapitalmarkederne i dag handler og reagerer hurtigere, at
kapitalallokeringen mellem vardipapirudstedende selskaber er blevet underkastet en meget
skarpere konkurrence, og - endelig - at investorerne, der investerer i flere medlemsstater,
ber kunne trekke pd pélidelige og standardiserede finansielle oplysninger i1 stedet for at
skulle basere sig pa pludselige foruroligende regnskabsoplysninger fra virksomhederne,
nar de ikke lengere kan leve op til forudgdende indtjeningsprognoser (jf. afsnit 4.3)

¢ at indfere halvarsrapportering for udstedere, der kun opererer i geeldsbeviser, og som
1 gjeblikket ikke er underlagt nogen delarsrapporteringskrav overhovedet. Kommissionen
folger her igen en meget pragmatisk tilgang (jf. afsnit 4.4)

Kommissionens forslag til direktiv om investeringsservice og regulerede markeder og om @ndring af
Rédets direktiv 85/611/EQF og 93/6/EQF og Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2000/12/EF af
19. november 2002, KOM(2002) 625 endelig.



e at lebende oplysninger om @ndringer i betydelige aktiebeholdninger i
vaerdipapirudstedende selskaber skal baseres pa en egentlig kapitalmarkedsorienteret
tenkning. Dette skulle fore til hyppigere oplysninger inden for strammere frister for
offentliggoarelse (jf. afsnit 4.5)

e at opdatere de bestdende EU-regler om oplysninger til vardipapirindehavere (aktionaerer
eller indehavere af geldsbeviser) pa generalforsamlinger via fuldmagt og elektroniske
midler. Dette aspekt er sarligt vigtigt for investorer, der bor 1 udlandet (jf. afsnit 4.6).

Dette initiativ vil sikre fuld beskyttelse af investorerne og velfungerende finansielle markeder.
Som felge heraf vil det fore til en effektiv afskaffelse af nationale barrierer for udstedere, der
soger adgang til regulerede markeder i ikke blot deres hjemland, men ogsda i andre
medlemsstater. Medlemsstaterne risikerer ikke at f4 deres nationale beskyttelse af
investorerne undermineret, fordi EU-reglerne allerede stiller sterke krav. Udstederens
hjemland ber imidlertid have lov til at fastsatte strengere krav om oplysninger (jf. afsnit 4.1).

2. V ZRDIPAPIRER SKAL REGULERES PA EN NY MADE PA EU-PLAN
2.1. To runder med dben og offentlig hering

Det Europaziske Rad opfordrede i sin resolution af 23. marts 2001 om en mere effektiv
regulering af vardipapirmarkederne Kommissionen “til tidligt, bredt og systematisk at here
institutionerne og alle bererte parter pa verdipapiromridet, idet den navnlig styrker sin dialog
med forbrugerne og markedsaktererne”. Dette skal geore det lettere at vedtage lovgivning og
gennemfore den senest i 2005.

Kommissionen har lest sin del af aftalen. Kommissionens Generaldirektorat for Det Indre
Marked har foretaget to skriftlige heringer, inden den fremlagde dette forslag. Den 11. juli
2001 opfordrede Kommissionen interesserede parter til at reagere pa dens heringsdokument,
hvor den fremsatte sine forelabige synspunkter. Der var 91 svar fra alle medlemsstater, men
ogsd fra tredjelande. I december 2001 offentliggjorde den et sammendrag af de modtagne
svar. Generaldirektoratet for Det Indre Marked indledte den sidste hering den 8. maj 2002.
Under denne runde reviderede det specielle aspekter, f.eks. delarsrapportering, og fremlagde
en detaljeret plan for arbejdet med et muligt forslag. Igen modtog det 93 svar fra alle
medlemsstater og fra tredjelande. De argumenter, der blev fremlagt, gennemgas nedenfor. De
184 svar, der blev modtaget under de to heringsrunder, dekker et bredt spektrum af
interesser:

2.2. Et direktiv med de vigtigste principper, ikke tekniske detaljer

Der ber gennemfores en gennemgribende reform, sddan at vaerdipapirmarkederne pd EU-plan
reguleres pd en ny méde. Vedtagelsen af dette direktiv ber nemlig vere relativ let som folge
af, at forslaget er baseret pd anbefalingerne i den endelige rapport fra Vismandsudvalget
(under forsede af Alexandre Lamfalussy) fra februar 2001. Rapportens anbefalinger er
baseret pa en ny tilgang med fire niveauer for reguleringen af vardipapirmarkederne med
henblik pa at gennemfore handlingsplanen for finansielle tjenesteydelser senest 1 2005.



Nationale
myndigheder Andre
(inkl. 10% Udstedere
Regulerende 33%
myndigheder)

14%
Investorer Bagrser
13% 1%
Revisorer Markeds-
regnskabsfolk deltaogere
10% 9%

Rapporten anbefaler, at EU-lovgivningen, der vedtages efter den felles beslutningsprocedure,
ber fokusere pd de vasentligste principper og politikoptioner og ikke leengere pd tekniske
detaljer (“Niveau 1”). De tekniske gennemforelsesbestemmelser pd EU-plan vedtages af
Kommissionen (der baserer sig pa teknisk radgivning og ekspertise fra nationale
vaerdipapirtilsynsmyndigheder (i overensstemmelse med de bestdende udvalgsprocedurer,
hvor Kommissionen bistds af et “Tilsynsudvalg” (Det Europaiske Verdipapirudvalg’,
“Niveau 2”). Samarbejdet mellem de nationale vaerdipapirtilsynsmyndigheder i medlemsstater
om den lebende gennemforelse af EU-reglerne ber styrkes, specielt gennem Det Europaiske
Verdipapirtilsynsudvalg® (“Niveau 3”). Kommissionens hindhavelse af EU-reglerne ber
ogsa styrkes (“Niveau 4”).

Firniveaustilgangen blev udtrykkeligt godkendt af Det Europziske Rad i1 dets resolution af
23. marts 2001 om en mere effektiv regulering af vardipapirmarkedet i Den Europeiske
Union. Europa-Parlamentet stottede ogsd en sadan reform i dets beslutning om
gennemforelsen af lovgivningen om finansielle tjenesteydelser af 5. februar 2002 1 lyset af
erkleringen fra Kommissionens formand den samme dag. Dette initiativ er baseret pd denne
nye tilgang og sigter dermed pa en deling mellem lovgivning pd niveau 1 og niveau 2.
Afsnit 5 forklarer, hvordan Kommissionen mener, at de tekniske detaljer ber overlades til
lovgivning pa niveau 2.

3. OVERENSSTEMMELSE MED ANDRE INITIATIVER OM VZARDIPAPIRMARKEDERNE
INDEN FOR RAMMERNE AF HANDLINGSPLANEN FOR FINANSIELLE TJENESTER

3.1. EU-regler for regulerede markeder

IAS-forordningen, det nyligt vedtagne direktiv om markedsmisbrug, det kommende direktiv
om prospekter og forslaget om en revision af investeringsservicedirektivet vedrerer alle
udstedere, hvis vardipapirer ikke blot er optaget til officiel notering, men ogsé til omsatning
pd regulerede markeder, og daxkker siledes ogsid Tier 2-markeder’. Periodisk
regnskabsafleggelse, generalforsamlingsoplysninger til vardipapirindehaverne, oplysninger
om store @ndringer i aktiebesiddelser og andre lebende informationer ber reguleres efter
samme linjer med hensyn til bade officielle og regulerede markeder pa fellesskabsniveau.

> Dette udvalg blev allerede nedsat ved Kommissionens afgerelse nr. 2001/528/EF af 6.6.2001, EFT
L 191 af 13.7.2001, s. 45. Det har nu en radgivende funktion. I denne egenskab er det ogsé blevet hort
om narverende initiativ.

6 Nedsat ved Kommissionens afgerelse 2001/527/EF af 6.6.2001, EFT L 191 af 13.7.2001, s. 43.

Sasom Second Marché og Nouveau Marché i Paris, Alternative Investment Market i London,

Geregelter Markt og Neuer Markt i Frankfurt, Mercato Ristretto i Milano, Nuovo Mercato i Spanien

eller Nouveau Marché i Belgien.



Under de to heringer enskede nogle parter en afklaring af situationer, hvor en udsteder
aldrig har anmodet om eller godkendt, at selskabets vardipapirer optages til omsatning pa
regulerede markeder i en medlemsstat. Dette spergsmal vil forst og fremmest blive taget op
inden for rammerne af det foresldede nye direktiv om investeringsservice og regulerede
markeder, dvs. det initiativ, der harmoniserer de krav for regulerede markeder, der skal gelde
for at optage verdipapirer til omsatning pa regulerede markeder®. Kommissionen foreslar, at
gensidig anerkendelse af regulerede markeder efter dette direktiv udtrykkeligt kobles sammen
med kravet til udstederne om at opfylde alle regler om verdipapirer pa EU-plan. Dette forslag
dekker kun et specifikt aspekt, der ikke kan overlades til operatererne af regulerede
markeder: Udstedere, der aldrig har anmodet om eller godkendt, at deres vardipapirer optages
til omsetning pa et reguleret marked, kan ikke palaegges at fremlaegge en oversattelse af
periodiske rapporter efter sarskilte sprogordninger. I en sddan situation pahviler det den
tredjepart, der har anmodet om, at vardipapirerne optages til omsatning, at opfylde disse
forpligtelser (jf. foreslaede artikel 16, stk. 4).

3.2. Mere abenhed over for den internationale finansverden

3.2.1. Anvendelse af et sprog, der normalt benyttes inden for den internationale
finansverden

I gjeblikket kan medlemsstaterne krave, at oplysningerne offentliggeres pé deres eget sprog.
Reaktionerne under de to heringer viste, at det er dyrt og tyngende for emittenter, hvis
vardipapirer er optaget til omsatning 1 flere medlemsstater.

En yderligere integration af finansmarkederne i EU vil betyde, at sprogspergsmalet vil fa
storre betydning. Det er nodvendigt at etablere en ordning, der kan lgse disse problemer. En
utilfredsstillende losning vil underminere den mervaerdi, som det fremtidige direktiv om
prospekter forventes at give. Af samme grund skal den foresldede sprogordning i dette
direktiv anvendes pé oplysninger, der skal offentliggeres pé et ad hoc-grundlag efter artikel 6
1 direktivet om markedsmisbrug. For at ege aktieopkebene pa tvers af grenserne 1 EU og
ogsa for at tiltreekke investorer fra tredjelande fastsatter forslaget, at investorerne skal kunne
meddele @ndringer i1 deres aktiebesiddelser til emittenten pé et sprog, der normalt benyttes i
den internationale finansverden.

Kommissionen foreslér, at udstedere, hvis verdipapirer optages til omsatning pa regulerede
markeder i mere end en medlemsstat, ogsd kan velge et sprog, som normalt anvendes i den
internationale finansverden. Pa engrosmarkederne kan udstederne altid veelge et sidant

sprog.

Dette forslag indeholder en klar forskel 1 forhold til det fremtidige direktiv om prospekter: Det
giver ikke en medlemsstat lov til at kreve, at udstederne offentligger deres periodiske
rapporter eller lobende oplysninger pa medlemsstatens officielle sprog. Der mindes om, at det
fremtidige direktiv om prospekter fortsat tillader, at medlemsstaterne, hvis de ensker det, kan
kraeve, at en sammenfatning af prospektet oversattes til deres eget sprog.

Kommissionens forslag til direktiv om investeringsservice og regulerede markeder og om endring af
Rédets direktiv 85/611/EQF og 93/6/EQF og Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2000/12/EF af
19. november 2002, KOM(...) 2002, jf. artikel 37, stk. 5. Ifolge denne bestemmelse er udstederens
samtykke ikke lengere nedvendig, hvis verdipapirerne optages til omsetning pd andre regulerede
markeder.



Det foreliggende forslag skal ikke fore til et system, hvor veartslandet kan begere en
oversattelse. Forslaget pavirker heller ikke et vaertslands ret til at fastsette, at selskaberne pa
en passende made skal offentliggere en certificeret oversattelse af regnskaberne, forudsat at
de abner en filial pa dets omrade. Denne rettighed er allerede fastsat i det ellevte
selskabsdirektiv. Desuden har dette forslag ikke virkninger for sprogkravene i retslige
procedurer ved domstolene. Endelig adskiller det sig fra de lesninger, der er fastsat for
prospekter i tilfaelde, hvor en emittents verdipapirer kun optages til omsatning pa et reguleret
marked 1 et vertsland, men ikke 1 emittentens hjemland, for at undgd en slags
“forumshopping” eller endog “sprog-shopping”.

For yderligere detaljer henvises til forklaringerne til den foreslaede artikel 16 i afsnit 5.
3.2.2.  Udnyttelse af den moderne informations- og kommunikationsteknologis fordele

— Alle oplysninger om en udsteder fra en enkelt informationskilde i hele Den Europceiske
Union

I gjeblikket kan medlemsstaterne frit kraeve, hvilke informationskanaler en udsteder skal
anvende. Det har fort til en enorm forskelligartethed i informationskanalerne, fordi enhver
medlemsstat kan forfelge sin egen politik. Der er grundleggende anvendt tre forskellige
modeller: informationsformidlingen organiseres af den nationale tilsynsmyndighed, af
operatorerne af de regulerede markeder eller af andre konkurrerende udbydere af finansiel
information’. Desuden giver artikel 102 i direktiv 2001/34/EF udstederne mulighed for at
offentliggere deres informationer pé eget initiativ via pressen.

Dette har fort til, at informationsspredningen i Den Europ@iske Union er meget svar at
overskue. I mange medlemsstater kan man ikke hente informationer om den samme udsteder
fra samme kilde. De tre modeller varierer alt efter den type information, der skal fremskaftes.
Som et vigtigt forste skridt er det af afgerende betydning, at det fastsattes 1 EU-reglerne, at
medlemsstaterne ikke leengere ma palaegge anvendelse af operaterer, som er etableret pa deres
eget omrade, eller anvendelse af forskellige medier for forskellige typer information om den
samme udsteder. Det overordnede mal ber vare, at en investor skal kunne finde alle
periodiske og lebende finansielle informationer (herunder ad hoc-oplysninger) om en bestemt
udsteder fra en enkelt kilde.

— Udstederens websted skal understottes af et effektivt elektronisk alarmberedskab

Spredning af oplysninger via udstedernes websteder anses i gjeblikket ikke for at vaere en
tilstreekkelig hensigtsmessig metode 1 sig selv. Dette ber @ndres for sd vidt angdr udstedere,
hvis vardipapirer er optaget til omsatning i mere end en medlemsstat. Anvendelse af
udstedernes websteder er imidlertid ikke tilstreekkelig 1 sig selv, men skal understettes af en
effektiv e-mail-beredskabsmekanisme, som et selskab skal oprette for at informere alle
interesserede parter i realtid om andringer i de oplysninger, der er lagt ud pa webstedet. De
tekniske detaljer 1 et sadan system ber fastleegges i gennemforelsesbestemmelserne, der skal
vedtages 1 overensstemmelse med udvalgsproceduren.

Hvis anvendelsen af udstedernes websteder ikke blev taget op i dette initiativ, kunne
medlemsstaterne blive fristet til at holde fast i deres eksisterende nationale systemer. De
midler, som medlemsstaterne kunne fastsette for at sikre en effektiv informationsspredning,
er ikke kun teknikaliteter, der falder ind under subsidiaritetsprincippet. Nationale forskelle i

’ Model valgt af UK vedrerende de sékaldte primary service providers (PIPs).



kravene til informationsspredning for emittenterne skal ses som en ekstra hindring i hele den
kade af barrierer, der forhindrer udstederne i1 at fi adgang til regulerede markeder i flere
medlemsstater. Disse nationale forskelle er ogsd en hindring, ndr investorerne skal treffe
beslutninger med graenseoverskridende rekkevidde.

For yderligere forklaringer henvises til bemarkningerne til artikel 17 1 afsnit 5, men ogsd
afsnit 4.5.

— Greenseoverskridende elektroniske netveerk for yderligere at forenkle investorernes adgang
til information

Situationen i Europa er markant forskellig fra situationen i USA, hvor EDGAR-systemet '’
giver hurtig adgang til information om udstedere. En medlemsstat (UK) indferte for nylig et
system, der sikrer, at alle oplysninger om en bestemt udsteder kanaliseres gennem en serskilt
nyhedstjeneste. Andre medlemsstater seoger at opna forbedringer ved at offentliggere
oplysninger pa de nationale tilsynsmyndigheders websteder.

Det foresldede direktiv skal sikre, at hver enkelt medlemsstat har et system, hvor oplysninger
om en bestemt udsteder spredes gennem en enkelt kilde. En séddan kilde kan ogsa vaere
udstederens websted 1 kombination med et effektivt elektronisk beredskabssystem. Dette
giver imidlertid ikke en lesning pa, hvordan de nationale systemer kan forbindes i Den
Europ@iske Union eller i s& mange medlemsstater som muligt. Det ber vare op til de
nationale vardipapirtilsynsmyndigheder at udarbejde en oversigt over finansielle oplysninger,
for hvilken der ber findes lgsninger p4 EU-plan med udgangspunkt i et s&t retningslinjer.
Retningslinjerne kunne med fordel opstilles som foranstaltninger pa niveau 3 i1 henhold til
Lamfalussy-processen og ber tage sigte pd, at der oprettes elektroniske netvaerk, hvor
investorerne 1 hele Europa har adgang til informationer i realtid. Systemer, som forer til
one stop shop-lesninger 1 alle eller flere medlemsstater, eller et system med gensidig
anerkendelse af midler, som hver medlemsstat har godkendt som verende hensigtsmaessigt
pa nationalt plan, ber 1 denne fase overlades til de nationale tilsynsmyndigheder. Denne
tilgang med “blede” regler ber fore til praktiske losninger, der er udformet til fordel for
investorerne. Senest den 31. december 2006 vil Kommissionen undersege, hvordan disse
foranstaltninger fungerer i praksis og, hvis det er nedvendigt, foresld lovgivning pd niveau 2.

For yderligere detaljer henvises til forklaringerne til den foreslaede artikel 18.
3.3. Udviklingen i USA

Den amerikanske lovgivning om gennemsigtighed satter rammen for de vigtigste
kapitalmarkeder i verden. De amerikanske aktiemarkeder tegner sig for omkring 60 % af
markedsverdien pa verdens aktiemarkeder, mens de europaiske markeder kun tegner sig for
det halve (30 %). Store amerikanske selskabers kollaps - som Enron og Worldcom - har
intensiveret debatten 1 Europa. Sarbanes-Oxley-Act, der blev vedtaget i juli 2002, har fort til
den mest gennemgribende reform af den amerikanske lovgivning om vardipapirmarkederne i
de sidste artier.

Den folges ogsa op af foranstaltninger”, der er truffet af US Securities Exchange Commission
(SEC), og som yderligere styrker beskyttelsen af investorer: direktorer (og deres

10 EDGAR er en forkortelse for Electronic Data Gathering, Analysis, and Retrieval System og blev indfert

i1993.
1 SEC-afgerelse af 27. august 2002.



okonomichefer) skal garantere, at alle fremtidige finansielle kvartals- og arsrapporter ikke
indeholder usande oplysninger, men korrekt afspejler udstederens finansielle situation,
herunder opretholdelse og certificering af et internt kontrolsystem. Disse
lovgivningsforanstaltninger er et svar pa de talrige klager om regnskabsmanipulation, ja
endog svig. Kravet om certificering skal ogsa galde for udenlandske vaerdipapirudstedere.
Amerikanske selskaber, der emitterer aktier for 75 mio. USD eller mere, og som er
underkastet SEC 1 mindst 12 maneder, har en kortere frist til at fremlaegge kvartals- og
arsrapporter' og skal offentliggere deres rapporter p4 internet.

Disse foranstaltninger pavirker ikke blot europaiske selskaber, som er noteret pd amerikanske
vaerdipapirmarkeder, men de er ogsa en reference, 1 forhold til hvilken EU-lovgivningen skal
positionere sig for at fremme de europaiske kapitalmarkeder pa internationalt plan.
Kommissionens forslag tager 1 hej grad sigte pa disse spergsmal. For det forste revideres
kravene til &rs- og deldrsrapporteringen (se afsnit 4.2-4.4 nedenfor). Herudover og efter
samme linjer som 1 det fremtidige prospektdirektiv foreslar Kommissionen, at
medlemsstaterne indferer passende regler om identificering af ansvarlige personer og organer
1 en virksomhed og om deres ansvar for falske oplysninger (se yderligere forklaringer til
artikel 7 i afsnit 5).

4. HOVEDELEMENTERNE I EN REFORM AF OPLYSNINGSKRAVENE
4.1. EU-dakkende investorbeskyttelse og fjernelse af nationale barrierer
4.1.1. Balance mellem udstedere og investorer

De planlagte krav om gennemsigtighed skal ses i sammenh@ng med et integreret europaisk
kapitalmarked. Ud over at beskytte investorerne og forbedre effektiviteten pa markederne er
sigtet ogsd, at de opgraderede krav i hele Den Europaiske Union skal fere til feerre nationale
barrierer for udstedere, der soger adgang til regulerede markeder i andre medlemsstater end
hjemlandet. Den metode, der bestar i at kombinere en effektiv fjernelse af nationale barrierer
med markedsadgang med en passende investorbeskyttelse pa EU-plan, har ofte varet en
succesrig made til at sikre integration af de finansielle markeder - og det ber ogsa vere vejen
fremad.

Dette indebaerer en hej grad af harmonisering - snarere end en total harmonisering - idet
udstederens hjemland kan fortsette med at palegge strengere krav om periodiske eller
lobende oplysninger. Andre medlemsstater, hvor udstederen ogsa ensker at rejse kapital ved
at udbyde verdipapirer til omsatning pa et reguleret marked, skulle imidlertid ikke have lov
til det samme. Ellers ville virksomheder, der gnsker at blive noteret i flere medlemsstater, helt
klart blive hemmet af forskellige nationale oplysningskrav.

Denne balance mellem investorbeskyttelse og fjernelse af nationale barrierer for udstedere
svarer til de bekymringer og ensker, der kom til udtryk under de to heringer. P& den ene side
havdede investorer fra nogle medlemsstater og fra tredjelande, at den rigtige méde ville vaere

I gjeblikket skal alle amerikanske vaerdipapirudstedere offentliggare arsregnskaber (form 10-K) senest
90 dage efter regnskabsérets slutning. De berorte selskaber skal fremskynde dette i en periode af to ar
(75 dage efter det regnskabsar, der afsluttes i 2003, og derefter 60 dage efter i de folgende regnskabsar).
Kvartalsrapporten (form 10-Q) skal offentliggeres inden for 45 dage. For de selskaber, der er berert af
de nye regler, skal offentliggerelse ske inden 40 dage fra 2005 og 35 dage fra 2006.



fuld harmonisering i hele Den Europaiske Union. P4 den anden side gik vardipapirudstedere
og markedsdeltagere ind for, at medlemsstaterne skulle have et vist spillerum.

