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Forslag til eendring af direktiv 2003/71/EF om det prospekt, der skal
offentliggeres, nar veerdipapirer udbydes til offentligheden eller opta-
ges til handel, og af direktiv 2004/109/EF om harmonisering af gen-
nemsigtighedskrav i forbindelse med oplysninger om udstedere, hvis
veerdipapirer er optaget til handel pa et reguleret marked

Resumé

Der foreslas en @ndring af direktiv 2003/71/EF (prospektdirektivet) og en
@&ndring af direktiv 2004/109/EF (harmonisering af gennemsigtigheds-
krav).

De overordnede mal med andringerne af prospektdirektivet er for det
farste at mindske de administrative byrder i EU. For det andet er det hen-
sigten at gge retssikkerheden og investorbeskyttelsen. For det tredje er det
Kommissionens hensigt med direktivet, at prospektets informationer er sa
gennemskuelige og effektive som muligt for investorerne.

1. Baggrund og indhold
Kommissionen fremlagde den 23. september 2009 et forslag til andring
af prospektdirektivet fra 2003.

ZEndringerne af prospektdirektivet har til baggrund i Kommissionens pro-
gram fra januar 2007 vedrgrende reduktion af administrative byrder i EU.
Det Europaiske Rad tilsluttede sig et mal om reduktion af de administrative
byrder pa 25 %, som EU og medlemsstaterne i feellesskab skal na i 2012.
Endvidere star det indskrevet i direktivet, at det skal revideres 5 ar efter dets
ikrafttreeden i 2003.

Selvom prospektdirektivet, ifglge Kommissionen, generelt har veeret en
stor succes, er omradet alligevel blevet identificeret som et omrade med
en vis retsusikkerhed og ubegrundede byrdefulde krav, der gger omkost-
ningerne og heemmer effektiviteten. Saledes er det ifglge Kommissionen
vanskeligere for selskaber og finansielle formidlere i EU at tilvejebringe
kapital. For at gge investorbeskyttelsen og pa den made reagere positivt
pa den finansielle krise, bar resuméet i prospektet forenkles samt gares
mere letlaseligt.

Det overordnede mal med dette direktivforslag er at forenkle og forbedre
direktivets anvendelse samt gare det mere effektivt og gge EU’s konkur-
renceevne i international sammenhang. Samtidig skal direktivet sikre, at
investorbeskyttelsen gges, og sikre, at der formidles tilstreekkelige og
passende oplysninger til at deekke private investorers behov.
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De veaesentligste &ndringer i prospektdirektivet er falgende:

o Nogle typer af vaerdipapirer bliver stillet overfor lempeligere of-
fentlighedskrav (sma virksomheder, sma lanere m.v.)

e Formatet og indholdet i prospektets resume er blevet forbedret

e Der er klarere undtagelser fra forpligtelsen til at publicere et pro-
spekt, nar virksomheder s&lger via formidlere (retail-cascades)

e Offentlighedskrav, der overlapper med transparensdirektivet, vil
blive fjernet

e Udstedere af veerdipapirer, bortset fra kapitalandele, vil frit kunne
veaelge i hvilket medlemsland, de skal vaere hjemmehgrende

Der indgar i Kommissionens forslag en mulighed for at udstede medarbej-
deraktier uden prospekter.

Forhandlingerne i radsarbejdsgruppen er blevet afholdt i perioden den 2.
oktober - 20. november 2009, hvorefter sagen overgar til behandling i Co-
reper.

2. Europa-Parlamentets holdning

Europa-Parlamentet er endnu ikke startet behandlingen af prospektdirek-
tivet, men vil efter al sandsynlighed starte behandlingen i begyndelsen af
december.

3. Naerhedsprincippet

Det er Kommissionens vurdering, at i overensstemmelse med subsidiari-
tetsprincippet, jeevnfer EF-traktatens artikel 5, kan malene med direktiv-
forslaget ikke i tilstraekkelig grad opfyldes af medlemsstaterne. Malene
med direktivforslaget opnas bedst pa faellesskabsniveau. Forslaget har
navnlig til formal at gge retssikkerheden og effektiviteten i forbindelse
med prospektordningen og at reducere uforholdsmaessigt store admini-
strative byrder for selskaber, der tilvejebringer kapital i EU. Da udbud af
veerdipapirer kan have en grenseoverskridende dimension, kan tiltagene
bedre gennemfares pa faellesskabsplan.

Det er den danske regerings forelgbige vurdering, at forslaget er i overens-
stemmelse med narhedsprincippet, daensartede konkurrencevilkar
og forbrugerbeskyttelse i EU samt gget graenseoverskridende konkurrence
fordrer feelles regler.

4. Geldende dansk ret
Gealdende dansk ret pa omradet er veardipapirhandelslovens kapitel 6 og
bekendtgerelse 885 fra 14. september 2009 om prospekter for vaerdipapirer.

5. Hgring
Forslaget har veeret sendt i hgring i EU-Specialudvalget for den finansielle
sektor.

Realkreditforeningen statter idéen om at prospektets resumé skal veere mere
informativt. Det er dog i direktivforslaget uklart, hvilke og hvor mange op-
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lysninger, der fremadrettet skal veere i resuméet. Det skal konkretiseres.
Endvidere anfgrer Realkreditforeningen, at det er vigtigt med ensartethed
for prospektudstedelser i hele EU. Realkreditforeningen kan tilslutte sig den
overordnede malseatning med direktiveendringerne, hvilken er at mindske de
administrative byrder.