For yderligere detaljer se forklaringerne til artikel 3 i afsnit 5.
4.1.2.  Registreringssystem i hjemlandet

For at ege investorernes tillid skal hjemlandet vere ansvarligt for at handhave EU’s
oplysningskrav via et system, hvor selskaberne skal indsende deres oplysninger til de
nationale verdipapirtilsynsmyndigheder. Under de to heringer stettede investorerne, de
nationale verdipapirtilsynsmyndigheder og fondsberserne denne idé, under forudsatning af at
der er mulighed for myndighedsoverdragelse til operatererne af de regulerede markeder.
Markedsdeltagerne og udstederne anmodede imidlertid om, at det nejagtige formal med et
sadant registreringssystem afklares yderligere.

Den arkiveringsfunktion, som en national verdipapirtilsynsmyndighed (eller den operator af
et reguleret marked, som denne funktion kan overdrages til) dermed skal udfylde, skal
fungere pa folgende mdde: indgivelse af oplysninger pa tidspunktet for den faktiske
offentliggorelse skal for eksempel sikre, at de obligatoriske offentliggerelsesfrister
overholdes. Det foresldede registreringssystem indeberer ikke nedvendigvis, at
informationerne skal underseges med hensyn til, om de er komplette, ngjagtige og forstéelige.
P& den anden side skal tilsynsmyndigheden i hjemlandet som et minimum have ret til at
reagere pa enhver overtraedelse af oplysningskravene.

En kompetent myndigheds arkiveringsfunktion indebarer ikke, at den ogsé overtager ansvaret
for at sprede de registrerede oplysninger til offentligheden i realtid. Hver enkelt kompetent
myndighed skal selv afgere, om den ensker at yde en sddan service. Hvis det er tilfeldet, skal
en saddan offentliggerelsesfunktion omfatte offentliggerelse af alle periodiske og lebende
oplysninger, som en given udsteder skal meddele 1 henhold til dette direktiv og direktivet om
markedsmisbrug. Det skulle saledes kraeves, at en national tilsynsmyndighed kun benytter én
informationskilde for en bestemt udsteder.

For yderligere detaljer se forklaringerne til artikel 15, 17 og 20 i afsnit 5.
4.1.3.  Bestemmelse af hjemlandet

Ifolge de nuverende fellesskabsbestemmelser er udstederens hjemland den medlemsstat, hvis
lovgivning udstederen er undergivet'’. Under de to heringer gav nogle markedsdeltagere
udtryk for, at emittenten frit skulle kunne vaelge hjemland, i det mindste i visse tilfaelde. Den
losning, som Kommissionen foreslar, folger 1 det omfang, det er muligt, den lgsning, som
Rédet enedes om den 5.november 2002 i forbindelse med det foresldede direktiv om
prospekter.

— Behov for overensstemmelse med det fremtidige direktiv om prospekter

Oplysningskravene for sekundere markeder og et effektivt tilsyn med udstederne ber 1 denne
forbindelse - som regel nummer et - principielt ikke overlades til andre medlemsstater end
dem, der er ansvarlige for at godkende et prospekt. Ellers kunne der sattes spergsmélstegn
ved de positive virkninger af et europeisk pas for prospekter, specielt for s vidt angér,
hvilket sprog der skal anvendes. Offentliggarelse af en arsrapport efter dette forslag og af

B Artikel 105 og 11 i direktiv 2001/34/EF.
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arlige oplysninger i forbindelse med prospektet er et andet vigtigt eksempel, der illustrerer
behovet for overensstemmelse. Hvis for eksempel hjemlandet var det land, hvor udstederens
vardipapirer hovedsagelig tages op til omsatning péd et reguleret marked, ville de fordele,
som det fremtidige direktiv om prospekter giver udstederne, blive reduceret til ingenting som
folge af dette forslag.

— Behov for overensstemmelse ud over direktivet om prospekter

Den losning, der bruges i det kommende direktiv om prospekter, kan imidlertid ikke uden
videre kopieres. Eksemplet med en udsteder, hvis aktier er optaget til omsatning pa et
reguleret marked i1 medlemsstat A, og som samtidig kun udsteder galdsbeviser i
medlemsstat B, illustrerer problemet. Hvis man kopierede losningen 1 direktivet om
prospekter, ville det resultere i to hjemlande for samme udsteder: en for aktier og en for
galdsbeviser. En ordning med flere hjemlande ville imidlertid forhindre et effektivt tilsyn i
Europa og ogsa udsatte udstederne for flere sat nationale krav, der gir ud over EU-kravene
efter dette forslag.

Konklusionen er, at der er behov for overensstemmelse og samordning ud over det
kommende direktiv om prospekter. Den eneste made, hvorpd man kan sikre en siddan
overensstemmelse, er - som regel nummer to - at hjemlandet ikke bestemmes pa grundlag af
den type verdipapirer, der optages til omsatning pa et reguleret marked, men pa grundlag af
udstederen. Den virksomhed, der udsteder aktier og geldsbeviser, vil sdledes ikke have to
hjemlande, men kun et. Det samme gelder for udstedere af forskellige typer vaerdipapirer;
hvis en emittent udsteder geldsbeviser med en pélydende vardi pr. enhed pé over og under
50 000 EUR, kan der kun vare tale om et enkelt hjemland. Kort sagt skal hjemlandet ikke
fastleegges pa grundlag af den type veerdipapirer, der udstedes, men pa grundlag af
udstederen.

— Kiriterier for at etablere en sammenhceng mellem udstederen og hjemlandet

Hjemlandet skal vare det land, hvor den hgjeste grad af investorbeskyttelse skal hdndhaves
pa grundlag af typen af vardipapirer. Dette forslag fastsetter storre gennemsigtighedskrav for
udstedere af aktier sammenlignet med udstedere af geeldsbeviser (f.eks. kvartalsoplysninger,
men ogsd offentliggerelse af kapitalstrukturen 1 tilfelde af @ndringer i de storste
aktiebeholdninger osv.). Hvis man samlet ser pa det fremtidige direktiv om prospekter og
dette forslag, star aktieemittenter og udstedere af galdsbeviser, der ikke er forbeholdt
engrosmarkederne, over for sterre oplysningskrav for at sikre en bedre investorbeskyttelse.
Principperne for at fastlegge hjemlandet med hensyn til sddanne vardipapirer ber derfor
gelde for udstedere af sadanne vardipapirer, selv om sadanne udstedere ogsd udsteder
geldsbeviser for engrosmarkederne.

— Hvordan skal man behandle udstedere, der kun emitterer geeldsbeviser, og som kan veelge
deres hjemland?

Et serligt tilfelde vedrerer de udstedere, der kun udsteder store geeldsbeviser (i henhold til
Rédets kommende falles holdning drejer det sig om verdipapirer med en palydende verdi
pr. enhed pa 5 000 EUR eller mere), og som 1 henhold til det fremtidige prospektdirektiv vil
kunne valge mellem flere medlemsstater. Muligheden for at veelge hjemland ber principielt
ikke fjernes. Den store betydning, der tillegges investorbeskyttelse og markedseffektivitet
efter dette forslag, giver sig udslag i kravene om lebende og periodiske oplysninger, det vil
sige tilsyn med, at kravene om gennemsigtighed overholdes over en vis periode. Derfor ber
disse udstedere af galdsbeviser have valgmuligheden, men de skal kunne @ndre deres valg
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efter en vis periode. Den foresldede tredrsperiode er i overensstemmelse med de nuvarende
og fremtidige krav til emittenter om, at de skal have fremlagt arsregnskaber for de tre
regnskabsar, der gar forud for deres anmodning om optagelse til omsatning pa et reguleret
marked'.

— Approachen kan ogsd anvendes til at fastleegge et hjemland med hensyn til offentliggorelse
af ad hoc-oplysninger efter direktivet om markedsmisbrug

Der er ingen tvivl om, at direktivet om markedsmisbrug giver medlemsstaterne lov til at gribe
ind i1 forbindelse med insiderhandel pa deres regulerede markeder. I direktivet om
markedsmisbrug angives det ikke, i hvilken medlemsstat en udsteder skal offentliggere sine
oplysninger og pé hvilket sprog. Lesningen kan ikke vare, at udstederen simpelthen skulle
gore det pd alle sprog, hvor vaerdipapirerne optages til omsatning pa et reguleret marked, og
med de informationskanaler, der foreskrives i hver af disse medlemsstater. Fastleggelse af
hjemlandet efter dette direktiv er afgerende for disse to spergsmél. Da narverende initiativ
ogsé behandler lobende oplysninger, ber hjemlandet vare det samme.

For yderligere detaljer se forklaringer til artikel 2, stk. 1, litra 1), 1 afsnit 5.
4.2. Periodisk regnskabsaflaeggelse: Arsrapporten
4.2.1.  Arsrapporten

Under de to heringer var alle involverede parter principielt enige om at indfere et enkelt
dokument med alle oplysninger for et givet regnskabsar med titlen “&rsrapport” og om at
fastsazette en frist, inden for hvilken arsrapporten skal vare offentliggjort. Nogle udstedere
enskede en afklaring af dette dokuments status. P4 den ene side skal arsrapporten ikke vaere
den endelige version, der godkendes af aktionererne pa den arlige generalforsamling. Pa den
anden side skal den ikke give begrensede oplysninger pd grundlag af en forkortet balance for
SMV som efter artikel 47, stk. 2, 1 fjerde selskabsdirektiv, og den skal heller ikke med henblik
pa de finansielle markeder give forelabige oplysninger, der ikke allerede er revideret.

Arsrapporten skal vare en fuldstendig finansiel informationskilde, der omfatter regnskabet
og en ledelsesberetning. Den skal indeholde palidelige oplysninger, der er godkendt af
udstederens ansvarlige personer og organer (bestyrelsen - eller i lande med en dualistisk
struktur - ogsa tilsynsrddet). Den skal ogsé vere genstand for en revisionsberetning.

4.2.2.  Tre maneder til at offentliggore drsrapporten

De eksisterende EU-regler kraever, at vaerdipapirudstedende selskaber sa hurtigt som muligt
skal offentliggere deres seneste arsregnskaber i overensstemmelse med de standarder, der er
fastsat 1 selskabsdirektiverne. Bestemmelserne om, hvorndr &rsregnskaberne skal
offentliggores, er forskellige fra medlemsstat til medlemsstat. I nogle medlemsstater er der
fastsat en frist for offentliggerelse af regnskaber'’, mens der i andre medlemsstater sikres en
rettidig information af vardipapirmarkederne ved offentliggerelse af forelabige eller

Se den nuvarende artikel 44 i direktiv 2001/34/EF, der ikke vil blive @ndret som folge af det fremtidige
direktiv om prospekter.

For eksempel i tysk lovgivning, hvor det kraeves, at direktorerne skal udarbejde en rapport inden for tre
maneder (den nationale lov om virksomhedsledelse kraever sdgar en offentliggerelse inden for tre
maneder), eller Frankrig, hvor der kreves offentliggerelse inden for fire méneder, undtagen for
bersnoterede selskaber, der har offentliggjort et prospekt, og som skal offentliggere regnskaber inden
for tre maneder.

12



forkortede arsresultater'® eller ved en supplerende delarsrapport ved udgangen af
regnskabsaret'’. 1 forhold til EU-reglerne anses &rsregnskaberne ikke for at vere et
kapitalmarkedsorienteret verktej. Indferelse af en frist for offentliggerelse af oplysninger
skulle gore det muligt for investorerne at folge med i1 et selskabs resultater i alle
medlemsstater.

Den endelige frist for offentliggerelse af en arsrapport skal vaere tre méaneder. I lyset af de
synspunkter, der kom til udtryk i svarene under heringen, mener Kommissionen, at det er den
bedste losning. Oprindelig undersggte Kommissionens tjenestegrene spergsmélet om en frist
pa to maneder. Under den anden hering overvejede den en frist pa tre méneder, under
forudsatning af at der forudgdende var blevet offentliggjort en delérsrapport for det sidste
kvartal i regnskabsaret. Ideen om en fjerde kvartalsrapport blev imidlertid opgivet for at
undga at skabe en uforholdsmaessig stor arbejdsbyrde i relation til den overordnede
malsetning om at mindske gabet mellem den sidste delarsrapport (dvs. kvartalsoplysninger,
der skal offentliggares senest i november) og arsrapporten (dvs. senest 1 udgangen af marts).
Langere rapporteringsperioder ville udsatte offentligheden for en lang usikkerhedsperiode og
betydeligt oge risikoen for selektiv informationsspredning mellem visse udstedere og
analytikere. En periode pa fire méneder ville indebere risiko for, at selskaberne kunne enske
at “styre indtjeningen”, eftersom d&rsrapporten forst skulle offentliggeres 1 en periode, i1
hvilken de foreslaede finansielle kvartalsoplysninger i forbindelse med det efterfelgende
regnskabsér allerede ville veere udarbejdet og offentliggjort.

For yderligere detaljer (inklusive overgangsordninger) se forklaringer til artikel 5 og 26 under
afsnit 5.

4.3. Kvartalsoplysninger/halvirsrapporter for aktieudstedere

Kommissionen mener, at en blanding af mindre kraevende kvartalsoplysninger og mere
kraevende halvarsrapporter er den rigtige vej frem i denne fase. Der er ikke beviser for, at en
sddan tilgang vil ege volatiliteten pad aktiemarkederne. Denne tilgang fokuserer pa
offentliggorelse af historiske fakta og tendenser med hensyn til den langsigtede strategi, som
en virksomhed ensker at forfelge; den giver ikke anledning til kortsigtethed. Kortsigtethed
fremkaldes af virksomheder, der tror, at de kan vere sikre pa deres aktieresultater, hvis de
bilateralt aftaler prognoser med analytikere, eller hvis de lover en vakst 1 indtjeningen pr.
aktie ("earnings guidance") med bestemte intervaller. Kritiske roster i USA'®, hvor denne
praksis er vidt udbredt, har allerede opfordret markedsdeltagerne til at stoppe den.

4.3.1.  Halvdrsrapport efter de forste seks maneder

Den halvérsrapport, der 1 gjeblikket er krav om efter EU-reglerne, skal derfor opgraderes til
en delarsrapport, der bestdr af sammendragne regnskaber udarbejdet efter IAS 34 og en
ledelsesberetning om selskabets virksomhed. Ledelsesberetningen skal kun indeholde en
opdatering af oplysningerne i1 arsrapporten i overensstemmelse med fjerde og syvende

I form af forelebige regnskaber, som i Belgien (3 maneder), Danmark (3 méneder), Sverige
(2 maneder), Finland (3 méneder) eller Storbritannien (4 maneder - selv om Department for Trade and
Industry i en hvidbog fra juli 2002 foreslog, at arsregnskabet og arsrapporten skulle offentliggares inden
for en periode af 4 méneder).

Enten en fjerde kvartalsrapport (Italien) eller en anden halvarsrapport (Spanien).

Se rapport fra Conference Board, Commission on Public Trust and Private Enterprise, Findings and
Recommendations of 9 January 2003.
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selskabsdirektiv. Pa linje med IAS 34 skal halvarsrapporten offentliggeres efter to maneder (i
stedet for fire méneder som 1 dag).

Under heringerne opfattede nogle udstedere delarsledelsesberetningen som et krav, der
indebar, at man for en referenceperiode pa seks maneder bare skulle gentage det arbejde, som
man allerede skulle gennemfore pa drsbasis pé nationalt plan. Denne antagelse er ikke korrekt.
Kommissionen foreslar kun en opdatering, ikke en omarbejdning af den sidste arlige
ledelsesberetning. Detaljerne for denne opdatering skal fastsattes i gennemforelsesregler i
overensstemmelse med udvalgsprocedurerne.

Et vigtigt spergsmal, som udstederne rejste under heringen, vedrerer indferelsen af
regnskabsafleggelse pa grundlag af IAS 1 det forste relevante ar - 2005. For at lette opgaven
foreslar Kommissionen, at medlemsstaterne kan fritage deres vardipapirudstedere fra at
anvende IAS 1 halvarsrapporten 1 2005. Som folge heraf bliver det forste dokument, som en
udsteder skal udarbejde i overensstemmelse med de internationale regnskabsstandarder
arsrapporten for det regnskabsar, der starter 1 2005. Desuden kan visse udstedere fritages fra
at anvende IAS frem til 2007.

For yderligere detaljer se ogsa forklaringerne til artikel 5 og 26.
4.3.2.  Kvartalsoplysninger

I ojeblikket kraeves det kun ifelge EU-reglerne, at et selskab skal offentliggere
halvarsrapporter om resultatet i de forste seks maneder i hvert regnskabsar. Ti medlemsstater
har imidlertid allerede strengere krav. Dette viser, at EU’s oplysningskrav halter bagefter og
ikke leengere afspejler bedste praksis og er klart foreldet.

— Hvorfor deldrsregnskaber pd kvartalsbasis?

Otte medlemsstater (AUT, BE, ES, FR, FIN, GR, IT, PO) har gjort det obligatorisk at
offentliggere deldrsregnskaber eller delarsoplysninger pa alle eller visse regulerede markeder.
To medlemsstater kraver kvartalsvis regnskabsafleeggelse for unge selskaber, der er mindre
end tre ar gamle (LUX, UK), og for investeringsselskaber, der besidder strategiske
minoritetsinteresser 1 andre selskaber (UK). I to andre medlemsstater (DE og SW')
foreskriver fondsbersreglerne de facto kvartalsrapportering, og det samme vil komme til at
gelde i endnu en medlemsstat (NL)*°. Nar det forst er blevet indfert, er man ikke nogen steder
vendt tilbage til kun at have halvarsrapportering.

Omkring 1 100 ud af 6000 europziske veardipapirudstedende selskaber” fremlaegger
deldrsrapporter pd kvartalsbasis efter hegje internationale standarder for hver enkelt
kvartalsrapport (nationale regnskabsstandarder, IAS eller US-GAAP), og mange flere
vaerdipapirudstedende selskaber fremlaegger mindst oplysninger 1 hvert kvartal. De
europaiske selskaber, der udarbejder kvartalsregnskaber, dominerer aktieindeksene i vigtige
medlemsstater (DAX, MIB, IBEX, CAC og ogséd techMark-segmentet pa LSE), til trods for at
disse selskabers papirer udger et fatal af alle omsatte papirer.

19 Ifolge Deutsche Borses regler gelder dette for alle DAX- og M-DAX-selskaber (fra 2003 skal dette
vaere en regel for alle selskaber, der er noteret i det nye gvre segment) og for de selskaber, der er
optaget til omsaetning pad Neuer Markt, samt ifolge reglerne for Stockholms fondsbaers.

Ifolge Euronext-reglerne for segmenterne Next Economy og Next Prime fra 1. januar 2004.

o Ifolge Bloomberg-data i 2002.
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Desuden er det ubestrideligt, at de europaiske verdipapirmarkeder i meget hoj grad athaenger
af de amerikanske vardipapirmarkeder, hvor kvartalsoplysninger har vaeret et krav siden
1946. De amerikanske aktiemarkeder udger omkring 60 % af markedsverdien pd verdens
aktiemarkeder, mens de europziske verdipapirmarkeder kun tegner sig for 30 %.
Tendenserne pa de europ@iske markeder athanger i vid udstraekning af udviklingen pa de
amerikanske markeder. Europziske selskaber, der har tvivl om kvartalsregnskaber, ber vare
klar over, at tendenserne pa de amerikanske markeder udever en sterkere indflydelse pa de
europiske vaerdipapirmarkeders udvikling end de europaiske selskabers resultater.
Indferelsen af kvartalsoplysninger indgér i1 bestraebelserne pa at overbevise de internationale
investorer om, at det 1 hgjere grad kan betale sig for dem at sprede deres investeringer pa de
internationale finansmarkeder.

Fremlaggelse af kvartalsoplysninger til offentligheden giver udstederne mulighed for at oge
deres egne aktieresultater. Hvis dette var det eneste argument for sddanne oplysninger, kunne
man lade virksomhederne gore det pa et frivilligt grundlag. Men obligatoriske
kvartalsoplysninger vil herudover give en bedre beskyttelse af investorerne, fordi investorerne
sandsynligvis vil overvdge selskabernes galdssituation ngjere. 1 medlemsstaterne er
virksomhedernes geld som andel af BNP steget betydeligt i de seneste ar’>. Desuden vil
adgangen til mere strukturerede og palidelige oplysninger 1 lobet af et regnskabsir oge
markedseffektiviteten og konkurrencen, da kapitalen vil gd til selskaber med de bedste
resultater. Selskaberne kan desuden vurderes pé grundlag af umiddelbart sammenlignelige og
offentligt tilgengelige oplysninger, i stedet for at investor overlades til at stole pa
finansanalytikeres prognoser. Der findes ingen empiriske beviser, der peger pa en forbindelse
mellem obligatoriske kvartalsoplysninger og eget volatilitet pa aktiemarkedet.

— Resultatet af horingen

Under de to heringer var den kvartalsvise rapportering det spergsmal, der delte udstederne og
investorerne mest. Det ber noteres, at en minoritet af selskaber, der ikke omfattes af
obligatorisk kvartalsrapportering, er enig i princippet, mens en minoritet af investorerne
setter spergsmalstegn ved kvartalsrapportering.

Nogle udstedere, som ikke allerede rapporterer pd kvartalsbasis, frygter, at en sadan
rapporteringshyppighed vil underminere deres langsigtede investeringsstrategi - et synspunkt,
der ikke blev stettet af de selskaber, der allerede rapporterer pd kvartalsbasis. Kommissionen
mener ogsd, at denne frygt er uberettiget. 1 stedet vil selskaber, der ikke rapporterer pa
kvartalsbasis, 1 det vasentlige blive drevet af andre markedskrafter, selv om et forbedret
forretningsresultat kunne vare belonningen for en eget tillid blandt investorerne. Mange
selskaber foreslog, at selskaberne selv skulle afgere, om de ville fremlaegge
kvartalsoplysninger. I betragtning af at corporate governance spiller en stigende rolle, finder
Kommissionen imidlertid, at reglerne om gennemsigtighed ikke leengere skal vere udformet
pd en sddan made, at selskaberne frit kan valge, om de ensker at folge princippet om
gennemsigtighed eller ej.

Nogle parter haevdede, at offentliggarelse af prisfelsomme oplysninger pé et ad hoc-grundlag
(ad hoc-offentliggerelse) langt bedre imgdekommer investorernes oplysningsbehov. Periodisk
rapportering og ad hoc-offentliggerelse af intern viden (efter det fremtidige direktiv om
markedsmisbrug) er imidlertid forskellige mader at informere offentligheden pa og er ikke

Se specielt den seneste rapport fra Conseil des Marchés Financiers fra december 2002 “L’augmentation
de la volatilité du marché des actions”.
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substitutter. Udstederen kan selv afgere, om der skal offentliggeres intern viden pé et ad hoc-
grundlag, dvs. at det anses for at vaere legitimt (og er en udbredt praksis) ikke at offentliggere
konsoliderede tal eller endog interne regnskabsresultater, der normalt udarbejdes i
selskaberne. Derimod giver de periodiske rapporteringskrav, der er fastsat i lovgivningen eller
i fondsbersreglerne, investorerne ret til at modtage standardiserede og dermed
sammenlignelige oplysninger (sdsom resultatet for og efter skat) fra udstederne.

Fordelene for investorerne skal forst og fremmest vurderes i forhold til deres lokalisering i
Europa eller 1 et tredjeland. Investorer, der er etableret i det land, hvor udstederens
vardipapirer optages til omsaztning pd et reguleret marked, har brug for mindre
standardiserede oplysninger, som offentliggeres pa et forud fastsat tidspunkt. Investorer i
udlandet vil have lettere adgang til oplysninger om udstederen, jo mere standardiseret
rapporteringsperioderne er. Kvartalsrapportering indeberer derfor klare fordele for investorer
1 udlandet.

Nogle berser (men ikke flertallet) foreslog ogsa, at dette spergsmél overlades til operatererne
af de regulerede markeder. Offentliggerelse af kvartalsoplysninger er imidlertid en kendt
praksis pd internationalt plan, og de reelle forskelle mellem berserne vedrerer udelukkende
visse narmere tekniske bestemmelser sdsom formen og fristerne for offentliggerelse.
Endvidere har ti medlemsstater allerede taget lovgivningsmaessige initiativer 1 den retning.
Det er vanskeligt at forestille sig, at medlemsstaterne giver udstedere af vaerdipapirer adgang
til deres regulerede markeder, eller at investorer 1 disse lande ville vare interesseret 1 disse
udstedere, hvis de ikke giver palidelige kvartalsoplysninger. Resultatet ville snarere blive
fragmentering end integration af de regulerede markeder, hvis Kommissionen ikke
interesserede sig for dette sporgsmal.

I dokumentet fra den anden hering lancerede Kommissionen idéen om en anden ordning for
mindre vardipapirudstedere, der baseres pd deres arlige omsatning. Nogle havdede, at en
ordning for SMV bedre kunne baseres pd markedsvardien. Visse berser gik endog ind for
total fritagelse for SMV, og undtagelseskriterierne skulle fastsattes af investorer, revisorer og
regnskabsfolk. Institutionelle investorer, smainvestorer og revisions- og regnskabsbranchen
modsatte sig imidlertid den idé. Mindre selskabers indtjenings- og risikoprofil, specielt
startopvirksomheder, ville ikke kunne begrunde det.

Det skal erindres, at bersnoterede selskaber ikke er mindre selskaber, hverken med hensyn til
storrelse, aktiviteter eller markedsvaerdi. De er endvidere opbygget med kapital, som de har
faet fra offentligheden, dvs. institutionelle investorer eller smainvestorer. Et palideligt internt
regnskabssystem er hjernestene i SMV's trovardighed og konkurrenceevne.

Generet betragter kapitalmarkederne investeringer i SMV som risikable. Det fremgér klart af
Kommissionens heringer. Det har derfor klare fordele for SMV at levere pélidelige
oplysninger péd kvartalsmaessig basis. Det vil bidrage til at skabe storre tillid pa markedet og
blandt investorerne. Dette gaelder sikkert iser grenseoverskridende investorer. I Frankrig
viser statistikker f.eks., at investorer bosat i udlandet kun beholder aktier i gennemsnitligt fem
maneder (i forhold til elleve méneder for investorer med bopzl i Frankrig?).

— Den foresldaede losning: kvartalsoplysninger

Banque de France, Bulletin de la Banque de France, nr. 106, oktober 2002, om varigheden af
opretholdelsen af aktier mellem juni 2001 og juni 2002.
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Kommissionen folger en ide, som mange af respondenterne gav udtryk
for: kvartalsoplysninger bestdende af de negledata, der i gjeblikket kraeves efter de bestdende
EU-regler for halvarlig regnskabsafleggelse (nettoomsatning, resultat for og efter skat), plus
trendoplysninger om selskabets fremtidige udvikling. Sadanne oplysninger setter ikke blot
investorerne 1 stand til at vurdere pa grundlag af de opndede resultater, men ogsa til at tage
hensyn til udstederens aktuelle langsigtede strategi. Man kan ikke se bort fra, at der er en
eftersporgsel efter oplysninger om et selskabs fremtidige resultat. Der er imidlertid ingen
offentlig interesse i1 at fremme en slags "earnings guidance", der forer til kortsigtede
dispositioner og upassende pression fra analytikere og fondsforvaltere. Trendoplysningerne,
som er frivillige for selskaberne, vil i stedet give dem mulighed for at opdatere deres syn pa
virksomhedsstrategien og udviklingen i aktiviteterne. Fristen for offentliggerelse af sddanne
kvartalsoplysninger ber i denne fase ikke vare lengere end to maneder. Hvis investorerne
ensker mere detaljerede oplysninger eller samme oplysninger hurtigere, vil udstederne og
operatorerne af de regulerede markeder fortsat have mulighed for at finde en lesning herpa.

Den foreslédede losning vil ikke indebere store omkostninger for selskaberne, navnlig fordi
der ikke stilles krav om kvartalsmaessige pengestromsanalyser eller inddragelse af en revisor
til revision eller gennemgang af regnskaberne. Hertil kommer, at udstederne har valget
mellem oplysninger om resultat for eller efter fradrag af skat, s udstederen ikke skal foretage
skattemassige skon i lebet af regnskabsaret. Omsatningstal og resultatopgerelse fores og
ajourfores regelmaessigt (i det mindste hver méned) af driftshensyn, hvorfor disse oplysninger
allerede skulle foreligge.

Kvartalsmassige oplysninger om resultat giver et vearktej til at méle svigagtig praksis i
samtlige periodiske rapporter. Det vil dog ikke alene kunne bekempe svig i selskabernes
regnskabspraksis. Den endelige rapport fra Arbejdsgruppen pd Hejt Plan bestidende af
selskabsretlige eksperter indeholder yderligere foranstaltninger”. Kommissionen agter at
folge op pd disse forslag i lobet af de kommende méneder i en handlingsplan om god
forretningskultur og en meddelelse om obligatorisk revision.

Oplysninger om resultat for eller efter skat ud over omsatningstallene er centrale elementer
for investorerne. Sadanne oplysninger giver pélidelig indsigt i et bersnoteret selskabs
finansielle forhold og tilstand. Oplysninger om nettoomsatning som sadan er ikke
tilstreekkelig, da de ikke giver mulighed for at vurdere selskabets geldssituation.

Den foresldede losning folger ikke de strengeste nationale standarder for afleggelse af
kvartalsregnskaber. P.t. omfatter de obligatoriske kvartalsrapporter i Grakenland, Det
Forenede Kongerige, Luxembourg, og Portugal ikke kun nettoomsa&tning og resultat for eller
efter skat, men ogsa et regnskab, hvori indgér en pengestromsanalyse og en ledelsesberetning.
Borsregler 1 Ostrig (Vienna Stock Exchange), Tyskland (Deutsche Borse), Finland (Helsinki
Stock Exchange) og Sverige (Stockholm Stock Exchange) stiller ogsd krav om
kvartalsregnskaber. Fra og med januar 2004 indferer Euronext samme strenge krav med
virkning for selskaber, der er noteret i Frankrig, Belgien og Nederlandene. I Frankrig er der
allerede et krav om kvartalsmassige oplysninger om omsatning, men ikke om resultat.
Kommissionens forslag seger ikke at tilpasse geldende EU-regler til de strengeste
internationale standarder, men indskraenker blot forskellene for de 1100 europaiske
selskaber, der efterlever de strengeste internationale standarder med kortere frister for
offentliggorelse, og de resterende 4 900 selskaber.

2 Rapport fra den 4. november 2002.
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For yderligere forklaringer se bemerkningerne til den foreslaede artikel 6 i afsnit 5.

4.4. Kun halvarsrapporter for udstedere, der udsteder andre vaerdipapirer end
aktier

Udstedere, der kun udsteder geldsbeviser, er ikke underkastet delarsrapportering efter de
nuvarende EU-regler. Dette ber @ndres. Der ber kraves en halvarsrapport, og dens indhold
ber svare til, hvad der kraeves for aktieudstedere. Det ma ikke undervurderes, at insolvens har
negative virkninger for bdde en investor i aktier og en investor i gaeldsbreve. Derfor er der
behov for at gere en indsats for at beskytte dem, der investerer i sddanne udstederes
geldsbeviser, og for at opretholde ens spilleregler for aktieudstedere og udstedere af
geldsbeviser. Under de to heringsrunder var der bred tilslutning til at stille faerre krav til
udstedere af gazldsbeviser end til aktieudstedere. Halvérsrapporter skal ikke pélegges
selskaber, der kun udsteder geldsbeviser med en stor palydende vaerdi pr. enhed, specielt
udstedere af Eurobonds. Der er ikke det samme behov for investorbeskyttelse efter de samme
linjer og af de samme arsager som i Kommissionens andrede forslag til direktiv om
prospekter.

Under de to heringer mente nogle, at den nuverende ordning for offentliggerelse af
prisfelsomme oplysninger er tilstrekkelig for at beskytte investorerne. Kommissionen deler
ikke dette synspunkt, pd samme méde som den ikke geor det for sd vidt angér
kvartalsoplysninger for aktieudstedere. Halvérsrapporter reprasenterer vigtige oplysninger for
kapitalmarkederne som supplement til de vurderinger, som ratingbureauerne tilbyder. I USA
er udstederne af geldsbeviser sdgar underkastet krav om kvartalsrapportering. Kommissionen
mener 0gsa, at kravene om at fritage datterselskaber fra halvarsrapportering er uberettiget. Det
skal noteres, at sadanne datterselskaber handler som selvsteendige udstedere af geeldsbeviser
pa regulerede markeder, og at moderselskabets konsoliderede regnskab kun giver oplysninger
om hele moderselskabets resultat, men ikke om resultatet for sadant et datterselskab, der
handler som en egentlig udsteder af geeldsbeviser for egen regning.

For yderligere detaljer se forklaringerne til artikel 5 og 8 under afsnit 5.

4.5. Offentliggorelse af endringer i  betydende aktiebesiddelser i
veerdipapirudstedende virksomheder

4.5.1.  Flere greenseveerdier for at integrere de europceiske veerdipapirmarkeder yderligere

De nuvarende EU-regler fastsetter, at en person, der erhverver eller athaender aktier, sddan at
dennes besiddelse i1 et selskab nar, overstiger eller falder under visse terskler, skal give
meddelelse om det til det pagaldende selskab, der igen er ansvarligt for at offentliggere disse
oplysninger. Disse grensevardier er 1 gjeblikket 10 %, 20% og 1/3 (eller, hvis
medlemsstaten valger det, 25 % i stedet for de to sidste graensevardier), 50 % og 2/3 (eller
igen hvis medlemsstaten velger det, 75 % 1 stedet for 2/3). Disse tarskelverdier er udformet
sadan, at de afspejler forskellene i de nationale selskabsregler med hensyn til de
grensevardier, der er nodvendige for at beskytte mindretal pd de arlige generalforsamlinger,
for at gennemfore @ndringer i selskabets vedtegter eller udeve serlige rettigheder, f.eks.
udneevnelse af s@rlige revisorer osv.

Tolv medlemsstater har i mellemtiden indfert yderligere graensevardier. Faktisk er der kun tre
medlemsstater (LUX, PO og SW), der fortsat kreever et gennemsigtighedsniveau, der blev
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fastsat for 15 &r siden i Fellesskabet. Det Europaiske Veardipapirtilsynsudvalg (CESR)
lancerede ogsé en diskussion om en gennemgang af EU-tersklerne®, som Kommissionen
videreforte 1 sine egne heringer. Under heringerne gav de interesserede parter udtryk for
onsket om en opdatering, sdgar om en gennemgang af disse krav.

Kommissionen foresldr nu, at der indferes et gennemsigtighedssystem pa grundlag af
teerskler, der begynder med 5% og fortsetter i intervaller pa 5% indtil 30 % af
stemmerettighederne eller kapitalen eller begge. Dette system skal ikke bare afspejle den
reelle indflydelse, som en investor kan udeve 1 et selskab, men mere generelt ogsd investors
interesse 1 selskabets resultat, forretningsstrategi og indtjening. Otte medlemsstater har
allerede en sddan mere veardipapirmarkedsorienteret gennemsigtighedsordning pé nationalt
plan. Syv af dem (AUT?, DK, ES®® FIN, GR*, IT*® og UK’') indferte lovgivning eller
administrative forskrifter herom, mens den ottende anvender en siddan ordning via
rekommandationer fra fondsbersen (SW). Yderligere en medlemsstat (NL*?), den niende, er
ved at indfere lignende regler. Kommissionens forslag vil harmonisere situationen 1
medlemsstaterne, samtidig med at de medlemsstater, der ensker det, kan kreve
offentliggorelse af ejerforholdene allerede pé et tidligere trin (2 % 1 IT eller 3 % 1 UK) eller
med snavrere intervaller. Andre medlemsstater kan ogsa fastholde andre taerskler pd nationalt
plan, f.eks. 1/3 af stemmerettighederne.

For yderligere oplysninger se bemaerkningerne til artikel 9 og 10 under afsnit 5.
4.5.2.  Kortere frister for aktioncerer og udstedere

En forkortelse af fristerne for anmeldelse og offentliggerelse af oplysninger ligger ogsa pa
linje med de eonsker, der kom til udtryk under heringen. I gjeblikket skal aktionaren give
udstederen og den kompetente myndighed oplysninger inden for syv kalenderdage, og
derefter skal udstederen offentliggere oplysningerne inden for ni kalenderdage eller under
serlige omstaendigheder inden for 21 kalenderdage. I modsatning til de oprindeligt planlagte
fem kalenderdage foreslar Kommissionen nu en frist pad fem arbejdsdage for investorer og
en frist pa tre arbejdsdage for udstedere, der faktisk rdder over oplysninger om erhvervelser
eller athandelser af store aktieposter, til at offentliggere disse @ndringer (se ogsa
forklaringerne til artikel 11 1 afsnit 5).

3 CESR-papir om “Measures to promote market integrity — a follow-up to CESR paper on market abuse

of 31 January 2002” (FESCO/01-052h af 31. januar 2002).
26 Denne terskel skal allerede overholdes i 12 medlemsstater (AUT, BE, DK, DE, ES, FIN, FR, GR, IRL,
IT, NL og UK).
Gennemsigtighedskravene starter ved 5 %, fortsetter i trin pd 5 %, indtil en investor nar 50 % af
stemmerettighederne.
Gennemsigtighed kraves for en aktiebeholdning, der begynder ved 5 %, og der skal gives oplysninger,
hver gang en aktiebeholdning nér, overstiger eller falder under en 5 %-terskel
I de forste 12 maneder, hvor aktier optages til omsatning pa et reguleret marked, skal andringer i
aktiebeholdninger rapporteres ved intervaller pa 1,5 %.
Kravene om gennemsigtighed begynder ved 2 % og fortsatter for aktiebesiddelser, der stiger eller
falder med mere end 5 %, 7,5 %, 10 % og hvert yderligere trin pa 5 %.
Kravene om gennemsigtighed begynder ved 3 % og fortsztter for aktiebesiddelser, der falder eller
stiger med hele procenttal.
Det nederlandske finansministerium har planer om at foresla en @ndring af “Wet melding zeggenschap
in ter beurze genoteerde vennootschappen” fra 1996, herunder en ny struktur for grenseveardierne (5 %,
10 %, 15 %, 20 %, 25 % og for en beholdning pa mere end 25 % skal hver transaktion anmeldes).

27
28
29
30
31

32
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4.5.3. Gennemsigtighed gcelder ogsd for veerdipapirbeholdninger, der giver adgang til
aktier

Der kan udeves direkte indflydelse pa selskaber via aktier, men ogsa indirekte via finansielle
instrumenter, som giver ret til at erhverve eller salge aktier, f.eks. warrants eller konvertible
obligationer, nir beholdningen af siddanne finansielle instrumenter nar op pa heje
grensevaerdier. Under heringerne var der stotte til ideen om, at det generelle
gennemsigtighedssystem skulle omfatte en sddan situation. Der var imidlertid specielt
bekymringer om at medtage call- og putoptioner. Et mindretal af investeringsselskaberne
anmodede desuden om hgjere tarskler sammenlignet med andre investorer. For at tage
hensyn til denne situation foreslar Kommissionen folgende:

Den overordnede malsatning om at g i retning af en mere kapitalmarkedsorienteret tilgang
ber ikke undermineres af undtagelser for investeringsselskaber. Virksomhederne har en staerk
interesse i at vide, hvilke investeringsselskaber der investerer i dem, og hvad deres stilling er,
f.eks. pa aktionermeder. Anmeldelseskravet vil derfor gere det lettere for virksomhederne at
identificere ejerskabet eller de personer, der handler pd ejernes vegne. Generelt mener
Kommissionen, at det er acceptabelt at lade medlemsstaterne selv beslutte, om de vil fastsatte
10 % som den forste taerskel, nir investeringsselskaberne (men ogsd andre investorer) kun
erhverver dekkede warrants eller konvertible obligationer. Den samme proportionalitetsregel
gelder for livslang dispositionsret i forbindelse med aktier. Desuden skal anmeldelses- og
oplysningsordningen vaere begrenset til verdipapirderivater, men ikke alle slags derivater
sdsom optioner.

For yderligere forklaringer se bemarkningerne til artikel 2, stk. 1, litrae), og artikel 9 i
afsnit 5.

4.6. Veardipapirindehavernes adgang til oplysninger pa generalforsamlinger
4.6.1.  Hvorfor falder dette sporgsmal ind under dette initiativ?

Dette sporgsmal er allerede mere dekket af EU-reglerne om vardipapirmarkeder end af
direktiverne om selskabsret®; der er behov for en modernisering pa tre mader:

For det forste beor man fremme anvendelsen af fuldmagt. Hvis aktionererne far mulighed for
at handle via fuldmagt, vil aktionzrens engagement i generalforsamlinger styrkes. Det vil
specielt vaere en hjelp for investorer, der er etableret i udlandet, og som ikke kan rejse i
samme omfang for at udeve deres stemmeret som indenlandske investorer. Svarene under
heringen viste en klar positiv indstilling til at vedtage foranstaltninger pd EU-plan for at gere
det muligt at deltage i afstemninger via fuldmagtige i medlemsstaterne. Det foreliggende
forslag omhandler imidlertid kun gennemsigtighedsaspekterne.

For det andet ber anvendelsen af elektroniske hjelpemidler fremmes. For at kunne stille
oplysninger til rddighed ad elektronisk vej skal medlemsstaterne have kapacitet til at udnytte
fordelene ved den moderne informations- og kommunikationsteknologi. Kommissionen
foreslér, at alle vardipapirudstedere fir den nedvendige stotte fra de regeludstedende
myndigheder, sddan at dette vigtige sporgsmal kan foreleegges aktionzrerne, som ber treffe
beslutning om de narmere regler for onlineoplysninger pa en generalforsamling.

33 Se artikel 65, 78 og 83 i direktiv 2001/34/EF vedrerende udstedere af aktier og virksomheders og
offentlige myndigheders udstedelse af obligationer.
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For yderligere forklaringer se bemarkningerne til artikel 13 og 14 i afsnit 5.

5.

KOMMENTARER TIL DE ENKELTE ARTIKLER

De nuvarende oplysningskrav er fastlagt i direktiv 2001/34/EF** om gennemsigtighed, som
blandt andet kodificerede fellesskabsregler, der havde varet geldende 1 mere end 20 ar (om
afleggelse af arsregnskab og om generalforsamlinger®), i nasten 20 &r (om den halvérlige
beretning’®), eller i mindst nasten 15 ar (oplysninger ved erhvervelse og afhendelse af en

betydel
love og

5.1.

5.2.

5.2.1

5.2.2.

5.2.2.1.

ig andel’’). Kodificeringen fordrede imidlertid ingen andringer i medlemsstaternes
forskrifter 1 forhold til tidligere.

Betragtninger

Betragtning 19 til 24 erindrer om den nye fremgangsmade i reguleringen af
vaerdipapirmarkedet (se afsnit 2.2 ovenfor).

Kapitel I:  Almindelige bestemmelser
Artikel 1 - Formal og anvendelsesomrade

Den nuvarende fritagelse for institutter for kollektiv investering i vardipapirer
(investeringsinstitutter) fastholdes i artikel 1, stk. 2, iseer da der i andre forskrifter er
fastlagt specifikke krav®®. Artikel 2, stk. 2, artikel 3, stk. 2, og artikel 85, stk. 3, 1
direktiv 2001/34/EF giver allerede mulighed for sddan fritagelse med hjemmel i det
eksisterende regelvark.

Artikel 2 - Definitioner
Artikel 2, stk. 1

Vedr. a): Definitionen pa vardipapirer bygger pa den losning, som Radet vedtog den
5. november 1 forbindelse med den falles holdning om det fremtidige
prospektdirektiv. Bestemmelsen udelukker derfor pengemarkedsinstrumenter, som
fortsat kan vare underlagt national lovgivning.

Vedr. b): der er behov for en definition for at sikre, at udstedere af konvertible og
ombyttelige obligationer ikke forpligtes til at atholde generalforsamlinger 1 henhold
til artikel 14 1 forslaget. Til gengaeld ser Kommissionen ikke noget behov for en
definition pa "egenkapitalbeviser" eller sagar "aktier". Det er helt sikkert nedvendigt
at skelne mellem egenkapitals- og fremmedkapitalsbeviser i1 det fremtidige
prospektdirektiv for afledte instrumenters vedkommende (f.eks. vil konvertible
obligationer falde ind under egenkapitalsbeviser, hvorimod ombyttelige obligationer

34

35
36
37
38

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2001/34/EF af 28. maj 2001 vedrerende betingelserne for
vardipapirers optagelse til officiel notering pa en fondsbers samt oplysninger, der skal offentliggeres
om disse vaerdipapirer, EFT L 184 af 6.7.2001.

Artikel 64 til 69 og artikel 78 til 84 erstattede de tidligere skemaer C og D i direktiv 79/279/EQF.
Artikel 70 til 77 og artikel 102 til 107 erstattede det tidligere direktiv 82/121/EQF.