Finansradet stgtter ogsa malsatningen om at mindske de administrative
byrder ved udstedelsen af prospekter. | forhold til forenklingen af prospek-
tets resumé er det Finansradets holdning, at direktivforslaget skal veere mere
konkret i forhold til, hvilke oplysninger der skal veere i resuméet. Realkre-
ditradet er enig i denne problemstilling, idet resuméets oplysninger skal
gere investorerne i stand til at treeffe kvalificerede investeringsbeslutninger
og sammenligne veerdipapirerne med andre investeringsprodukter.

Samtidig er det Finansradets overbevisning, at udstederens prospektansvar
ikke alene kan ses i relation til prospektets resume, hvilket er direktivets
udgangspunkt. Finansradet mener, at prospektansvaret, ma bero pa prospek-
tet i sin helhed. Finansradet mener derfor, at prospektresuméet skal forbed-
res, men at prospektansvaret stadigveek skal relateres til prospektet i sin
helhed. Danmarks Rederiforening er enig i denne betragtning og ser et pro-
blem i, at der kan blive tale om civilretligt ansvar alene pa baggrund af et
mangelfuldt resumé. Advokatradet ser ogsa et problem i, at det civilretlige
ansvar kan vurderes alene pa baggrund af prospektets resumé, og mener det
skal ske pa baggrund af det samlede prospekt. Samtidig papeger Advokat-
radet, at et civilretligt ansvar hgrer under de nationale myndigheder og der-
med ikke er et EU-anliggende.

Derudover pointerer Finansradet, at der ved emissioner pa basis af tegnings-
retter i en raekke tilfeelde kan veere behov for udarbejdelse af prospekter.
Eksempelvis i de tilfeelde, hvor tegningsretten bliver tilbudt til ikke investo-
rer i selskabet.

Danmarks Rederiforening papeger endvidere, at Kommissionen har mulig-
hed for at tilpasse graenser for, hvornar direktivet ikke skal finde anvendelse
for prospektudstedelse. 1 den sammenhaeng gnsker Danmarks Rederifor-
ening kun, at Kommissionen skal kunne forhgje greenserne, men ikke kunne
nedseette dem.

Realkreditradet mener, at direktivforslagets definition af offentligt udbud er
uklar. Der er derfor fremsat gnske om at fa denne definition konkretiseret.
Derudover pointerer Realkreditradet, at prospekter for sarligt deekkende
obligationer og realobligationer har en meget lang abningsperiode, hvilket
indebaerer, at der kommer mange tilleeg til prospektet. Det vil derfor skabe
stgrre overblik for investor, hvis det blev muligt at kombinere de lgbende
tilleg med dannelsen af en arlig konsolideret udgave af prospektet, som
veerende et gyldigt prospekt ifalge myndighederne.
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6. Andre landes holdninger

De fleste medlemslande er enige i preemisset for direktiveendringerne, der
vil mindske de administrative byrder samt gare direktivet mere effektivt.
Nogle lande har haft forbehold overfor a&ndringsforslaget vedragrende pro-
spektdirektivet. Saledes gnsker disse lande, at prospekter for mindre udste-
delser ogsa bliver omfattet som et led i at styrke investorbeskyttelsen.

7. Forelgbig dansk holdning

Danmark stgtter Kommissionens andringsforslag. Danmark vil herunder
arbejde for, at muligheden for at udstede medarbejderaktier uden prospekter
ogsa omfatter udstedere, der ikke har veerdipapirer optaget til handel pa et
reguleret marked. Danmark arbejder endvidere for, at direktivforslaget skal
preeciseres i forhold til, hvilke oplysninger der skal veere i resuméet

8. Forhandlingssituationen

En reekke mader i radsarbejdsgruppen er blevet afholdt i perioden den 2.
oktober - 20. november 2009, hvorefter sagen overgar til behandling i Co-
reper, som er fastsat til medio december.

Det tegner til, at nogle af graenserne i forslaget bliver justeret mhp. at sikre
investorerne yderligere beskyttelse.

Der er en risiko for, at muligheden for at udstede medarbejderaktier uden
prospekter igen bliver begreenset til udstedere, der har veerdipapirer optaget
til handel pa et reguleret marked.

9. Lovgivningsmaessige eller statsfinansielle konsekvenser
/Endringerne i prospektdirektivet vil blive indskrevet i bekendtggrelse om
prospekter for veerdipapirer. Det er ikke forventningen, at revideringen af
prospektdirektivet vil give statsfinansielle konsekvenser.

10. Samfundsgkonomiske konsekvenser
Kommissionen anfarer, at de enkelte medlemsstater ikke vil fa gkonomiske
byrder pa grund af andringerne i prospektdirektivet. Tvertimod vil &ndrin-
gerne medfgre besparelser pa grund af de administrative lettelser, der falger
i kelvandet pa det reviderede prospektdirektiv.

11. Tidligere foreleegaelse for Folketingets Europaudvalg
Sagen har ikke tidligere veeret forelagt Folketings Europaudvalg.
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