Artikel 85 til 97 erstattede direktiv 88/627/EQF.

Rédets direktiv 85/611/EQF af 20.12.1985 om samordning af love og administrative bestemmelser om
visse institutter for kollektiv investering i verdipapirer (investeringsinstitutter), senest endret ved
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2001/107/EF og 2001/108/EF af 21. januar 2002, EFT L 41 af
13.2.2002, henholdsvis s. 20 og 34).
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5.2.3.

vil blive behandlet som fremmedkapitalsbeviser i det fremtidige prospektdirektiv).
Nar det er sagt, er der ikke noget behov i1 forbindelse med narvarende forslag. En
udsteder, som kun matte udstede afledte instrumenter, men ikke de underliggende
vardipapirer (aktier og galdsbeviser) for sddanne derivater, vil ikke kunne komme
pé tale.

Vedr. ¢): se bemarkningen allerede 1 afsnit 3.1

Vedr. d): definitionen omfatter hele viften af vardipapirudstedere, herunder
statsemittenter og udstedere af visse obligationer (herunder Eurobonds), men for
saddanne indeholder artikel 8 omfattende fritagelser fra de periodiske oplysningskrav.
Hertil kommer, at definitionen praciserer behandlingen af aktiecertifikater, hvormed
inkorporeres artikel 6, stk. 3, i direktiv 2001/34/EF.

Vedr. e): Definitionen pé "verdipapirindehaver" er indfert for at pracisere, hvem der
er ansvarlig for at anmelde @ndringer 1 storre aktiebesiddelser til
verdipapirudstederne, men ogsa for at pracisere retten til lige behandling 1
forbindelse med generalforsamlinger. Andet afsnit bygger pd artikel 92, litra a) i
direktiv 2001/34/EF og daekker tilfelde, hvor depotbanker og investeringsfonde
besidder vardipapirer i eget navn, men pa vegne af deres kunder. Tredje afsnit
praciserer forholdene for aktiecertifikater og integrerer saledes artikel 85, stk. 2, i
direktiv 2001/34/EF. Fjerde afsnit udvider definitionen til ogsa at omfatte indehavere
af afledte instrumenter, sa som konvertible eller ombyttelige obligationer (men ikke
optioner - se ogsa afsnit 4.5.3 ovenfor). Denne udvidelse er vigtig for oplysning om
@ndringer 1 storre aktiebesiddelser.

Vedr. f) og artikel 2, stk.2: Denne definition er relevant i forbindelse med
anmeldelse af @ndringer i storre aktiebesiddelser i1 udstedere. Det overordnede maél
m4i vaere at sikre, at moderselskabet forpligtes til at oplyse om egne besiddelser samt
om kontrollerede virksomheders besiddelser. Den nuverende definition pa
"kontrolleret virksomhed" i artikel 87 i direktiv 2001/34/EF ber udvides under
hensyntagen til de synspunkter, der kom frem under den anden hering.

Vedr. i): se bemaerkningerne allerede 1 afsnit 4.1.3. ovenfor.

Vedr. k): definitionen pa "regulerede oplysninger" er serligt relevant for artikel 15 til
17.

Vedr. (I): definitionen pa "ad elektronisk vej" bygger pa den allerede fastlagte
definition 1 direktiv 98/34/EF, som andret ved direktiv 98/48/EF*°. Den omfatter
ikke off line-kommunikation, s som distribution af CD-ROM, eller kommunikation,
der ikke foregar ved elektronisk behandling, s som telefon, telefax eller telex.
Kommissionen ber bemyndiges til at precisere definitionen med dette udgangspunkt.

Artikel 3 - Integration af veerdipapirmarkeder

Accept af disse bestemmelser skulle kunne sikre, at nerverende initiativ forer til
mere integrerede vaerdipapirmarkeder (se afsnit 4.1.1. ovenfor).

39

Direktiv 98/34/EF (EFT L 204 af 21.7.1998, s. 37), som &ndret ved direktiv 98/48/EF (EFT L 217 af
5.8.1998, s. 18).
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5.3.

5.3.1.

For gjeblikket giver artikel 8, stk.2, i direktiv 2001/34/EF medlemsstaterne
mulighed for at indfere strengere oplysningskrav, medmindre dette forer til
forskelsbehandling af udenlandske udstedere. Til gengeld anerkender de tyve ar
gamle regler fortsat, at overholdelse af Fallesskabets gennemsigtighedskrav ikke
nedvendigvis giver den sikkerhed, som kunne sette medlemsstaterne i stand til at
ophave yderligere nationale krav.

I fremtiden ber kun hjemlandet vaere i stand til at blokere for veerdipapirers optagelse
til omsatning pa et reguleret marked 1 rent interne situationer, hvor der ikke er nogen
grenseoverskridende dimension pa udstedersiden. P4 den anden side ber
investorerne fortsat beskyttes - som under eksisterende fallesskabsret (se artikel 8,
stk. 3, 1 direktiv 2001/34/EF) - p4 den made, at ingen medlemsstat normalt kan
fritage udstedere eller vardipapirindehavere fra fellesskabskravene eller indfere
mindre strenge krav.

Pé foranledning af de ensker og bekymringer, der kom til udtryk under heringen,
preciserer den foresldede formulering af artikel 3, stk.2, ogsd verdien af en
harmonisering af kursfelsomme oplysninger i henhold til det fremtidige direktiv om
markedsmisbrug, dvs. at hvis en udsteder overholder disse bestemmelser, er der
umiddelbart ingen grund til at hindre adgangen til regulerede markeder i andre
medlemsstater.

Integration af vardipapirmarkederne ber fremmes efter samme princip som for
oplysninger om sterre aktiebesiddelser (se artikel 88 1 direktiv 2001/34/EF).
Verdipapirudstederens hjemland kan dog fortsat fastlegge yderligere taerskler,
hyppigere anmeldelse og offentliggerelse, eller andre strengere regler end dem, der
er omfattet af dette forslag til direktiv.

Kapital II: Periodiske oplysninger
Artikel 4 — Arsrapporter

Formélet med denne bestemmelse er forklaret i afsnit 4.2 Den foresldede formulering
skal erstatte artikel 67 og 75 1 direktiv 2001/34/EF for sd vidt angar felgende
tekniske aspekter:

— Sigtet med formuleringen er at precisere terminologien i forhold til de
internationale regnskabsstandarder. Den sdkaldte &rsrapport ber have to
bestanddele, nemlig regnskabet (det sakaldte arsregnskab i fjerde og syvende
selskabsretlige direktiv) og ledelsesberetningen (som i samme selskabsretlige
direktiver betegnes arsberetningen).

— Der skal udarbejdes en revisionsberetning for regnskaberne. Revisors vurdering
skal gengives. Den foreslaede formulering er pa linje med fjerde og syvende
selskabsretlige direktiv.

— Arsrapporten skal gere det muligt at identificere de ansvarlige personer pé
hensigtsmessig vis. Investorerne ber kunne fi4 viden om, hvem der barer det
faktiske endelige ansvar for de afgivne oplysninger. Hermed skabes en sterk
forbindelse til artikel 4 (se ogsa afsnit 3.4.)
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5.3.2.

5.3.3.

5.3.4.

5.3.5.

Artikel 5 - Halvarsrapporter
Se afsnit 4.3.2 for aktieudstedere og afsnit 4.4. for udstedere af gaeldsbeviser.

Bestemmelsen finder anvendelse pd samtlige former for verdipapirer. Den omfatter
ikke en forpligtelse for udstederne til at lade sddanne rapporter revidere af revisorer.
Kommissionen folger desangdende et flertal af besvarelserne, som ikke ser noget
umiddelbart behov for at gere dette obligatorisk pd fallesskabsplan. Udstederens
hjemland kan pébyde dette 1 henhold til den foresldede artikel 3, stk. 2.

Nér det er sagt, bar Kommissionen dog alligevel bemyndiges til om nedvendigt at
behandle dette speorgsmal under udvalgsproceduren. Hertil ber anvendes den
hasteprocedure, som Vismandsudvalget under ledelse af Alexandre Lamfalussy
anbefalede, s& EU-institutionerne hurtigt kan genoprette investortilliden i kritiske
faser, hvis den foreslaede afleggelse af delarsregnskaber ikke 1 sig selv sikrer
palideligheden.

Artikel 6 — Kvartalsoplysninger
Se de generelle forklaringer under afsnit 4.3.1.

Kvartalsoplysningerne behover ikke opfylde kravene i IAS 34. Teksten henviser
saledes ikke langere til en kvartalsrapport eller kvartalsregnskaber - termer, der
forbeholdes deldrsregnskaber udarbejdet efter IAS-standarden. Igen skulle
udvalgsproceduren kunne satte Kommissionen i stand til - i samarbejde med Det
Europziske  Verdipapirudvalg og efter rad fra Det  Europeiske
Verdipapirtilsynsudvalg - over for udstedere, markedsdeltagere og investorer at
precisere indholdet 1 kvartalsoplysningerne, fastlegge frister for, hvor lang tid
offentliggjorte oplysninger skal forblive tilgengelige, og at precisere hvilke former
for udstederforanlediget revisionskontrol, der kraever offentliggorelse.

Artikel 7 - Ansvar

Lignende Dbestemmelser indgdr 1 Kommissionens e@ndrede forslag til
prospektdirektiv. Se ogsd afsnit 3.4. Ansvar for misvisende eller forkerte
oplysninger, som vil skulle offentliggares pa et ad hoc-grundlag under det fremtidige
direktiv om markedsmisbrug, vil fortsat henhere under national ret.

Artikel 8 - Fritagelser

Statsemittenter ber underleegges en noget lettere gennemsigtighedsordning, da
kravene om periodiske oplysninger ikke finder anvendelse (se allerede artikel 2,
stk. 2, litra b), artikel 3, stk. 2, litra b), og artikel 4, stk. 3, i direktiv 2001/34/EF).
Begge kategorier bor dog nyde godt af og vare underlagt de overordnede generelle
oplysningsbestemmelser, sa som forbuddet for andre medlemsstater end hjemlandet
mod at stille yderligere krav til dem (artikel 3) eller behovet for at sikre faktisk og
samtidig offentliggerelse af oplysninger, som kravet i henhold til artikel 17. De ber
ogsa fortsat veere forpligtet til at sikre lige behandling af indehavere af geldsbeviser
fra samme udstedelse som foreslaet i artikel 14 (se ogsa artikel 83 1 direktiv
2001/34/EF).

Efter samme princip foreslds begraenset investorbeskyttelse for selskaber, som
udelukkende udsteder verdipapirer, der isar er rettet mod kvalificerede investorer (i
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54.

54.1.

5.4.2.

kraft af et hejt palydende pd mindst 50 000 EUR). Kommissionen folger sdledes den
politiske enighed, som Radet ndede til den 5. november hen imod en felles holdning
om det fremtidige prospektdirektiv.

Kapitel III: Lebende oplysning
Artikel 9 - Anmeldelse af erhvervelse eller afhcendelse af storre besiddelser

Formalet med at indfere en strengere anmeldelsesordning pa grundlag af et storre
antal terskler er allerede forklaret i afsnit 4.5.1. 1 lyset af de reaktioner,
Kommissionen har modtaget, blev det besluttet at foresla otte terskler og ikke ti som
1 heringsdokumentet. Medlemsstaterne kan fortsat frit indfere yderligere teerskler,
navnlig lavere terskler (som 1 UK (3%) eller 1 IT (2%)). Efter artikel 89, stk. 1, i
direktiv 2001/34/EF kan medlemsstaterne endvidere fastsatte, at underretningen af
det pageldende selskab ligeledes skal omfatte den andel af kapitalen, som besiddes
af investor, nar medlemsstaten ikke anvender princippet om "en aktie, en stemme".

Vedr. a): Nogle besvarelser sar tvivl om, hvorvidt derivater, der giver ret til at
erhverve eller selge aktier ber omfattes af anmeldelsesordningen. Kommissionen
begrenser derfor anmeldelseskravene til afledte instrumenter. Som felge heraf er
warrants eller konvertible obligationer omfattet, hvorimod optioner ikke er omfattet
(se ogsa afsnit 4.5.3. og artikel 2, litra e)). Desuden opfordres medlemsstaterne til at
afgore, hvorvidt de vil fastlegge anmeldelseskrav allerede ved en terskel pd 5 %. 1
lyset af de sarskilte reaktioner fra nogle nationale myndigheder ber denne mulighed
ogsa finde anvendelse pé usus fructus knyttet til aktier (se ogsa artikel 10).

Litra b) og ¢) giver medlemsstaterne mulighed for at tilpasse to terskler til nationale
regler, der tillader blokerende minoriteter eller kvalificerede flertal pa

generalforsamlinger, men begraenser medlemsstaternes skensbefojelser 1 forhold til
artikel 89, stk. 1, litra a) og b), 1 direktiv 2001/34/EF).

Artikel 10 - Fastscettelse af stemmeret

— Artikel 10 specificerer blot de personer, der - de jure eller de faktum - kan udeve
stemmeret pa vegne af vardipapirindehavere. Selv om en individuel
vardipapirindehavers beholdninger ikke nedvendigvis kommer op pd de
pageldende terskler, kan situationen vare en helt anden for depotbanker,
investeringsfonde, befuldmegtigede og andre, der eventuelt maétte udeve
stemmeret pa vegne af mange verdipapirindehavere.

— Bestemmelsen er vigtig af to &rsager. For det forste informeres offentligt omsatte
selskaber ikke kun om vardipapirindehavere, men ogsd om sddanne, som faktisk
vil kunne ove en hel del indflydelse. For det andet sigter bestemmelsen pa at lette
informationsstrommen mellem selskaber og vardipapirindehavere 1 forbindelse
med generalforsamlinger (se artikel 13, stk. 3, og artikel 14, stk. 3).

— Denne bestemmelse er i store tr&ek den samme som artikel 92 1 direktiv
2001/34/EF, dog med folgende endringer foranlediget af de indkomne
bemarkninger under heringsrunderne.

— En begrensning af definitionerne til de personer, der har ret til at stemme pa
vegne af aktionarer, fordrer, at den nuvarende artikel 92, litra a), slettes, da den
nu er inkorporeret i definitionen pa verdipapirindehavere i artikel 2, litra e), andet
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5.4.3.

led. Artikel 10, litra a), svarer til artikel 92, litra ¢), 1 direktiv 2001/34/EF.
Tilsvarende afspejler artikel 10, litra b), den nuverende artikel 92, litra d), artikel
10, litra c), artikel 92, litra e), - hvorved der leegges vegt pa dem, der begunstiges
af en sikkerhedsstillelse40 — og artikel 10, litra d) samt artikel 92, litra f).

— Efter utallige opfordringer er fastleggelsen af de omstendigheder, hvor
stemmerettigheder kan udeves pa vegne af kontrollerede virksomheder, meget
bredere i artikel 10, litrae), end i den nuvarende artikel 92, litrab). Dette er
muligt pa grund af den bredere definition, der er foreslaet 1 artikel 2, litra f).

— Formuleringen af artikel 10, litra f), svarer til artikel 92, litra h). Artikel 10,
litra g), er uendret i1 forhold til artikel 92, litra g).

— Den eneste nye bestemmelse vedrerer befuldmagtigede (artikel 10, litra h)). Da
det generelt er tilladt at deltage i generalforsamlinger ved fuldmagt over alt 1
medlemsstaterne, ber et selskab beherigt underrettes om sterre aktiebesiddelser,
for hvilke en befuldmegtiget har modtaget enslydende instrukser fra en raekke
aktionarer.

Artikel 11 — Procedurer ved anmeldelse af og oplysning om storre besiddelser

Artikel 11, stk. 1, preeciserer mindsteindholdet for en anmeldelse til et selskab. Der
findes ikke nogen tilsvarende bestemmelse 1 direktiv 2001/34/EF. P& baggrund af
reaktionerne under de to heringsrunder har Kommissionen valgt ikke at fastholde sit
oprindelige forslag om at informere en udsteder om hele aktioneraftalen. Udstedere
og offentligheden har imidlertid en legitim interesse 1 at f4 oplysning om i hvert fald
modydelsen for sddanne stemmeretsaftaler.

Artikel 11, stk.2, begrenser anmeldelsesfristen fra syv kalenderdage til fem
arbejdsdage. Brug af arbejdsdage i1 stedet for kalenderdage svarer 1 hejere grad til
markedsrealiteterne og folger et synspunkt fremsat af mange interesserede parter. Det
kan forekomme, at iser banker, som modtager deponering af vaerdipapirer, efter
national ret (i overensstemmelse med artikel 92, sidste afsnit, i direktiv 2001/34/EF)
har leengere anmeldelsesfrister, men sddanne ber ikke leengere finde anvendelse. Se
ogsa artikel 26 om overgangsordninger.

Artikel 11, stk. 3, svarer til artikel 93 1 direktiv 2001/34/EF. Yderligere undtagelser,
som for gjeblikket gelder 1 henhold til artikel 94 (professionelle
verdipapirforhandlere) og 95 (oplysninger, der ville stride mod den offentlige
interesse eller tilfogje selskabet betydelig skade), er foreldede - hvilket ogsé et flertal
under de to heringer var enig i. Flere besvarelser antog det synspunkt, at de
specifikke omstendigheder for sterre aktiebesiddelser under clearings- og
afviklingsforleb dog fortjener sarbehandling. Kommissionen har taget hensyn til
dette synspunkt i forbindelse med definitionen pa veaerdipapirbeholdninger under
artikel 2, litra e), andet afsnit.

40

(Fodnote relevant for den engelske sprogudgave, men uden betydning for den danske - oversetters
anmerkning). Termen "collateral” er at foretraekke i stedet for "security" af hensyn til en terminologisk
samordning med direktiv 2002/47/EF af 6.6.2002 om aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse, EFT L
168 af 27.6.2002, 5.43.
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5.44.

5.4.5.

5.4.6.

5.5.

5.5.1

Artikel 11, stk. 4, svarer til artikel 91 1 direktiv 2001/34/EF, bortset fra en reduceret
oplysningsfrist pa tre arbejdsdage. Denne nye oplysningsfrist ber gradvis indferes 1
forbindelse med ordningerne i henhold til artikel 28.

Artikel 12 - Supplerende oplysninger

Artikel 12, litra a), svarer til artikel 66, stk. 2), i direktiv 2001/34/EF, artikel 12,
litra b) og c), til artikel 81, stk.2) og 3), samtidig med, at disse oplysningskrav
udvides til statsemittenter.

Artikel 13 — Aktionceroplysning

Artikel 13, stk. 1, svarer til artikel 65, stk. 1, i direktiv 2001/34/EF. 1 lyset af
adskillige sporgsmal, der er blevet stillet under heringerne, skal det bemarkes, at
princippet “én aktie, én stemme” aldrig har indgéet i ordlyden.

Artikel 13, stk. 2, svarer i indhold til artikel 65, stk. 2, i direktiv 2001/34/EF. Det
eneste nye element findes 1 litrab), hvorefter en aktionzr kan udpege en
befuldmeegtiget 1 henhold til lovgivningen i udstederens medlemsstat (se ogsé del
4.6.2). Det ber imidlertid ikke vare nedvendigt at udpege en fuldmaegtig i hver
medlemsstat. I litra d) ber ordet “afkald” erstattes med “annullering” som resultat af
adskillige forespergsler om afklaring af den nuvarende ordlyd (med henvisning til
“afkald”).

I artikel 13, stk. 3, fastleegges mindstebetingelserne for muligheden for elektronisk
aktioneroplysning. De generelle mal star i del 4.6.3.

Artikel 14 — Oplysninger til indehavere af geeldsbeviser

Artikel 14 indeholder stort set de samme bestemmelser som for aktionerer.
Imidlertid er der knyttet andre rettigheder til geeldsinstrumenter end til aktier. Det er
derfor nedvendigt med en serlig bestemmelse for gaeldsinstrumenter som defineret 1
den foresldede artikel 2, litra b). I lyset af de mange reaktioner fra de to heringer ser
Kommissionen ikke leengere noget behov for at fravige princippet om ligebehandling
pa grund af sociale hensyn, som p.t. er fastlagt i artikel 78, stk. 1, andet afsnit, og
artikel 83, stk. 1, andet afsnit, i direktiv 2001/34/EF. Under hensyntagen til de
serlige betingelser pd markederne for euroobligationer gives der i artikel 14, stk. 3,
udstederne mulighed for at valge, 1 hvilken medlemsstat de ensker at atholde en
forsamling af indehaverne af gaeldsinstrumenter.

Kapitel IV: Almindelige forpligtelser
Artikel 15 - Hjemlandskontrol

Den generelle politik, hvorefter der kraeves et registreringssystem i hjemlandet, er
allerede forklaret i del 4.1.2. For indevarende forventes medlemsstaterne kun i bred
forstand at “sikre”, at der offentliggeres oplysninger (se f.eks. artikel 70 1 direktiv
2001/34/EF om halvarlige rapporter), bortset fra meddelelse om @ndringer i
betydelige aktiebesiddelser, som ikke blot skal meddeles til udstederne, men ogsa til
de kompetente myndigheder (se artikel 89, stk. 1, i direktiv 2001/34/EF).

Kommissionen ber bemyndiges til at vedtage yderligere tekniske
gennemforelsesbestemmelser som folger:
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5.5.2.

5.5.3.

— specielt skal det sikres, at der fremover foretages elektronisk registrering. I
modsat fald vil registreringsbetingelserne hos de nationale
vardipapirtilsynsmyndigheder tydeligvis halte bagefter den elektroniske
registrering 1 virksomhedernes registre, som Kommissionen har foreslaet som led
1 &ndringerne af det forste selskabsretlige direktiv41

— hvad angar aktier, bevarer hjemlandet ansvaret for at kontrollere en udsteder, selv
om dennes aktier kun er optaget til omsatning i en anden medlemsstat.
Gennemferelsesbestemmelserne ber 1 detaljer bestemme, hvorledes kontrollen
organiseres mellem de involverede medlemsstater.

Artikel 16 - Sprogordning for udstedere og veerdipapirindehavere

Malsaztningerne for den foresldede sprogordning er allerede opstillet i del 3.2.1. I den
foreslaede ordlyd forseges der at folge samme linje, som Radet ndede til enighed om
den 5. november med henblik pé vedtagelse af en falles holdning om det fremtidige
direktiv om prospekter. Derudover forpligtes udstederne til at meddele intern viden -
som fastlagt 1 artikel 6 i1 direktivet om markedsmisbrug (direktiv 2003/6/EF) - under
en specifik sprogordning. I modsat fald ville udstederne blive tvunget til at oversatte
alle oplysninger, der skal offentliggeres, til det officielle sprog i samtlige
medlemsstater, hvor deres verdipapirer kunne blive omsat.

Der er imidlertid en vesentlig forskel i forhold til det fremtidige prospektdirektiv.
Efter sidstnavnte kan de enkelte vertslande fortsat kreve prospektresuméet oversat
til det officielle sprog. Et sadant resumé indgér ikke i nerverende forslag. I stedet
afviges der 1 nerverende forslag fra den metode, der er opnaet enighed om for det
kommende prospektdirektiv, pa to punkter:

- ifolge artikel 16, stk. 3, har udstedere, hvis verdipapirer er optaget til
omsatning pa et reguleret marked i en enkelt medlemsstat, men ikke andre
steder 1 Den Europziske Union, ikke mulighed for at valge mellem visse
sprog; hjemlandet kan 1 princippet forlange, at dets eget sprog anvendes. Med
denne regel hdber man at kunne undgéd “forumshopping” (eller for den sags
skyld “sprogshopping”)

- med artikel 16, stk. 6, sikres det, at de nationale regler for sprogbrug i retssager
ikke pavirkes.

Som beskrevet 1 del 3.2.1. bererer de foresliede sprogregler ikke de eksisterende
bestemmelser i artikel 4 i Radets direktiv 89/117/EQF (ellevte selskabsretlige
direktiv).

Artikel 17 - Rettidig og indbyrdes tilsvarende adgang til oplysninger

— Artikel 17, stk. 1 og 2, erstatter saledes artikel 102 i direktiv 2001/34/EF, for sa
vidt angér de oplysninger, der skal gives til offentligheden i folge dette direktiv.
Dermed bestemmes det ligeledes, 1 hvilken medlemsstat og pa hvilken made
kursfelsomme oplysninger, ber offentliggeres. Se del 3.2.2.

41

Artikel 3, stk. 2, i Kommissionen forslag til direktiv om @ndring af Radets direktiv 68/151/EQF for s
vidt angar offentlighed vedrerende visse former for selskaber, KOM (2002) 279 endelig af 3.6.2002.
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5.5.5.

— Med artikel 17, stk. 4, bemyndiges Kommissionen til yderligere at specificere
betingelserne for offentliggerelse af oplysninger pd udstederens websider og at
sorge for, at sddanne oplysninger forbliver tilgengelige. Heri indgédr f.eks.
sporgsmal om, hvorvidt udstederen ber sikre sig, at webstederne befinder sig pé
en server i en bestemt medlemsstat, eller om brugen af specifik udsendelse af
oplysninger ogsé kan forlanges af udstedere, som ikke har ansegt eller godkendt,
at deres veardipapirer optages til omsatning pid det pageldende regulerede
marked.

Artikel 18 - Retningslinjer

Det grundleggende koncept for denne bestemmelse er allerede forklaret 1 del 3.2.2.
Artikel 18, stk. 1, litraa), dakker et specifikt aspekt: Det foresldede
registreringssystem ber ikke fore til unedvendigt dobbeltarbejde for udstedere, som
ogs4 skal foretage registrering i henhold til forste selskabsretlige direktiv*. T praksis
vedrerer dette regnskabet og ledelsesberetningen. Denne type oplysninger ber
registreres af de nationale tilsynsmyndigheder i henhold til den foreslaede artikel 15,
men pa et senere tidspunkt ber dette geores af de nationale virksomhedsregistre i
henhold til artikel 47 i fjerde selskabsretlige direktiv/artikel 38 1 syvende
selskabsretlige direktiv i ssmmenhang med artikel 3 i forste selskabsretlige direktiv.

Artikel 19 - Tredjelande

Artikel 19, stk. 1, omhandler udstedere, der er registreret i tredjelande. I henhold til
artikel 76, stk. 4, 1 direktiv 2001/34/EF er de allerede forpligtet til at sikre tilsvarende
afleggelse af delarsregnskaber (pa grundlag af halvérlige rapporter); det samme
gelder ved offentliggarelse af @ndringer i storre aktiebesiddelser, der foretages af
udsteder 1 tredjelande i1 henhold til artikel 68, stk. 3, andet afsnit, i direktiv
2001/34/EF. Mere gunstige losninger for udstedere i tredjelande til skade for
europeiske udstedere ber undgéds fremover. Heri indgar ligeledes krav om at
offentliggare regnskabsoplysninger hvert kvartal pd baggrund af, at de amerikanske
aktiemarkeder, som tegner sig for 60 % af den globale markedskapitalisering,
allerede er underkastet endnu strengere oplysningskrav. Dermed baner denne
bestemmelse vej for ensartethed og sikrer bedre beskyttelse af europaiske ejere af
aktier 1 en udsteder i et tredjeland pé det niveau, som er fastsat i artikel 13 og 14. De
foresldede regler om ligebehandling vedrerer imidlertid kun oplysningskrav, der er
fastsat i dette direktiv, men ikke de, som galder for en udsteder i henhold til
direktivet om markedsmisbrug.

Artikel 19, stk. 2, bygger pa artikel 69, stk. 2, artikel 82, stk. 2, og artikel 84, stk. 2, i
direktiv 2001/34/EF. Bestemmelsen omhandler udstedere 1 bade EU og tredjelande.
Artikel 19, stk. 3, er en bestemmelse i1 lighed med bestemmelsen i det fremtidige
direktiv om prospekter.

Forslag til Europa-Parlamentets og Radets direktiv om andring af Radets direktiv 68/151/EQF for s&
vidt angar offentlighed vedrerende visse former for selskaber - KOM (2002) 279 endelig af 3.6.2002.
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5.6.

5.6.1.

5.6.2.

5.7.

5.7.1.

Kapitel V: Samarbejde mellem kompetente myndigheder
Artikel 20 - Kompetente myndigheder

For gjeblikket fastlegger direktiv 2001/34/EF, at medlemsstaterne skal meddele,
hvem de kompetente myndigheder er. Nar der siledes skal udpeges en kompetent
myndighed 1 hver enkelt medlemsstat, er det for at skabe effektivitet, klarhed og et
forbedret samarbejde mellem de kompetente myndigheder. De enkelte kompetente
myndigheder skal vare administrative, fordi det er nedvendigt at undga
interessekonflikter 1 handteringen af regnskabsdata fra kvartalsoplysningerne og
arsrapporterne. Dermed sikres en sterre grad af sammenhang og klarhed i
anvendelsen af direktivets bestemmelser.

Under heringen mente visse nationale reguleringsmyndigheder og berser, at den
kompetente myndigheds opgaver ifelge dette direktiv (is@r depotfunktionen) kunne
videregives til operateren af et reguleret marked i1 en medlemsstat i
overensstemmelse med den foreslaede artikel 20, stk. 2.

Imidlertid ville en permanent delegering fore til, at drlige oplysninger efter artikel 10
1 det fremtidige prospektdirektiv skulle registreres af den kompetente myndighed,
som ikke ma delegere denne funktion efter udlebet af en femdrsperiode, efter at
prospektdirektivet er tradt i kraft, mens registreringen af virksomhedsoplysninger,
som skal offentliggeres periodisk eller lgbende, fortsat ville vere permanent
uddelegeret. Hvis denne mulighed blev foretrukket, ville udstederne sta over for et
kludetappe af nationale organer (myndigheder og andre organer, som har féet tildelt
forskellige opgaver). P4 mellemlang sigt ber oplysningerne registreres af et enkelt
organ i hver medlemsstat og ikke af 30-40 organer i femten medlemsstater.

Denne mulighed skaber ikke uoverensstemmelser med den mulighed, der er valgt i
forbindelse med direktivet om markedsmisbrug. Netop dette direktiv, og isar
artikel 12, stk. 1, litra c), giver mulighed for delegering, og dette endda pa lengere
sigt. I nerverende forslag tages der kun stilling til emner i forbindelse med ad hoc-
offentliggarelse pa to omrider: sprog og udsendelse af oplysninger. Beslutninger om
sprogvalg ber tages af de offentlige myndigheder, kontrollen med effektiv
udsendelse af oplysninger ber holdes tydeligt adskilt fra udsendelsen af oplysninger
som sadan, som er en erhvervsmessig aktivitet, hvori operatererne af de regulerede
markeder har deres egne kommercielle interesser.

Artikel 21 og 22

Tavshedspligten for personalet i de nationale reguleringsorganer ber desuden
berolige de revisorer, der under heringerne udtrykte bekymring over udlevering af
oplysninger om klienter.

Kapitel VI: Gennemforelsesforanstaltninger
Artikel 23 - Det Europceiske Veerdipapirudvalg

Det Europ@iske Vardipapirudvalg ber bistd Kommissionen i overensstemmelse med
den fremgangsmade, der er fastsat 1 artikel 5 1 Radets afgorelse om
udvalgsprocedurer (1999/468/EF). Derudover kan sadanne beslutninger kun traeffes
inden for en firedrsperiode som aftalt af de europaiske institutioner i forbindelse med
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5.8.

5.8.1.

gennemforelsen af henstillingerne i den endelige rapport fra Vismandsudvalget (se
del 2.2.)

Kapitel VII: Overgangsbestemmelser og afsluttende bestemmelser
Artikel 26 - Overgangsbestemmelser

Artikel 26, stk. 1, giver medlemsstaterne mulighed for at indfase de nye
regnskabsforpligtelser pd to mader (se ogsa del 4.3.): Der sker en videreforsel af den
undtagelse, der allerede er givet for visse selskaber, som udsteder geldsbeviser eller
aflegger regnskab efter US GAAP, hvilket allerede er bestemt i forordningen om
brug af internationale regnskabsstandarder. Medlemsstaterne far endvidere mulighed
for at palaegge selskaber, hvis vardipapirer er optaget til omsatning pad et reguleret
marked, at anvende IAS allerede i halvérsrapporten for de forste seks maneder i
2005.

Artikel 26, stk. 2, giver en gnidningsles overgang for investorer og udstedere, som er
ved at overgd fra et system med mindre stringente regler for offentliggerelse af
@ndringer 1 betydelige aktiebesiddelser (se del 5.3.) end fastsat i det foresldede
direktiv. 1 praksis betyder dette en udvidelse af offentliggerelsesfristen for
vardipapirindehavere og udstedere.

Artikel 26, stk. 3, giver mulighed for en begrenset overgangsbestemmelse for
udstedere af gaeldsbeviser, som har gjort brug af muligheden i artikel 27 1 direktiv
2001/34/EF. Disse udstedere vil vaere undtaget fra forpligtelsen til at offentliggere
halvarsrapporter i en periode pd tre dr, efter at direktivet er tradt i kraft, sdfremt deres
geldsbeviser blev optaget til omsatning, for prospektdirektivet trddte i1 kraft, da
sidstn@vnte ophaver artikel 27 i direktiv 2001/34/EF.
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2003/0045 (COD)
Forslag til
EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS DIREKTIV

om harmonisering af gennemsigtighedskrav til oplysninger om udstedere, hvis
vaerdipapirer er optaget til omsaetning pa et reguleret marked, og om @endring af
direktiv 2001/34/EF

(EOQS-relevant tekst)

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR DEN EUROPAISKE UNION HAR -

under henvisning til traktaten om oprettelse af Det Europziske Fallesskab, sarlig artikel 44
0g 95,

under henvisning til forslag fra Kommissionen®,

under henvisning til udtalelse fra Det Europziske @konomiske og Sociale Udvalg™,
efter proceduren i traktatens artikel 251%, og

ud fra felgende betragtninger:

(1)  Effektive og integrerede vardipapirmarkeder bidrager til et egentligt indre marked 1
Fellesskabet og giver vaekst og jobskabelse gennem bedre allokering af kapital og
ferre omkostninger. Rettidig tilvejebringelse af pracise oplysninger om
verdipapirudstedere konsoliderer tilliden blandt investorerne og setter dem 1 stand til
at danne sig et velbegrundet sken over udstedernes forretningsresultater og aktiver,
hvorved markedseffektiviteten oges. Veardipapirudstederes pligt til at offentliggere
oplysninger udger endvidere et indirekte vearktej til fremme af en god
forretningskultur over alt i Faellesskabet.

(2)  Veardipapirudstedere ber derfor gennem en regelmassig informationsstrem sikre en
hensigtsmassig gennemsigtighed over for investorerne. Af samme d&rsag ber
vardipapirindehavere ogsd informere udstederne, ndr de erhverver eller afthender
storre besiddelser 1 selskaber, sa sidstnevnte sattes 1 stand til at holde de
offentliggjorte oplysninger ajour.

3) Kommissionens meddelelse af 11. maj 1999 benavnt "Etablering af en ramme for de
finansielle markeder: en handlingsplan"® fastlegger en rakke tiltag, der er
nedvendige for at gennemfore det indre marked for finansielle tjenester. Det

43 EFTC ...

“ EFTC ...

» Udtalelse fra Europa-Parlamentet af .. . .. . ..., offentliggjort i EFT --- og Rédets afgerelse af .. . .. . ...,
offentliggjort i EFT ---.

46 KOM (1999) 232 endelig.

32



(4)

)

(6)

(7

(8)

9)

Europaiske Rdd i Lissabon i marts 2000 opfordrede til gennemforelse af denne
handlingsplan inden 2005. Handlingsplanen understreger behovet for et direktiv, der
forbedrer oplysningskravene. Behovet blev pa ny bekraftet af Det Europaiske Rad pa
medet 1 Barcelona i marts 2002.

Sterre harmonisering af nationale forskrifter om krav til periodiske og lebende
oplysninger for udstedere af verdipapirer ber fore til en hgj investorbeskyttelse over
alt 1 Fellesskabet. Narvarende direktiv beregrer imidlertid ikke eksisterende
feellesskabsret om andele, der udstedes af institutter for kollektiv investering bortset
fra institutter af den lukkede type, eller andele, der erhverves eller athendes gennem
sddanne.

Under dette direktiv er det mest hensigtsmaessigt, at tilsyn med udstederen forestds af
den medlemsstat, hvor udstederen har sit vedtegtsmessige hjemsted. Det er 1 denne
henseende afgerende at sikre sammenh@ng med Europa-Parlamentets og Radets
direktiv [.../.../EF] af [...] om det prospekt, der skal offentliggeres, nar vaerdipapirer
udbydes til offentligheden eller optages til omsetning®’. Af samme &rsag ber der
indferes en vis fleksibilitet, sd udstedere, der kun udsteder gaeldsbeviser med et hojt
palydende pr. enhed, far mulighed for at veelge hjemland.

Med en hgj grad af investorbeskyttelse over alt 1 Fallesskabet bliver det muligt at
fjerne hindringerne for optagelse af vaerdipapirer pd regulerede markeder, der er
beliggende eller udever virksomhed pé en medlemsstats omrdde. Andre medlemsstater
end hjemlandet ber ikke l@ngere kunne begrense optagelsen af vaerdipapirer pé deres
regulerede markeder ved at stille strengere krav til periodiske eller lgbende
oplysninger om udstedere, hvis vardipapirer er optaget til omsatning pa et reguleret
marked.

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EF) nr. 1606/2002 af 19. juli 2002 om
anvendelse af internationale regnskabsstandarder™ har allerede banet vejen for
samstemmende regnskabsstandarder over alt i Fellesskabet for de udstedere, hvis
verdipapirer er optaget til omsatning pa et reguleret marked, og som aflegger
konsoliderede regnskaber. For verdipapirudstedere findes der sdledes allerede en
serordning, der gar videre end den generelle ordning for samtlige selskaber fastlagt i
de selskabsretlige direktiver. Neaerverende direktiv bygger fortsat pd denne
fremgangsmade for sd vidt angar afleggelse af drsregnskaber og delarsregnskaber.

Arsrapporten ber efter nogle r kunne sikre disse oplysninger, nir forst udstederens
verdipapirer er optaget pa et reguleret marked. Mere sammenlignelige arsrapporter er
kun en fordel for investorerne pd vardipapirmarkederne, hvis de kan stole pé, at
oplysningerne vil blive offentliggjort efter et n@ermere afgraenset tidsrum.

Mere rettidige og palidelige oplysninger om udstederens resultater over aret fordrer
ogsd hyppigere periodeoplysninger. Internationalt og i de fleste medlemsstater har
tendensen bevaeget sig hen imod kvartalsregnskaber, men standarderne for
kvartalsoplysninger varierer. Det forste skridt ber vare at gere kvartalsvise
regnskabsoplysninger obligatorisk for forste og tredje kvartal i regnskabsaret. Sddanne
kvartalsoplysninger indebarer ikke nedvendigvis afleggelse af delarsregnskaber efter

47
48

EFTL[..]af[...],s [....]
EFT L 243 af 11.9.2002, s. 1.
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(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

De Internationale Regnskabsstandarder, sarlig IAS 34. 1 stedet skal
kvartalsoplysninger give negleoplysninger om udstederens resultater 1 perioden. Hvis
udstederen vaelger det, vil de ogsa indeholde trendoplysninger, som satter investorerne
1 stand til at bedemme eventuelle langsigtede strategier, som aktieudstederen maétte
folge.

Investortilliden ber styrkes ved at sikre, at et selskab og dets administrations-,
ledelses- eller tilsynsorganer efter national lovgivning barer ansvaret - ogsa civilretligt
- for afleggelsen af arsregnskaber og delarsregnskaber. Sédan optimeres
handhevelsen af udstedernes pligt til at tilvejebringe offentligheden praecise og
palidelige oplysninger. Hver medlemsstat ber i egen national lovgivning eller egne
forskrifter sikre et sddant ansvar.

Offentligheden ber oplyses om sterre @ndringer i besiddelser 1 udstedere, hvis aktier
omsxttes pd et reguleret marked, der er beliggende i eller udever virksomhed i
Fellesskabet. Sddanne udstedere kan kun oplyse offentligheden om sterre @ndringer i
besiddelserne, hvis de selv har faet oplysning herom fra indehaverne. Disse
oplysninger ber s&tte investorerne 1 stand til at erhverve eller athende aktier i1 fuld
viden om @ndringer 1 stemmerets- eller kapitalstrukturen, der kan fere til
minoritetsblokeringer. De vil ogsé forbedre det faktiske tilsyn med aktieudstedere og
oge den overordnede markedsgennemsigtighed for sterre kapitalbevagelser. For at
forenkle fristerne for anmelding af @ndringer 1 stemmerets- eller kapitalstruktur og
skabe storre overensstemmelse blandt medlemsstaterne ber fristerne begranses til fem
arbejdsdage for indehaveren og dernast tre arbejdsdage for udstederen til at
offentliggare oplysningerne.

Den lebende oplysning af verdipapirindehavere ber fortsat bygge pad princippet om
ligebehandling. Sédan ligebehandling vedrerer kun aktionzrer i samme stilling og
foregriber derfor ikke spergsmdlet om, hvor mange stemmerettigheder, der kan vere
tilknyttet en bestemt aktie. P4 samme made ber indehavere af geldsbeviser fra samme
udstedelse fortsat behandles lige. Det ber geres lettere at informere
vardipapirindehavere pd generalforsamlinger. Navnlig ber verdipapirindehavere i
udlandet inddrages mere aktivt gennem en mulighed for at befuldmagtige andre til at
deltage pd deres vegne. Af samme darsager ber det pa generalforsamlinger for
vardipapirindehavere besluttes, hvorvidt der skal kunne geres brug af moderne
informations- og kommunikationsteknologi.

Det kraever ogsa hensigtsmassig kontrol forestaet af den kompetente myndighed 1
hjemlandet, hvis hindringer skal fjernes og nye EF-oplysningskrav effektivt skal
hdndheves. Narverende direktiv ber ikke kraeve kontrol af indholdet 1 de
regnskabsoplysninger, der skal offentliggeres, men direktivet ber i det mindste sikre,
at oplysningerne tilvejebringes rettidigt. Derfor ber den kompetente myndighed 1 hvert
hjemland indfere et registreringssystem.

En forpligtelse for udstederen til at oversette alle lobende og periodiske oplysninger
til samtlige relevante sprog i alle de medlemsstater, hvor udstederens vaerdipapirer er
optaget til omsetning, befordrer ikke integration af verdipapirmarkederne, men kan
atholde fra greenseoverskridende optagelse til omsatning pé regulerede markeder. For
vardipapirer, der optages til oms@tning 1 mere end en medlemsstat, ber udstederen
derfor kunne frembringe oplysningerne pé et sprog, der sedvanligvis anvendes i de
internationale finansielle kredse. Da det kraever en stor indsats at tiltrekke investorer
fra andre lande, selv uden for Fellesskabet, bor medlemsstaterne ikke laengere
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(15)

(16)

(17)

(18)

(19)

(20)

21)

(22)

forhindre vardipapirindehavere i at foretage deres anmeldelser til udstederen pé et
sprog, der sedvanligvis anvendes i de internationale finansielle kredse.

For at sikre, at oplysningerne om en udsteder, hvis verdipapirer er optaget til
omsatning pd regulerede markeder 1 mere end en medlemsstat, gores tilgengelige
rettidigt, kan ogsd udstederens netsted anvendes som et middel til offentliggerelse,
forudsat at offentliggerelsen sker on-line sammen med et effektivt elektronisk
varslingssystem for samtlige interesserede parter.

For yderligere at forenkle investorernes adgang til selskabsoplysninger pd tvers af
grenserne ber de nationale tilsynsmyndigheder kunne udforme retningslinjer for
indferelsen af elektroniske netveerk i nert samarbejde med de implicerede parter,
navnlig udstedere, investorer, markedsakterer, operatorer af regulerede markeder samt
formidlere af finansielle oplysninger.

For at sikre en effektiv investorbeskyttelse og velfungerende regulerede markeder i
Fellesskabet ber reglerne for oplysningspligten for udstedere, hvis veardipapirer er
optaget til omsatning pa et reguleret marked inden for Fellesskabet, ogsd gaelde for
udstedere, der ikke har et vedtegtsmessigt hjemsted i en medlemsstat og ikke falder
ind under traktatens artikel 48. Det ber ligeledes sikres, at alle yderligere relevante
oplysninger om udstedere fra Feallesskabet eller fra tredjelande, som kraves
offentliggjort 1 et tredjeland, men ikke i en medlemsstat, gores offentligt tilgeengelige i
Fellesskabet.

Der ber i hver medlemsstat udpeges én kompetent myndighed, som skal patage sig det
endelige ansvar for tilsynet med overholdelsen af de bestemmelser, der vedtages i
henhold til dette direktiv, og for internationalt samarbejde. Denne ber vare en
administrativ myndighed, og for at undga interessekonflikter ma den vare uathaengig
af de gkonomiske akterer.

De voksende granseoverskridende aktiviteter krever bedre samarbejde mellem de
kompetente  nationale = myndigheder, herunder = omfattende regler  for
informationsudveksling samt forholdsregler. Struktureringen af regulerings- og
tilsynsbefojelserne i den enkelte medlemsstat ber ikke vere til hinder for et effektivt
samarbejde mellem de kompetente nationale myndigheder.

Rédet nedsatte pa sit made den 17. juli 2000 et Vismandsudvalg for regulering af de
europiske verdipapirmarkeder. Udvalget foreslog i sin endelige rapport, at der
indfores en ny lovgivningsteknik baseret pa regulering pd fire niveauer, nemlig
rammeprincipper, tekniske gennemforelsesforanstaltninger, samarbejde mellem
nationale reguleringsmyndigheder og handhavelse af fallesskabsretten. Direktivet
skal begrense sig til fastleggelse af de brede "rammeprincipper"”, hvorimod
gennemforelsesforanstaltninger, som vedtages af Kommissionen bistaet af Det
Europziske Vardipapirudvalg, skal fastlegge de tekniske detaljer.

Det Europziske Rad godkendte pad medet 1 Stockholm 1 marts 2001
Vismandsudvalgets endelige rapport og forslaget om en firetrinsmetode, der skal gore
Fellesskabets reguleringsproces pa vaerdipapiromradet mere effektiv og gennemsigtig.

Ifolge Det Europ@iske Ré&ds resolution fra medet 1 Stockholm ber
gennemforelsesforanstaltninger anvendes hyppigere for at sikre, at de tekniske
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(27)
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(29)

bestemmelser tilpasses den markeds- og tilsynsmassige udvikling, ligesom der ber
fastsettes frister for alle etaper 1 gennemforelsen af reglerne.

Europa-Parlamentet stottede ogsa med sin beslutning af 5. februar 2002 om
iverksettelsen af lovgivningen om finansielle tjenesteydelser Vismandsudvalgets
rapport pa baggrund af den hejtidelige erklering, som Kommissionen samme dag
afgav for Europa-Parlamentet, og det brev af 2. oktober 2001, som
kommissionsmedlemmet med ansvar for Det Indre Marked sendte til formanden for
Europa-Parlamentets Udvalg om Okonomi og Valutaspergsmal vedrerende sikringen
af Europa-Parlamentets rolle i forlabet.

De nedvendige foranstaltninger til gennemforelse af dette direktiv ber vedtages i
overensstemmelse med Rédets afgorelse 1999/468/EF af 28. juni 1999 om fastsattelse
af de narmere vilkdr for udevelsen af de gennemforelsesbefojelser, der tillegges
Kommissionen®’.

Europa-Parlamentet ber have en frist pd tre maneder fra den forste oversendelse af
udkast til gennemforelsesforanstaltninger til at behandle disse og afgive udtalelse.
Fristen kan imidlertid afkortes 1 beherigt begrundede hastetilfeelde. Hvis Europa-
Parlamentet inden for fristen vedtager en beslutning, ber Kommissionen genbehandle
udkastet til foranstaltninger.

Der kan vare behov for tekniske gennemferelsesforanstaltninger til dette direktivs
bestemmelser af hensyn til nye udviklinger pa vaerdipapirmarkederne. Kommissionen
ber derfor bemyndiges til at vedtage gennemforelsesforanstaltninger, nar blot disse
ikke endrer vasentlige elementer 1 direktivet, og Kommissionen handler i
overensstemmelse med direktivets principper, efter hering af Det Europziske
VaerdipapSié'udvalg, der blev nedsat ved Kommissionens afgerelse 2001/528/EF af 6.
juni 2001°".

For at sikre overholdelse af krav eller gennemforelsesforanstaltninger, der fastlegges i
henhold til narverende direktiv, skal enhver overtraedelse af sddanne krav hurtigt
afslores og om nedvendigt sanktioneres. Derfor skal sanktionerne, herunder
civilretlige sanktioner, vaere tilstreekkeligt afskraekkende, std i forhold til omfanget af
overtreedelsen og handheves konsekvent. Medlemsstaterne skal sikre, at de
kompetente nationale myndigheders afgerelser kan proves for retten.

Sigtet med direktivet er at ajourfere de galdende oplysningskrav for udstedere af
vaerdipapirer og  investorer, der  erhverver eller athander  storre
vardipapirbeholdninger. Direktivet erstatter nogle af de krav, der er fastsat i Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2001/34/EF af 28. maj 2001 vedrerende betingelserne
for vaerdipapirers optagelse til officiel notering pa en fondsbers samt oplysninger, der
skal offentliggeres om disse vardipapirer’’. For at samle oplysningskravene i en
enkelt retsakt bor fornevnte direktiv séledes @ndres tilsvarende.

De planlagte foranstaltningers mal, nemlig at sikre investorernes tillid gennem
ensartede gennemsigtighedskrav over alt 1 Fallesskabet og saledes udbygge det indre
marked, kan ikke i tilstrekkelig grad opfyldes af medlemsstaterne pd grundlag af
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EFT L 184 af 17.7.1999, s. 23.
EFT L 191 af 13.7.2001, s. 45.
EFT L 184 af 6.7.2001, s. 1.
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eksisterende fallesskabsret, men kan pa grund af deres omfang og virkninger bedre
gennemfores pad fallesskabsplan, jf. subsidiaritetsprincippet 1 traktatens artikel 5. I
overensstemmelse med proportionalitetsprincippet, jf. navnte artikel, er direktivet
begranset til, hvad der er nedvendigt for at nd disse mal.

I dette direktiv overholdes de grundleggende rettigheder og de principper, som bl.a.
Den Europ@iske Unions charter om grundlaeggende rettigheder anerkender -

UDSTEDT FOLGENDE DIREKTIV:

Kapitel I

Almindelige bestemmelser

Artikel 1

Formal og anvendelsesomrade

Dette direktiv fastleegger krav til offentliggerelse af periodiske og lebende oplysninger om
udstedere, hvis vardipapirer allerede er optaget til omsatning pa et reguleret marked, der er
beliggende eller udever virksomhed i en medlemsstat.

Dette direktiv finder hverken anvendelse pa andele, der udstedes af institutter for kollektiv
investering bortset fra institutter af den lukkede type, eller pd andele, der erhverves eller
afthandes gennem sadanne institutter for kollektiv investering.

Artikel 2

Definitioner

I dette direktiv forstas ved:

a)

b)

"vaerdipapirer" omsattelige vaerdipapirer som defineret 1 artikel 1, stk. 4, i
direktiv 93/22/E@F/artikel ... i1 direktiv ./../EF om investeringsservice og
regulerede markeder®®, bortset fra pengemarkedsinstrumenter som defineret i
artikel 1, stk.5, 1 direktiv 93/22/E@F/artikel ... 1 direktiv ././EF om
investeringsservice og regulerede markeder med en lgbetid pd mindre end tolv
maneder. Den nationale lovgivning kan finde anvendelse pa disse instrumenter

"geeldsbeviser"  obligationer eller andre former for omsattelige
geeldsinstrumenter bortset fra verdipapirer, der kan sidestilles med aktier i
selskaber, eller vardipapirer, som, hvis de konverteres eller de dertil knyttede
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d)

g)

rettigheder udeves, giver ret til at erhverve aktier eller vardipapirer, der kan
sidestilles med aktier

"reguleret marked" et marked som defineret i artikel 1, stk. 13, i direktiv
93/22/EQF/ artikel ... 1 direktiv ./../EF om investeringsservice og regulerede
markeder

"udsteder" en offentlig- eller privatretlig juridisk enhed, herunder en stat, hvis
vaerdipapirer er optaget til omsatning pa et reguleret marked, idet udstederen 1
tilfeelde af aktiecertifikater, der gor det ud for verdipapirer, er udstederen af de
reprasenterede verdipapirer

"verdipapirindehaver": fysiske personer og offentlig- eller privatretlige
juridiske enheder, som direkte eller gennem en anden person erhverver eller
athender:

(1) udstederens vaerdipapirer pa egne vegne og for egen regning

(1) udstederens vardipapirer pa egne vegne, men for en anden fysisk persons
eller juridisk enheds regning, bortset fra nir sddanne vardipapirer
erthverves med det ene formdl at foretage clearing- eller
afviklingstransaktioner over et kort tidsrum

(i11) aktiecertifikater, hvor veerdipapirindehaveren i sa fald er ihaendehaveren

(iv) afledte instrumenter, som giver en fysisk person eller en juridisk enhed
ret til pd eget initiativ at erhverve eller udelukkende pa tredjemands
initiativ at athande aktier, hvortil er knyttet stemmeret vedrerende
udstederen

"kontrolleret virksomhed" enhver virksomhed,

(i) 1 hvilken en  vardipapirindehaver  besidder flertallet  af
stemmerettighederne

(1i1)) 1 hvilket en verdipapirindehaver er savel moderselskab, med ret til at
udnaevne eller afsatte et flertal af medlemmerne 1 dets administrations-,
ledelses- eller tilsynsorganer, som aktioner eller deltager

(ii1) 1 hvilken verdipapirindehaveren er aktionar eller deltager og i medfer af
en aftale med andre aktionzrer eller deltagere 1 virksomheden alene
kontrollerer flertallet af henholdsvis aktionzrernes eller deltagernes
stemmerettigheder

(iv) over hvilken verdipapirindehaveren faktisk, direkte eller indirekte,
udever bestemmende indflydelse

"institutter for kollektiv investering bortset fra institutter af den lukkede type"
investeringsfonde og investeringsselskaber,

(i) hvis formal er kollektiv investering af kapital tilvejebragt ved
henvendelse til offentligheden, og hvis virksomhed bygger pa princippet
om risikospredning, og
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(i) hvis andele pa iheendehavers begering tilbagekebes eller indleses direkte
eller indirekte over disse institutters aktiver

h)  "andele i et institut for kollektiv investering" vardipapirer, som udstedes af
institutter for kollektiv investering, og som representerer deltagernes
rettigheder i disse institutters aktiver

1) "hjemland"

(i) for sda vidt angar udstedere af galdsbeviser, hvis palydende ikke
overstiger 5 000 EUR, eller udstedere af aktier,

- nar udstederen er registreret i Fallesskabet, den medlemsstat, hvor
udstederen har sit vedtaegtsmassige hjemsted

- ndr udstederen er registreret i et tredjeland, den medlemsstat, hvor
udstederen skal indsende de arlige oplysninger til den kompetente
myndighed 1 overensstemmelse med artikel 10 1 direktiv
[.../.../EF] [prospekt]

(i) for sa vidt angar udstedere, der ikke er omfattet af nr. (i), den
medlemsstat, udstederen har valgt blandt de medlemsstater, pa hvis
omrdde udstederens vaerdipapirer er optaget til omsatning pé et reguleret
marked for tre p& hinanden folgende regnskabsar, hvilket er
gyldighedsperioden for udstederens valg

1 "vertsland" en medlemsstat, hvor vardipapirer er optaget til omsatning pé et
reguleret marked, hvis denne ikke er hjemlandet

k)  '"regulerede oplysninger" samtlige oplysninger, som udstederen, eller enhver
anden person, der har anmodet om optagelse af vardipapirer til omsatning pa
et reguleret marked uden udstederens samtykke, skal offentliggere 1 henhold til
dette direktiv, 1 henhold til artikel 6 1 Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2003/6/EF> eller i henhold til love eller administrative bestemmelser i en
medlemsstat

1) "ad elektronisk vej" ved hjelp af elektronisk databehandlingsudstyr (herunder
digital komprimering), lagring og transmission af data, via trdd, radio, optisk
teknologi eller andre elektromagnetiske midler.

Ved anvendelse af definitionen pa "kontrolleret virksomhed" i stk. 1, litra f), nr. (ii),
skal der til indehaverens stemmerettigheder og rettigheder 1 tilknytning til
udnavnelse og afsattelse legges de rettigheder, som besiddes af enhver anden
virksomhed, der kontrolleres af veaerdipapirindehaveren, og de rettigheder, der
besiddes af enhver anden fysisk person eller juridisk enhed, som omend i eget navn
handler pa verdipapirindehaverens vegne eller pa vegne af en virksomhed, der
kontrolleres af vardipapirindehaveren.
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For at tage hejde for tekniske udviklinger pd de finansielle markeder og sikre ensartet
anvendelse af stk. 1, vedtager Kommissionen efter den procedure, der er fastlagt i
artikel 23, stk. 2, gennemforelsesforanstaltninger vedrerende definitionerne i stk. 1.

Kommissionen skal navnlig:

a)  specificere den maksimale varighed i antal dage af "det korte tidsrum" for sa
vidt angdr undtagelsen i stk. 1, litra ), nr. (i1), om vardipapirer, der erhverves
eller afheendes med det ene formédl at foretage clearing- eller
afviklingstransaktioner over et kort tidsrum

b) fastlegge de procedurer, hvorefter en udsteder kan treffe det valg, der er
omhandlet i stk. 1, litra 1), nr. (ii)

c) 1 givet fald tilpasse den tredrige periode til udstederens levetid under
hensyntagen til eventuelle nye fellesskabsretlige krav i1 forbindelse med
optagelse til omsatning pd et reguleret marked, for sa vidt angar valg af
hjemland som omhandlet i stk. 1, litra 1), nr. (i1)

d) fastlegge en vejledende liste over, hvilke midler der ikke skal betragtes som
formidling ad elektronisk vej, under hensyntagen til bilag V 1 Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 98/34/EF>*, for s& vidt angar stk. 1, litra 1).

Artikel 3

Integration af veerdipapirmarkeder

Hjemlandet kan stille strengere krav til en udsteder end de i dette direktiv fastlagte
krav  for tilvejebringelse  af  oplysninger for  offentligheden eller
verdipapirindehavere.

Hjemlandet kan ogsa stille strengere krav til en udsteder end de i dette direktiv
fastlagte krav for anmeldelse af oplysninger.

Hjemlandet kan ikke

a) stille strengere oplysningskrav end de krav, der er fastlagt i dette direktiv eller i
artikel 6 i direktiv 2003/6/EF for optagelse til omsatning af vaerdipapirer pa et
reguleret marked pa dets omrade

b) stille strengere krav til vaerdipapirindehavere end de krav, der er fastlagt i dette
direktiv for anmeldelse af oplysninger.
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Kapitel 1T

Periodiske oplysninger

Artikel 4

A rsrapporter

Udstederen skal senest tre maneder efter udgangen af hvert regnskabsér offentliggere
arsrapporten og sikre, at den forbliver offentligt tilgeengeligt.

Arsrapporten omfatter:
a)  det reviderede arsregnskab
b) ledelsesberetningen

c) erkleringer fra udstederens ansvarlige med tydelig angivelse af navn og
stillingsbetegnelse om, at oplysningerne i &rsrapporten efter deres bedste
overbevisning er retvisende, og at der i rapporten ikke er udeladt vaesentlige
oplysninger.

Det reviderede arsregnskab omfatter udsteders konsoliderede regnskaber i
overensstemmelse med artikel 4 i forordning (EF) nr. 1606/2002 eller, hvis udsteder
ikke har noget datterselskab, regnskabet for regnskabséret aflagt i overensstemmelse
med national lovgivning i hjemlandet.

Regnskaberne revideres i overensstemmelse med artikel 37 i Radets direktiv
83/349/EQF> eller, hvis udsteder ikke har noget datterselskab, i overensstemmelse
med artikel 51 og 51a i Radets direktiv 78/660/EQF™.

Revisionsberetningen gores ubeskaret tilgengelig for offentligheden sammen med
arsregnskabet, undertegnet af den eller de personer, der er ansvarlige for revisionen
af regnskaberne, sammen med eventuelle forbehold eller henvisninger til eventuelle
spergsmal, som revisor métte have papeget uden at tage forbehold i beretningen.

Ledelsesberetningen udarbejdes i overensstemmelse med artikel 36 1 Radets direktiv
83/349/EQF eller, hvis udsteder ikke har noget datterselskab, i overensstemmelse
med artikel 46 1 Radets direktiv 78/660/EQF.

For at tage hejde for tekniske udviklinger pa de finansielle markeder og sikre ensartet
anvendelse af stk. 1 til 5 vedtager Kommissionen gennemforelsesforanstaltninger
efter den procedure, der er fastlagt i artikel 23, stk. 2.

EFT L 193 af 18.7.1983, s. 1.
EFT L 222 af 14.8.1978, s. 11.
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Kommissionen specificerer navnlig det tidsrum, hvori en offentliggjort arsrapport,
herunder revisionsberetningen, skal forblive tilgengelig for offentligheden samt alle
andre betingelser, som udsteder skal overholde i den forbindelse.

Artikel 5

Halvarsrapporter

Udsteder skal sa hurtigt som muligt efter udgangen af den pageldende periode, dog
senest to maneder efter, offentliggere en halvérsrapport for de forste seks maneder 1
regnskabsaret. Udsteder sikrer, at halvarsrapporten forbliver tilgengelig for
offentligheden.

Halvarsrapporten omfatter:
a) regnskaberne i sammendrag
b) en ajourfering af den seneste ledelsesberetning som omhandlet 1 artikel 4, stk. 5

c) erkleringer fra udstederens ansvarlige med tydelig angivelse af navn og
stillingsbetegnelse om, at oplysningerne i halvérsrapporten efter deres bedste
overbevisning er retvisende, og at der i rapporten ikke er udeladt vaesentlige
oplysninger.

Sammendraget af regnskaberne udarbejdes i overensstemmelse med de internationale
regnskabsstandarder for delérsregnskaber som vedtaget 1 henhold til artikel 2, 3 og 6
i forordning (EF) nr. 1606/2002 eller, hvis udsteder ikke har noget datterselskab, i
overensstemmelse med national lovgivning i hjemlandet.

Er der foretaget revision af halvarsrapporten gengives revisionsberetningen ubeskaret
sammen med eventuelle forbehold eller henvisninger til eventuelle spergsmal, som
revisor matte have pipeget uden at tage forbehold i beretningen. Det samme gelder i
tilfelde af en revisorgennemgang. Hvis der ikke er foretaget revision eller
revisorgennemgang af halvarsrapporten, skal udstederen udfaerdige en note herom.

For at tage hojde for tekniske udviklinger pa de finansielle markeder og sikre ensartet
anvendelse af stk. 1 til 5 vedtager Kommissionen gennemforelsesforanstaltninger
efter den procedure, der er fastlagt i artikel 23, stk. 2.

Kommissionen skal navnlig:

a)  specificere det tidsrum, hvori en offentliggjort halvérsrapport, herunder i givet
fald revisionsberetningen, skal forblive tilgengelig for offentligheden samt alle
andre betingelser, som udsteder skal overholde i den forbindelse

b)  precisere karakteren af den revisorgennemgang, der er omhandlet i stk. 5 og

c) hvis der synes at vare et presserende behov for bedre investorbeskyttelse i
Fellesskabet, gore revisorgennemgang af halvirsrapporten obligatorisk.

Artikel 6
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Kvartalsoplysninger

En udsteder, hvis aktier er optaget til omsatning pd et reguleret marked offentligger
kvartalsvise regnskabsoplysninger for henholdsvis regnskabsarets forste og tredje
kvartal, sa hurtigt som muligt efter udgangen af den padgaldende treménedersperiode,
dog senest to maneder efter. Samme udsteder sikrer, at kvartalsoplysningerne
forbliver tilgengelige for offentligheden.

Kvartalsoplysningerne skal mindst indeholde folgende:

a)  konsoliderede tal, der opstilles 1 skemaform og for den pagaeldende
tremanedersperiode angiver nettoomsatning samt resultat for eller efter fradrag
af skat og

b) en forklarende note om udstederens aktiviteter og resultat i den pagaeldende
tremanedersperiode og

c) hvis udstederen velger det, en angivelse af den forventede udvikling for
udstederen og dennes datterselskaber 1 det mindste for resten af regnskabsaret,
herunder vasentlige usikkerheder og risici, der kan pavirke denne udvikling.

Er der foretaget revision af kvartalsoplysningerne eller en eventuel kvartalsrapport
gengives revisionsberetningen ubeskiret sammen med eventuelle forbehold eller
henvisninger til eventuelle spergsmél, som revisor mitte have papeget uden at tage
forbehold 1 beretningen. Det samme gelder i tilfeelde af en revisorgennemgang. Hvis
der ikke er foretaget revision eller revisorgennemgang af kvartalsoplysningerne, skal
udstederen udfaerdige en note herom.

For at tage hejde for tekniske udviklinger pa de finansielle markeder og sikre ensartet
anvendelse af stk. 1 til 3 vedtager Kommissionen gennemferelsesforanstaltninger
efter den procedure, der er fastlagt i artikel 23, stk. 2.

Kommissionen skal navnlig:

a)  specificere det tidsrum, hvori offentliggjorte kvartalsoplysninger skal forblive
tilgeengelige for offentligheden samt alle andre betingelser, som udsteder skal
overholde 1 den forbindelse

b) om nedvendigt pracisere begreberne "nettoomsetning" og "resultat for eller
efter fradrag af skat" i1 forhold til specifikke udstederkategorier, s& som
kreditinstitutter

c) specificere de oplysninger, der skal gives 1 den forklarende note som
omhandlet i stk. 2, litrab), og i1 angivelsen af den forventede udvikling for

udstederen som omhandlet i stk. 2, litra c)

d)  pracisere karakteren af den revisorgennemgang, der er omhandlet i stk. 3.

Artikel 7

Ansvar
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1. Medlemsstaterne sikrer, at ansvaret for de oplysninger, der skal udarbejdes og geres
tilgeengelige for offentligheden 1 overensstemmelse med artikel 4, 5 og 6, péhviler
udstederen eller dennes bestyrelses-, direktions- eller tilsynsorganer.

2. Medlemsstaterne sikrer, at deres love og administrative bestemmelser om civilretligt
ansvar finder anvendelse pa de personer, der er ansvarlige for de oplysninger, der
gores tilgaengelige for offentligheden 1 overensstemmelse med artikel 4, 5 og 6.

Artikel 8

Fritagelser
Artikel 4, 5 og 6 finder ikke anvendelse pa folgende udstedere:

a) en stat eller en stats regionale eller lokale myndighed, et offentligretligt
internationalt organ, som mindst én medlemsstat er medlem af, Den
Europaziske Centralbank og nationale centralbanker, uanset om disse udsteder
aktier eller andre verdipapirer eller ej, og

b) en udsteder, der kun udsteder galdsbeviser optaget til omsatning pa et

reguleret marked 1 en medlemsstat, og hvis palydende pr. enhed belober sig til
mindst 50 000 EUR.

Kapitel I1T

Lebende oplysning

AFSNIT I

OPLYSNINGER OM STORRE BESIDDELSER

Artikel 9

Anmeldelse af erhvervelse eller afheendelse af storre besiddelser

1. Hjemlandet sikrer, at vardipapirindehaveren anmelder det til udstederen, nar
vardipapirindehaveren eller en fysisk person eller en juridisk enhed, der er berettiget
til at udeve stemmerettighed pa vegne af vardipapirindehaveren, erhverver eller
athaender stemmerettigheder eller kapital i udstederen, og denne erhvervelse eller
athendelse har til folge, at den andel af stemmerettighederne eller kapitalen i
udstederen, som vardipapirindehaveren besidder, derved nar op pd, overstiger eller
falder under taersklerne 5 %, 10 %, 15 %, 20 %, 25 %, 30 %, 50 % og 75 %.
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2. Kapitalandelen skal kun anmeldes, for sd vidt som hjemlandet tillader flere
stemmerettigheder i1 tilknytning til en aktie, og dette er i overensstemmelse med
udstederens vedtagter eller stiftelsesoverenskomst.

3. Hjemlandet kan undlade at anvende

a)

b)

teersklen pa 5 %, hvis verdipapirindehaver kun besidder afledte instrumenter
som omhandlet 1 artikel 2, litra e), nr. (iv), eller hvis stemmerettighederne kan
udeves i overensstemmelse med artikel 10, litra d) eller f)

teersklen péd 30 %, hvis hjemlandet anvender en terskel pé en tredjedel

teersklen pd 75 %, hvis hjemlandet anvender en tarskel pé totredjedele.

Artikel 10

Fastscettelse af stemmeret

Med henblik pd at afgere, hvorvidt en anmeldelse skal foretages efter artikel 9, stk. 1, anses
en fysisk person eller juridisk enhed for at vaere berettiget til at udeve stemmerettigheder pé
vegne af verdipapirindehaveren under folgende omstandigheder:

a)

b)

g)

stemmeret, der besiddes af en tredjemand, med hvem den fysiske person eller
juridiske enhed har indgaet en egentlig aftale, der forpligter dem til, ved
samordnet brug af deres stemmeret, at fore en langsigtet, feelles politik med
hensyn til forvaltningen af den pageldende udsteder

stemmeret, der besiddes af en tredjemand i henhold til en egentlig aftale, der er
indgdet med den fysiske person eller juridiske enhed om midlertidig
overdragelse af de pageldende stemmerettigheder til gengzld for en
modydelse

stemmeret, der er knyttet til aktier, som er deponeret som sikkerhedsstillelse
hos den fysiske person eller juridiske enhed, nar sidstnevnte kontrollerer
stemmerettighederne og erklarer at have til hensigt at udeve dem

stemmeret, der er knyttet til aktier, hvorover den fysiske person eller juridiske
enhed har usus fructus

stemmeret, som besiddes eller kan udeves som omhandlet 1 litra a) til d), af en
virksomhed, der kontrolleres af den person eller enhed

stemmeret, der er knyttet til aktier deponeret hos den fysiske person eller
juridiske enhed, og som denne kan udeve efter eget skon, nir der ikke
foreligger seerlige instrukser fra vaerdipapirindehaverne

stemmeret, som den fysiske person eller den juridiske enhed eller en af de
andre parter, der er naevnt 1 litra a) til e), udelukkende skal selge pa initiativ fra
tredjemand, eller har ret til at erhverve pd eget initiativ i henhold til en formel
aftale

45



h)  stemmeret, som den fysiske person eller den juridiske enhed matte udeve som
befuldmeegtiget 1 henhold til feelles instrukser fra veerdipapirindehaverne.

Artikel 11

Procedurer ved anmeldelse af og oplysning om staorre besiddelser
1. Den i artikel 9 omhandlede anmeldelse skal indeholde folgende oplysninger:
a)  den deraf folgende situation for s vidt angar stemmerettigheder og kapital
b) datoen for erhvervelsen eller atheendelsen

c) verdipapirindehaverens identitet og identiteten af den fysiske person eller
juridiske enhed, der er berettiget til at udeve stemmerettighederne pa vegne af
verdipapirindehaveren og

d) ide i artikel 10, litra a), b) og g) nevnte tilfelde, vederlaget eller anden form
for modydelse til gengeld for stemmerettighederne.

2. Anmeldelsen til udstederen skal ske inden fem arbejdsdage, idet forste dag er den
dag, hvor vardipapirindehaveren bliver bekendt med erhvervelsen eller athandelsen,
eller den dag, hvor verdipapirindehaveren efter omstendighederne skulle have veret
bekendt med den.

3. Nér en kontrolleret virksomhed foretager den pligtige anmeldelse 1
overensstemmelse med stk. 1, undtages verdipapirindehaveren eller den fysiske
person eller juridiske enhed, der matte vare berettiget til at udeve
stemmerettighederne pa dennes vegne, fra anmeldelsespligten.

4. Efter modtagelse af den i stk. 1 omhandlede anmeldelse, men senest tre arbejdsdage
efter, offentligger udsteder samtlige oplysninger indeholdt 1 anmeldelsen sammen
med en ny stemmerets- og kapitalfordeling.

5. For at tage hejde for tekniske udviklinger pa de finansielle markeder og sikre ensartet
anvendelse af stk. 1 til 4 vedtager Kommissionen efter den procedure, der er fastlagt
1 artikel 23, stk. 2, gennemforelsesforanstaltninger med henblik p4 at:

a) udferdige en standardformular til brug over alt i Fellesskabet i forbindelse
med anmeldelse til udstederen af de i stk. 1, pdbudte oplysninger

b) udarbejde en "arbejdsdagskalender" for samtlige medlemsstater.

Artikel 12

Supplerende oplysninger

Udstederen oplyser straks offentligheden om
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@ndringer af de rettigheder, der er knyttet til de forskellige aktieklasser,
herunder @ndringer af de rettigheder, der er knyttet til afledte instrumenter
udstedt af udstederen selv, og som giver adgang til udstederens aktier

@ndringer af vardipapirindehavernes rettigheder navnlig som folge af
@ndringer 1 14nevilkar eller rentesats og

nye udstedelser af 1dn og navnlig garantier eller sikkerhed, som stilles 1
forbindelse hermed.

AFSNIT 11

OPLYSNINGER TIL VARDIPAPIRINDEHAVERE

Artikel 13

Aktionceroplysning

Udsteder skal sikre lige behandling af aktionarer, der befinder sig i samme situation.

Selskabet skal sikre, at al den stette og oplysning, der er nedvendig, for at
aktionzrerne kan udeve deres rettigheder, er tilgengelig i hjemlandet, og at
dataintegriteten bevares. Aktionarerne md ikke forhindres 1 at udeve deres
rettigheder ved fuldmagt under hensyntagen til hjemlandets lovgivning. Udsteder
skal navnlig:

a)

b)

d)

give oplysninger om tid, sted og dagsorden for generalforsamlingerne, det
samlede antal aktier og stemmerettigheder samt indehavernes ret til at deltage i
generalforsamlingerne

stille en fuldmagt pa papir eller i pakommende tilfeelde i1 elektronisk form til
radighed for enhver, der er berettiget til at stemme pa en generalforsamling,
sammen med indkaldelsen til generalforsamlingen

udpege et pengeinstitut som sin reprasentant, hvorigennem aktionarerne kan
udeve deres finansielle rettigheder, samt

offentliggere meddelelser eller udsende underretninger om uddeling og
udbetaling af udbytte, om udstedelse af nye aktier samt om eventuelle
ordninger for tildeling, tegning, annullering og konvertering.

Med henblik pd videregivelse af oplysninger til aktionzrerne giver hjemlandet
udstederne mulighed for at gore dette ad elektronisk vej, sdfremt en sddan beslutning
treeffes pd en generalforsamling og i evrigt opfylder folgende betingelser:

a)

anvendelsen af elektroniske midler ma under ingen omstendigheder athange
af aktionarens hjemsted eller bopel eller i de tilfelde, der er omhandlet i
artikel 10, litra a)-g), de fysiske eller juridiske personers hjemsted eller bopzl
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b)  der sorges for identifikationsordninger, sé det sikres, at aktion@rerne eller i de
tilfelde, der er omhandlet 1 artikel 10, litra a)-g), de naturlige eller juridiske
personer bliver faktisk oplyst

c) oplysning ad elektronisk vej forudsatter samtykke fra den bererte aktioneer
eller i1 de tilfeelde, der er omhandlet i artikel 10, litra a)-e), den fysiske eller
juridiske person

d)  en eventuel fordeling af udgifterne til fremsendelse af sddanne oplysninger ad
elektronisk vej bestemmes af udsteder i overensstemmelse med princippet om
lige behandling i stk. 1.

For at tage hejde for tekniske udviklinger pa de finansielle markeder og inden for
informations- og kommunikationsteknologien samt sikre ensartet anvendelse af
denne artikels stk. 1-3, vedtager Kommissionen gennemforelsesforanstaltninger efter
den procedure, der er fastlagt i artikel 23, stk. 2. Den skal sarlig specificere de typer
pengeinstitutter, hvorigennem aktionarerne kan udeve deres finansielle rettigheder,
som er fastlagt i stk. 2, litra c).

Artikel 14

Oplysning af indehavere af geeldsbeviser

Udsteder sikrer lige behandling af indehavere af geldsbeviser fra samme udstedelse
med hensyn til alle de rettigheder, der er knyttet til disse galdsbeviser.

Udsteder sikrer, at al den stette og oplysning, der er nedvendig, for at indehaverne af
geldsbeviser kan udeve deres rettigheder, er offentlig tilgaengelig i hjemlandet, og at
dataintegriteten bevares. Indehaverne af galdsbeviser mé ikke forhindres 1 at udeve
deres rettigheder ved fuldmagt under hensyntagen til hjemlandets lovgivning.
Udsteder skal navnlig:

a)  offentliggere meddelelser eller udsende underretninger om eventuel aftholdelse
af forsamlinger af indehavere af galdsbeviser, udbetaling af renter, udevelse af
eventuelle konverterings-, ombytnings-, tegnings- og annulleringsrettigheder
samt om indlesning og disse indehaveres ret til at deltage

b)  stille en fuldmagt pa papir eller i pAkommende tilfelde i elektronisk form til
radighed for enhver, der er berettiget til at stemme pd en forsamling for
indehavere af geldsbeviser, sammen med indkaldelsen til forsamlingen samt

c) udpege et pengeinstitut som representant, hvorigennem indehaverne af
geldsbeviser kan udeve deres finansielle rettigheder.

Safremt det kun er indehavere af gaeldsbeviser med et palydende vardi pr. enhed pé
mindst 50 000 EUR, der skal indkaldes til en forsamling, kan udsteder velge hvilken
som helst medlemsstat til dette formédl, sadfremt al den stette og oplysning, der er
nedvendig for, at disse indehavere kan udeve deres rettigheder, gores tilgengelig i
denne medlemsstat.
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Med henblik pa tilvejebringelse af oplysninger til indehaverne af geldsbeviser giver
hjemlandet eller den medlemsstat, udsteder har valgt i medfer af stk. 3, udstederne
mulighed for at geore dette ad elektronisk vej, sdfremt en sddan beslutning treeffes pa
en generalforsamling og 1 evrigt opfylder felgende betingelser:

a) anvendelsen af elektroniske midler ma under ingen omstendigheder athange
af, hvor geldsbevisindehaveren eller den befuldmaegtigede, der reprasenterer
ham, har hjemsted eller bopzl

b) der serges for identifikationsordninger, sd det sikres, at indehaverne af
geldsbeviser og de befuldmagtigede, som repreesenterer dem, faktisk bliver
oplyst

c) oplysning ad elektronisk vej forudsatter samtykke fra den pagaldende
indehaver af gzldsbeviser eller fra en befuldmegtiget med en behorig
bemyndigelse hertil

d) en eventuel fordeling af udgifterne til fremsendelse af oplysninger ad
elektronisk vej bestemmes af udsteder i overensstemmelse med princippet om
lige behandling i stk. 1.

For at tage hejde for tekniske udviklinger pd de finansielle markeder og inden for
informations- og kommunikationsteknologien samt sikre ensartet anvendelse af
denne artikels stk. 1-4, vedtager Kommissionen gennemforelsesforanstaltninger efter
den procedure, der er fastlagt i artikel 23, stk. 2. Den skal sarlig specificere de typer
pengeinstitutter, hvorigennem indehaverne af galdsbeviser kan udeve deres
finansielle rettigheder, som er fastlagt 1 stk. 2, litra c).

Kapitel IV

Generelle forpligtelser

Artikel 15

Hjemlandskontrol

En udsteder, der indsender regulerede oplysninger, skal samtidig lade disse
oplysninger registrere hos den kompetente myndighed i hjemlandet. Denne
kompetente myndighed kan valge at offentliggere sddanne registrerede oplysninger
pa sit websted.

Et selskab, som har til hensigt at @ndre sin stiftelsesoverenskomst eller sine
vedtegter, skal fremsende udkastet til @ndringen til de kompetente myndigheder i
den medlemsstat og til det regulerede marked, hvor dets vardipapirer er optaget til
omsatning. Denne fremsendelse skal finde sted senest pa det tidspunkt, hvor der
indkaldes til den generalforsamling, som skal treffe afgerelse om den foreslaede
@ndring.
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Hjemlandet kan fritage en udsteder fra kravet i stk. 1, for sa vidt angar oplysninger,
der offentliggares 1 overensstemmelse med artikel 6 1 direktiv 2003/6/EF eller dette
direktivs artikel 11, stk. 4.

Oplysninger, der skal anmeldes til udsteder 1 overensstemmelse med artikel 9, skal
samtidig registreres hos den kompetente myndighed i hjemlandet.

For at sikre en ensartet anvendelse af stk.1, 2 og 3 vedtager Kommissionen
gennemforelsesforanstaltninger efter fremgangsméden i artikel 23, stk. 2.

Kommissionen skal serlig specificere den procedure, hvorefter en udsteder eller
indehaver af vaerdipapirer skal fremsende oplysninger til den kompetente myndighed
1 hjemlandet 1 henhold til henholdsvis stk. 1 eller 3, for at:

a)  gore det muligt at foretage elektronisk indsendelse i hjemlandet

b) samordne den elektroniske registrering af arsrapporten, der henvises til i dette
direktivs artikel 4, sammen med registreringen af de arlige oplysninger, der
henvises til 1 artikel 101 [.../.../EF] [prospekter].

Kommissionen skal ligeledes udforme en standardformular, der skal anvendes i hele
Fellesskabet, nar der fremsendes oplysninger 1 henhold til stk. 3.

Artikel 16

Sprog

Nér verdipapirer kun optages til omsatning pa et reguleret marked i hjemlandet, skal
de regulerede oplysninger offentliggeres péd et sprog, der accepteres af hjemlandets
kompetente myndighed. Hvis disse vardipapirers palydende pr. enhed udger mindst
50 000 EUR, kan udsteder valge, at de regulerede oplysninger kun skal foreligge pa
et sprog, som sedvanligvis anvendes i internationale finansielle kredse.

Nar verdipapirer optages til omsatning pa et reguleret marked 1 bade hjemlandet og
et eller flere vaertslande, skal de regulerede oplysninger offentliggeres:

a)  paetsprog, der accepteres af den kompetente myndighed i hjemlandet, samt

b) efter udsteders valg pé et sprog, der accepteres af den kompetente myndighed i
hvert vartsland, eller pd et sprog, som sadvanligvis anvendes 1 internationale
finansielle kredse.

Nér verdipapirer kun optages til omsatning pa et reguleret marked 1 ét vartsland, og
ikke 1 hjemlandet, skal de regulerede oplysninger offentliggeres pd et sprog, der
accepteres af vertslandets kompetente myndighed. Hvis disse verdipapirers
palydende pr. enhed udger mindst 50 000 EUR, kan udsteder velge, at de regulerede
oplysninger kun skal foreligge pd et sprog, som sadvanligvis anvendes i
internationale finansielle kredse.

Nér verdipapirer optages til omsetning pa et reguleret marked i1 mere end ét
vartsland, men ikke 1 hjemlandet, kan udsteder veelge, om de regulerede oplysninger
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skal offentliggeres pa et sprog, der accepteres af den kompetente myndighed i hvert
vertsland, eller pa et sprog, som sadvanligvis anvendes 1 internationale finansielle
kredse.

Nar verdipapirer optages til omsatning pa et reguleret marked uden udsteders
samtykke, pahviler forpligtelserne 1 stk. 1, 2 og 3 ikke udsteder, men den person, som
uden udsteders samtykke har anmodet om en sédan optagelse.

Medlemsstaterne giver vardipapirindehaverne mulighed for kun at anmelde
oplysninger 1 henhold til dette direktiv til en udsteder pé et sprog, der sedvanligvis
anvendes i internationale finansielle kredse.

Hvis der i1 en medlemsstat indbringes et segsmél angdende indholdet af regulerede
oplysninger, afgeres ansvaret for at atholde udgifter til overszttelse af disse
oplysninger 1 overensstemmelse med denne medlemsstats lovgivning.

Artikel 17

Rettidig adgang til regulerede oplysninger

Hjemlandet sikrer, at udsteder offentligger regulerede oplysninger, séledes at der
opnas adgang til sdidanne oplysninger 1 god tid. Hjemlandet forpligter iser udsteder
til at anvende medier, som med rimelighed kan forventes at serge for, at
oplysningerne pa effektiv vis nar ud til offentligheden i og uden for dets omrade.
Hjemlandet ma ikke kraeve, at der kun anvendes medier, hvis operaterer er etableret
pa dets eget omrade. Hjemlandet ma heller ikke forhindre udsteder 1 at anvende et
eneste medie til at udbrede alle regulerede oplysninger.

Et veertsland mé ikke palegge udsteder forpligtelser, for sa vidt angar valgt af media
til udsendelse af regulerede oplysninger. Et vertsland kan imidlertid palaegge
udstederne:

a)  at offentliggere regulerede oplysninger pd deres websteder, og i s& fald skal
hjemlandet oplyse offentligheden om udstedernes websteder, og

b) omgéende og uden beregning at varsle enhver interesseret part om eventuelle
nye oplysninger eller endringer i1 regulerede oplysninger, som allerede er
offentliggjort, og en sadan varsling skal ske elektronisk eller, efter anmodning,
1 papirform.

Nér verdipapirer kun optages til omsatning pé et reguleret marked i ét vertsland, og
ikke 1 hjemlandet, sikrer vertslandet, at regulerede oplysninger offentliggeres i
overensstemmelse med de krav, der henvises til 1 stk. 1.

For at tage hejde for tekniske udviklinger pa de finansielle markeder og inden for
informations- og kommunikationsteknologien samt sikre ensartet anvendelse af
denne artikels stk. 1, 2 og 3 vedtager Kommissionen gennemforelsesforanstaltninger
efter den procedure, der er fastlagt i artikel 23, stk. 2.

Kommissionen skal navnlig fastlegge:
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a)  mindstestandarder for offentliggerelse af regulerede oplysninger via
udstedernes websteder

b)  betingelser og tidsfrister for, hvor lenge de forskellige typer regulerede
oplysninger skal vare tilgengelige for offentligheden.

Kommissionen kan ligeledes opstille og ajourfere en liste over medier til
tilvejebringelse af oplysninger til offentligheden.

Artikel 18

Retningslinjer

De kompetente myndigheder i hjemlandet udarbejder hensigtsmessige retningslinjer
med henblik pa yderligere at lette offentlighedens adgang til oplysninger, der skal
offentliggares efter 2003/6/EF, direktiv [.../.../EF] [Prospekter] og dette direktiv.

Formalet med disse retningslinjer er at skabe:

a) et elektronisk netveerk pa nationalt niveau mellem nationale
vardipapirtilsynsmyndigheder, operatorer pa regulerede markeder og nationale
virksomhedsregistre, der er omfattet af Radets direktiv 68/151/EQF°’, og

b) et enkelt elektronisk netveerk eller en platform for elektroniske netvaerk pa
tveers af medlemsstaterne.

Kommissionen vurderer senest den 31. december 2006 de resultater, der er opnaet
som folge af stk. 1, og kan i overensstemmelse med fremgangsmaden i artikel 23,
stk. 2, vedtage gennemforelsesbestemmelser med henblik pé at lette overholdelsen af
artikel 15 og 17.

Artikel 19

Tredjelande

Hvis udsteders registrerede hjemsted er 1 et tredjeland, kan den kompetente
myndighed i1 hjemlandet undtage udsteder fra kravene i artikel 4-7 og artikel 11-14,
séfremt det pdgeldende tredjelands lovgivning i det mindste indholder tilsvarende
krav.

De oplysninger, der er omfattet af bestemmelserne i tredjelandet, skal imidlertid
fremsendes 1 overensstemmelse med artikel 15 og offentliggeres 1 overensstemmelse
med artikel 16 og 17.

Den kompetente myndighed 1 hjemlandet sikrer, at oplysninger, der offentliggeres i
et tredjeland, og som kan have betydning for offentligheden i1 Feallesskabet,
offentliggores 1 overensstemmelse med artikel 16 og 17, selv. om sddanne
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oplysninger ikke er regulerede oplysninger efter dette direktivs artikel 2, stk. 1,
litra k).

For at sikre en ensartet anvendelse af stk. 1 og 2 kan Kommissionen efter
fremgangsmdden 1 artikel 23, stk. 2, vedtage gennemferelsesforanstaltninger, som
bestemmer, at et tredjeland pd grund af sine nationale love, administrative
bestemmelser eller praksis eller procedurer pa grundlag af internationale standarder
fra internationale organisationer har sikret overensstemmelse med oplysningskravene
1 dette direktiv.

Kapitel V

Kompetente myndigheder

Artikel 20

Kompetente myndigheder og deres rettigheder

Hver medlemsstat udpeger den centrale myndighed, hvortil der henvises 1 artikel 21,
stk. 1, 1 direktiv [.../.../EF] [prospekter], som central kompetent administrativ
myndighed med ansvar for at varetage de forpligtelser, der folger af dette direktiv, og
for at sikre, at bestemmelser vedtaget i medfer af dette direktiv anvendes.
Medlemsstaterne underretter Kommissionen herom.

Medlemsstaterne kan tillade, at deres centrale kompetente myndighed delegerer
opgaver. En eventuel delegering af opgaver i forbindelse med de forpligtelser, der er
fastsat i dette direktiv og 1 gennemforelsesforanstaltningerne, opherer fem ér efter, at
direktiv [.../.../EF] [prospekter] er tradt i kraft. Enhver delegering af opgaver sker
efter en specifik fremgangsmade med angivelse af de opgaver, der skal varetages, og
betingelser for udferelsen af opgaverne.

Disse betingelser skal indeholde en klausul, der forpligter den pageldende enhed til
at vare organiseret med henblik pd at undgd interessekonflikter, uretfeerdig
handtering af de oplysninger, der folger med udferelsen af de delegerede opgaver, og
forebygge konkurrence. Under alle omstaendigheder pahviler det endelige ansvar for
kontrol af overholdelse af direktivets bestemmelser og  vedtagne
gennemforelsesforanstaltninger hertil den eller de kompetente myndigheder, der er
udpeget i medfor af stk. 1.

Medlemsstaterne underretter Kommissionen og de kompetente myndigheder i andre
medlemsstater om enhver ordning vedrerende delegering af opgaver med angivelse
af de ngjagtige betingelser for regulering af delegeringen.

Hver kompetent myndighed skal have samtlige nedvendige rettigheder for at udfere
sine opgaver. Den skal 1 det mindste have bemyndigelse til:

a) at palegge emittenter, indehavere og personer, der kontrollerer dem eller
kontrolleres af dem, at tilvejebringe oplysninger og dokumenter
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b)  at palegge ledelsen og om nedvendigt udsteders revisorer at offentliggere de
oplysninger, der kraeves ifelge litra a) til offentligheden med de midler og
inden for den tidsfrist, som myndigheden finder nedvendig. Den kan
offentliggare sddanne oplysninger pa eget initiativ, safremt udstederne eller de
personer, der kontrollerer dem eller kontrolleres af dem, undlader at gore dette
efter at have hort udsteder

c) at péalegge verdipapirindehavernes ledelse at anmelde de oplysninger, der
kreves 1 dette direktiv eller national lovgivning, der vedtages i
overensstemmelse hermed, og om nedvendigt tilvejebringe yderligere
oplysninger og dokumenter

d) at stille eller anmode de relevante regulerede markeder om at stille
omsatningen af vardipapirer 1 bero 1 hejst ti dage ad gangen i tilfelde af
velbegrundet mistanke om, at udsteder har overtrddt bestemmelserne i dette
direktiv eller 1 den nationale lovgivning, der er vedtaget i overensstemmelse
hermed

e) at forbyde en omsatning pa et reguleret marked, hvis den finder, at
bestemmelserne i dette direktiv eller i den nationale lovgivning, der er vedtaget
1 overensstemmelse hermed, er blevet overtradt, eller den har velbegrundet
mistanke om, at de ville blive overtradt

f)  at sikre, at udsteder udsender oplysninger i god tid og pé en sadan made, at der
garanteres faktisk og tilsvarende adgang for offentligheden i samtlige
medlemsstater, hvor verdipapirerne omsattes

g) at meddele det til offentligheden, nar en udsteder eller verdipapirindehaver
misligholder forpligtelserne, og

h) at undersege, om de oplysninger, der kraves efter dette direktiv, er
fuldstendige, nojagtige og forstaelige, 1 det omfang en medlemsstat gor en
sddan undersogelse fuldt ud obligatorisk, eller kun for s& vidt angar
fuldsteendighed og forstielighed.

Den kompetente myndighed kan om nedvendigt anmode de relevante
retsmyndigheder om tilladelse til at hdandheave rettighederne opstillet i litra d) og e).

Stk. 1-5 bererer ikke en medlemsstats mulighed for at indfere saerskilte retlige og
administrative ordninger for oversgiske europaiske omrader, for hvis forbindelser
udadtil den padgeldende medlemsstat er ansvarlig.

Artikel 21

Tjenstlig tavshedspligt og samarbejde mellem medlemsstaterne

Alle personer, der er eller har vaeret beskaftiget hos den kompetente myndighed og
hos enheder, hvortil de kompetente myndigheder métte have delegeret visse opgaver,
er undergivet tjenstlig tavshedspligt. Oplysninger, der er omfattet af tavshedspligt,
mé ikke videregives til nogen anden person eller myndighed, medmindre der er
hjemmel herfor i en medlemsstats love eller administrative bestemmelser.
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Medlemsstaternes kompetente myndigheder samarbejder med hinanden péd grundlag
af deres befojelser 1 henhold til dette direktiv eller national lovgivning, ndr det er
nedvendigt for, at de kan udeve deres funktioner. De kompetente myndigheder bistar
de ovrige medlemsstaters kompetente myndigheder.

Stk. 1 kan ikke hindre de kompetente myndigheder i at udveksle fortrolige
oplysninger. De sdledes udvekslede oplysninger omfattes af den tavshedspligt, der
pahviler personer, som er eller har varet beskaftiget hos de kompetente
myndigheder, der modtager de pageeldende oplysninger.

Artikel 22

Forholdsregler

Nér den kompetente myndighed i1 vertslandet finder, at udstederen eller
vaerdipapirindehaveren har begaet uregelmassigheder eller har overtradt sine
forpligtelser, skal den foreleegge sagen for hjemlandets kompetente myndighed.

Hvis udsteder pa trods af de forholdsregler, som hjemlandets kompetente myndighed
har truffet, eller fordi sddanne forholdsregler viser sig uhensigtsmaessige, fortsatter
overtredelsen af de pageldende love eller reguleringsmessige bestemmelser, traeffer
vaertslandets kompetente myndighed, efter at have underrettet hjemlandets
kompetente myndighed, samtlige hensigtsmaessige forholdsregler for at beskytte
investorerne 1 overensstemmelse med artikel 3, stk. 2. Kommissionen underrettes ved
forste givne lejlighed om sddanne forholdsregler.

Kapitel VI

Gennemforelsesforanstaltninger

Artikel 23

Udvalg

Kommissionen bistds af Det Europeiske Verdipapirudvalg, der er nedsat ved
artikel 1 1 afgarelse 2001/528/EF.

Nar der henvises til dette stykke, anvendes forskriftsproceduren i artikel 5 i afgerelse
1999/468/EF efter samme afgorelses artikel 7 og 8, forudsat at de vedtagne
gennemforelsesforanstaltninger efter denne procedure ikke @ndrer vesentlige
bestemmelser 1 dette direktiv.

Det i artikel 5, stk. 6, i afgerelse 1999/468/EF omhandlede tidsrum er pd tre
maneder.

Ved udlebet af en periode pa fire ar efter direktivets ikrafttreeden settes direktivets
bestemmelser om vedtagelse af tekniske regler og afgerelser efter proceduren 1 stk. 2
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i bero, uden at dette i evrigt bereorer de allerede vedtagne gennemforelses-
foranstaltninger. P& forslag fra Kommissionen kan Europa-Parlamentet og Radet
vaelge at tage de pageldende bestemmelser op til fornyet overvejelse i overens-
stemmelse med proceduren efter traktatens artikel 251, hvilket 1 s& fald skal ske
inden udlebet af perioden pa fire ar.

Artikel 24

Sanktioner

l. Uden at det berorer medlemsstaternes ret til at palegge strafferetlige sanktioner,
sikrer medlemsstaterne i henhold til national ret, at der kan treeffes hensigtsmassige
administrative foranstaltninger eller pélaegges civilretlige sanktioner over for de
ansvarlige personer i de tilfelde, hvor de bestemmelser, der er vedtaget i henhold til
dette direktiv, ikke er blevet overholdt. Medlemsstaterne sikrer, at disse
foranstaltninger er effektive, rimelige og preventive.

2. Medlemsstaterne fastsetter, at den kompetente myndighed kan oplyse offentligheden
om, hvilke foranstaltninger eller sanktioner der iverksattes for en given overtraedelse
af bestemmelser vedtaget 1 medfer af dette direktiv, medmindre det er til alvorlig
skade for finansmarkederne eller vil forvolde de involverede parter uforholdsmessig
stor skade.

Artikel 25
Domstolsprovelse

Medlemsstaterne sikrer, at alle beslutninger, der traeffes i henhold til love og administrative
bestemmelser, der er vedtaget i overensstemmelse med direktivet, kan proves ved domstolene.

Kapitel VII

Overgangsbestemmelser og afsluttende bestemmelser

Artikel 26

Overgangsbestemmelser

1. Hjemlandet kan uanset dette direktivs artikel 5, stk. 3, fritage folgende for
offentliggarelse af regnskaber i1 overensstemmelse med forordning (EF) nr.
1606/2002:

a)  samtlige udstedere for det regnskabsar, der begynder den 1. januar 2005 eller
derefter
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b)  udstedere, hvortil der henvises i artikel 9 i1 forordning (EF) nr. 1606/2002 for
det regnskabsar, der begynder den 1. januar 2005 og den 1. januar 2006 eller
derefter.

En aktionar skal uanset artikel 11, stk. 2, senest den 15. januar 2005 foretage
anmeldelse til udsteder om sin andel af stemmerettighederne og kapitalen i
udstederen pa den dato i overensstemmelse med artikel 9 og 10, medmindre der
allerede er sket anmeldelse med samme oplysninger inden denne dato.

Udsteder skal uanset artikel 11, stk. 4, derefter offentliggere oplysningerne fra
sadanne anmeldelser senest den 31. januar 2005.

Hjemlandet kan fritage udstedere af geldsbeviser fra at skulle offentliggore
halvarsrapporter i overensstemmelse med artikel 5 1 tre ar efter dette direktivs
ikrafttreeden, safremt:

a) den seneste ansggning om optagelse af udsteders geldsbeviser til omsatning
pa et reguleret marked blev foretaget, for direktiv [.../.../EF] [prospekter]
tradte 1 kraft, og

b)  hjemlandet har besluttet at lade udstederne veere omfattet af bestemmelserne i
artikel 27 1 direktiv 2001/34/EF.

Nér den tredrige periode er udlebet, kan der kun bevilges fritagelser i
overensstemmelse med artikel 8.

Artikel 27

Gennemforelse i national lovgivning

Medlemsstaterne treffer de nedvendige foranstaltninger for at efterkomme dette
direktiv senest den 31. december 2004. Disse love og bestemmelser skal ved
vedtagelsen indeholde en henvisning til dette direktiv eller skal ved offentliggerelsen
ledsages af en sddan henvisning. De n@rmere regler for denne henvisning fastsattes
af medlemsstaterne.

Nér medlemsstaterne vedtager foranstaltninger i henhold til artikel 3, stk. 1, eller
artikel 26, underretter de straks Kommissionen og de andre medlemsstater om disse
foranstaltninger.

Artikel 28

Andringer

Med virkning fra den 1 artikel 27, stk.1, fastsatte dato foretages folgende @ndringer 1 direktiv
2001/34/EF:

I artikel 1, ophaeves litra g) og h).

Artikel 4 ophaves.
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3) I artikel 6 ophaeves stk. 2.
4) Artikel 8, stk. 2, affattes saledes:

“2.  Medlemsstaterne kan undergive udstedere af verdipapirer, der er optaget til
officiel notering, supplerende forpligtelser, forudsat at disse supplerende
forpligtelser gaelder generelt for alle udstedere eller for enkelte kategorier af
udstedere.”

(5) Artikel 64-97 ophaves.

(6) Artikel 102 og 103 ophaves.

(7) I artikel 107, stk. 3, udgar andet afsnit.

(8) I artikel 108 foretages folgende @ndringer:

a) 1 stk. 2, litra a), udgir ordene “og den regelmaessige underretning, som
offentliggoares af selskaber, hvis aktier er optaget”

b)  istk. 2, udgér litra b)

c) 1istk. 2, udgar litra c), nr. (ii1)

d) 1istk. 2, udgar litra d).
Henvisninger til de ophavede bestemmelser anses for henvisninger til dette direktivs
bestemmelser.

Artikel 29

Genvurdering

Senest den 30. juni 2007 aflegger Kommissionen beretning om anvendelsen af dette direktiv
til Europa-Parlamentet og Radet.

Artikel 30
lkrafitreeden
Dette direktiv treeder 1 kraft pa tyvendedagen for offentliggerelsen 1 Den Europceiske Unions
Tidende.

Artikel 31

Adressater

Dette direktiv er rettet til medlemsstaterne.
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Udfaerdiget 1 Bruxelles, den

Pa Europa-Parlamentets vegne Pa Rddets vegne
Formand Formand
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KONSEKVENSANALYSE

FORSLAGETS KONSEKVENSER FOR VIRKSOMHEDERNE, HERUNDER ISAZR

SMA OG MELLEMSTORE VIRKSOMHEDER (SMV)

FORSLAGETS TITEL

EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS DIREKTIV om harmonisering af
gennemsigtighedskrav til oplysninger om udstedere, hvis vardipapirer er optaget til
oms&tning pa et reguleret marked, og om @ndring af direktiv 2001/34/EF

DOKUMENTETS REFERENCE

KOM(XXX)

FORSLAGET

1.

Hvorfor er der i betragtning af narhedsprincippet behov for en EF-lovgivning pa
omradet, og hvad er hovedformélet?

Et indre finansielt marked vil kunne fremme den -europaiske okonomis
konkurrenceevne, nir omkostningerne ved at rejse kapital mindskes, samtidigt med
at niveauet for offentliggerelse af oplysninger om udstedere oges med det formal at
sikre en sund investorbeskyttelse og velfungerende finansielle markeder.

Et integreret finansielt marked ber bygge pa et harmoniseret s&t principper og regler.
Disse regler skal have til formal at sikre en hej grad af investorbeskyttelse pa
feellesskabsplan og satte medlemsstaterne i1 stand til effektivt at reducere nationale
barrierer for udstedere, der seoger adgang til regulerede markeder i andre
medlemsstater. Direktivforslaget omfatter s mange forskellige slags udstedere, at
udstederens hjemland ma have mulighed for at pabyde strengere eller yderligere
oplysningskrav.

Ved denne foranstaltning imedekommes Det Europziske Rads anmodning, fremsat
pd mederne 1 Lissabon, Stockholm og Barcelona, om en indsats for at skabe et
integreret finansielt marked, idet der isar skal gives hgj prioritet til lovgivningen om
verdipapirmarkederne i1 overensstemmelse med handlingsplanen for finansielle
tjenesteydelser og rapporten fra Vismandsudvalget for regulering af de europaziske
verdipapirmarkeder.

KONSEKVENSER FOR VIRKSOMHEDERNE

2.

Hvem bereres af forslaget?

— Hyvilken erhvervssektor bereres? Selskaber, hvis vardipapirer er optaget til
oms&tning pd regulerede markeder i medlemsstaterne. Det omfatter samtlige
erhvervssektorer. Investeringsfonde, der besidder verdipapirer pa vegne af deres
kunder. Revisorer/regnskabskyndige med ansvar for revision/udarbejdelse af
selskabernes regnskaber.

60



— Beragres SMV 1 hgjere grad end store virksomheder? Samtlige selskaber, hvis
verdipapirer er optaget til omsatning, herunder sma og mellemstore
virksomheder. Det ber dog tages i1 betragtning, at mindre virksomheders
verdipapirer s@dvanligvis ikke omsattes pad regulerede  markeder.
Proportionalitetsaspektet er taget i betragtning 1 og med, at SMV ikke
underlegges alt for strenge regnskabskrav. I praksis tilvejebringer storre
virksomheder ("blue chip"-virksomheder) allerede mere detaljerede oplysninger
for vardipapirmarkederne.

— Er de berorte virksomheder koncentreret i bestemte regioner i EF? Nej, men
omsatning af visse specifikke verdipapirer (aktier, obligationer, derivater) kan
vare koncentreret i specifikke geografiske omréder.

Hvilke foranstaltninger skal virksomhederne treeffe 1 henhold til forslaget?

Verdipapirudstedere vil skulle opfylde et krav om afleeggelse af en arsrapport inden
for en frist pd tre méneder og afleggelse af delarsrapporter (halvérsrapport og
kvartalsoplysninger) inden for en frist pd to méneder. De vil endvidere skulle
offentliggare alle @ndringer 1 vedtaegter/stiftelsesoverenskomster samt andre interne
regler om erhvervelse af egne aktier og vederlag til ledelsespersonale i form af
verdipapirer, herunder tegningsrettigheder. 1 forbindelse med forsamlinger for
indehavere af vardipapirer vil selskaber, hvis vardipapirer er optaget til omsatning,
skulle tillade deltagelse ved fuldmagt, men de fir ogsa mulighed for at opfordre
aktionaererne til at beslutte, hvorvidt der kan geres brug af elektroniske midler.

Selskaber, der besidder verdipapirer, vil oftere og hurtigere skulle indgive
anmeldelse til udstederne om erhvervelse eller afhandelse af storre
vardipapirbesiddelser. Som et nedvendigt supplement forpligtes
vardipapirudstederen til at offentliggere sddanne anmeldelser.

Hvilke ekonomiske virkninger forventes forslaget at {4?
— For beskaftigelsen?

Der kan forventes positive virkninger for jobskabelsen. Ved at lette arbejdet med og
reducere omkostningerne ved at rejse kapital direkte pd de europaziske
vardipapirmarkeder oges mangden af finansielle ressourcer, som virksomheder har
adgang til. Endvidere kan de bedre oplysningsstandarder af hensyn til
investorbeskyttelsen forventes at skabe storre loyalitet blandt investorerne og oge
deres tillid til kapitalmarkederne.

— For investeringerne og oprettelsen af nye virksomheder?

Effektive europ@iske veardipapirmarkeder vil kunne forbedre de overordnede
makrogkonomiske resultater og oge investorernes tillid til ekonomien, med storre
okonomisk vakst og positive virkninger for virksomhedernes innovation og
produktivitet til folge (herunder fremme en foregelse af risikovillig kapital).

— For virksomhedernes konkurrenceevne?

Der kan forventes en positiv virkning som felge af reduceringen af omkostningerne
ved at rejse kapital over alt i EU og de nye solide oplysningskrav i Fellesskabet, som
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6.

hjemlandene ikke kan skerpe yderligere. Dette bererer pd ingen méde andre
betingelser for vaerdipapirers optagelse til omsaetning pa et reguleret marked.

Indeholder forslaget foranstaltninger, der tager hejde for SMV's sarlige situation
(lempeligere eller serlige krav)?

Forslaget indeholder bestemmelser om yderligere tekniske regler, som skal vedtages
efter udvalgsproceduren. P4 de omrader, hvor Kommissionen under heringsforlebet 1
samarbejde med Det Europaziske Vardipapirtilsynsudvalg kortlagde mulige negative
virkninger af forslagene til detaljerede tekniske gennemforelsesforanstaltninger, vil
Kommissionen fa mulighed for at genvurdere foranstaltningerne under beheorig
hensyntagen til de fremsatte bemaerkninger.

Virkningen af de periodiske oplysningskrav (&rsrapport, delarsregnskaber) for SMV
er iser blevet behandlet pd to abne og offentlige heringer med erhvervslivet,
markedsdeltagere og investorer. Konklusionen var, at indtjenings- og risikoprofilen
for SMV, der omseattes pa regulerede markeder, navnlig nyere selskaber, ikke
berettiger til specifikke undtagelsesbestemmelser. Investorerne har faktisk saerlige
problemer med SMV, hvis verdipapirer optages til omsatning pa et reguleret
marked (f.eks. Neuer Markt i Tyskland), og det er vaerd at bemarke, at nogle
medlemsstater har indfert endnu strengere oplysningskrav for nyere SMV (UK og
LUX). Denne linje stottes i s@rdeleshed af Det Europ@iske Vardipapirtilsynsudvalg,
som bestar af de nationale tilsynsmyndigheder for vaerdipapirmarkederne.

Nér dette er sagt, vil indholdet 1 de periodiske oplysninger blive fastlagt nermere i de
tilfelde, hvor der allerede er mulighed for skraeddersyede lesninger for SMV
(selskabsretdirektiverne for s vidt angar ledelsesberetningen) eller vil blive det (i
[IAS-forordningen for s& vidt angar regnskaber, for hvilke specifikke internationale
regnskabsstandarder er under udarbejdelse).

Liste over organisationer, som er hort om forslaget, og en kortfattet redegerelse for
deres veasentligste synspunkter (se ogsa afsnit 2.1 i1 begrundelsen).

Vismandsudvalget om regulering af de europaziske veardipapirmarkeder under
ledelse af Alexandre Lamfalussy opfordrede 1 sine henstillinger til en hurtig, generel,
og systematisk hering. Denne henstilling fik stette fra Det Europziske Rad i
Stockholm i marts 2001 og fra Europa-Parlamentet 1 februar 2002.

Kommissionen offentliggjorde den 11. juli 2001 et forste heringsdokument, hvori
den fremlagde sine forelebige synspunkter for reform af oplysningskravene pé
feellesskabsplan. Kommissionen modtog 91 svar fra alle medlemsstater, men ogsa fra
tredjelande. I december 2001 offentliggjorde den et sammendrag af de modtagne
svar.

I lyset af de indkomne reaktioner offentliggjorde Kommissionen en anden og endelig
horing den 8. maj 2002 og fastsatte en svarfrist pa to méaneder. Kommissionen
reviderede 1 dette dokument sine forelgbige synspunkter, den gjorde opmaerksom pa
initiativets  tilknytning  til  andre  initiativer = pa  "oplysnings-  og
gennemsigtighedsdagsordenen" (sdsom IAS-forordningen, de kommende direktiver
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om markedsmisbrug og om prospekter), ligesom den isaer meget detaljeret redegjorde
for det igangvearende arbejde med henblik pa et endeligt forslag fra Kommissionen.

Under den anden hering modtog Kommissionen 93 svar fra alle medlemsstater, fra
tredjelande og ogsd fra folgende europziske og/eller internationale
sammenslutninger: European Savings Banks Group (ESBG), International Primary
Market Association (IPMA), Federation of European Securities Exchanges (FESE),
the European Federation for Retirement Provision (EFRP), European Newspaper
Publisher’s Association (ENPA), European Federation of Accountants (FEE), Union
of Industrial and Employer’s Confederations of Europe (UNICE) og
Euroshareholders.

Endvidere svarede Det Europ@iske Verdipapirtilsynsudvalg i oktober 2002 pa det
andet horingsdokument. Udvalget understregede i sit svar, at spergsmal 1 forbindelse
med forretningskultur ber behandles, og udvalget erkendte samtidigt, at
gennemsigtighedsregler kun er et indirekte verktej, der ikke vedrerer reglerne for,
hvordan et selskab ber fungere. Udvalget anmodede tillige om indbyrdes
sammenhangende losninger for henholdsvis krav om afleggelse af drsrapporter og
registreringsdokumentet 1 det kommende prospektdirektiv. Udvalget (bortset fra et
medlem) giver sin fulde stotte til indferelsen af kvartalsoplysninger, men udtrykker
forbehold for sa vidt angdr specifikke losninger for SMV. Udvalget mener, at
halvarsrapporten for udstedere af geldsbeviser pa hensigtsmessig vis vil afspejle
sadanne veardipapirers risikoprofil. Udvalget ser positivt pd de forbedrede
oplysningskrav vedrerende stemmerets- og kapitalstruktur, men understreger behovet
for detaljerede gennemforelsesbestemmelser, der kan sikre et effektivt system. Med
hensyn til hvordan regnskabsoplysningerne ber udsendes, er udvalget ikke overbevist
om, hvorvidt offentliggerelse pa udstederens netside vil vaere en velegnet metode.
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