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GRUNDNOTAT TIL
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Efter specialudvalgsheringen om forslaget er afsluttet.
Komiteprocedure

Udkast til Kommissionens direktiv' "om gennemforelsesbestemmel-
ser til visse bestemmelser i direktiv 2004/109/EF om harmonisering
af gennemsigtighedskrav i forbindelse med oplysninger om udstede-
re, hvis veerdipapirer er optaget til handel pa et reguleret marked.

Notatet fremsendes ogsa til Erhvervsudvalget.

Resumé

Kommissionens direktivforslag er sakaldte niveau 2-
gennemforelsesregler til gennemsigtighedsdirektivet (niveau 1) iht. Lam-
falussy-processen. Forslaget indeholder bl.a. regler om minimumsstan-
darder for indholdet af halvarsrapporter, forelobige ledelseserklceringer
og for offentliggorelse af regulerede oplysninger. Herudover indeholder
direktivet neermere bestemmelser om aktioncerers anmeldelse af erhver-
velse/afhcendelse af storre besiddelser af aktier. Endelig fastleegger direk-
tivet krav til, hvornar 3. landes regler anses for cekvivalente til gennem-
sigtighedsdirektivets krav. Det er til brug for behandlingen i Det Europce-
iske veerdipapirudvalg (ESC), at forslagene nu foreleegges Folketinget.

1. Baggrund og indhold

la. Baggrund

Rammedirektivet

Gennemsigtighedsdirektivet - direktiv 2004/109/EF af 15. december 2004
- vedrerende betingelserne for verdipapirers optagelse til officiel note-
ring pd en fondsbers harmoniserer nationale regler, der stilles til vaerdipa-
pirudstederne til at offentliggere periodiske og lebende oplysninger.
Formalet med de harmoniserede regler er at tilvejebringe en ensartet hgj
investorbeskyttelse overalt i Fallesskabet. Direktivet er udstedt med
hjemmel i traktatens artikel 44 og 95.

Gennemsigtighedsdirektivet indeholder en rekke overordnede regler,
som skal sikre rettidig offentliggerelse af pracise og fyldestgerende op-
lysninger om verdipapirudstedere for at bevare investorernes tillid til
markedet og satte dem i stand til at danne sig et kvalificeret billede af
udstedernes forretningsresultater og aktiver. Formélet med direktivet er at
oge bade investorbeskyttelsen og markedseffektiviteten.
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Direktivet indeholder regler om, at udstedere, hvis verdipapirer er opta-
get til handel pé et reguleret marked, skal offentliggere forelabige ledel-
seserkleringer 1 lobet af regnskabsérets forste og anden halvérsperiode.
Udstedere, der offentligger regnskabsmaessige kvartalsrapporter i over-
ensstemmelse med national lovgivning eller et reguleret markeds regler,
er imidlertid ikke forpligtet til at udarbejde forelebige ledelseserkleerin-
ger.

Direktivet indeholder ogsa nye regler om, pd hvilken mide en udsteder
skal offentliggere visse oplysninger pa. Udstederen kan frit veelge, hvilke
medier der skal geores brug af i forbindelse med offentliggerelsen, dog
skal udstederen sikre, at offentliggerelse sker pa en sédan made, at oplys-
ningerne hurtigt bliver tilgengelige for offentligheden i hele Feellesska-
bet. I den forbindelse indeholder direktivet ogséd nye regler om, at udste-
dere, der skal offentliggere oplysninger, samtidig skal lade disse oplys-
ninger registrere hos tilsynsmyndigheden samt indsende oplysningerne til
en officielt udpeget opbevaringsmekanisme, dvs. et sted hvor alle regi-
strerede oplysninger samlet opbevares i en arraekke. Formalet med regi-
streringsforpligtelsen er at give tilsynsmyndigheden bedre mulighed for
at fore tilsyn med, om udstederne overholder deres oplysningsforpligtel-
ser. Formalet med en opbevaringsmekanisme er at etablere et centralt op-
bevaringssted for regulerede oplysninger, som investorer har let adgang
til.

Endelig indeholder gennemsigtighedsdirektivet @ndrede regler om of-
fentlig meddelelse om erhvervelse eller afth@ndelse af storre besiddelser
af aktier, de sakaldte flagningsregler.

Gennemsigtighedsdirektivet er et sdkaldt rammedirektiv, hvilket blandt
andet indeberer, at Kommissionen efter den sékaldte Lamfalussy-proces
skal fremlegge forslag om den narmere gennemforelse af dele af gen-
nemsigtighedsdirektivet (niveau 2-regler). Inden Kommissionen udsteder
direktivet, skal disse foreleegges Det Europziske Veardipapirudvalg
(ESC) til udtalelse.

1b. Forslag til gennemforelsesdirektiv
Direktivet indferer nogle detaljerede regler for gennemforelsen af gennem-
sigtighedsdirektivet.

Nar der i det folgende henvises til artikler, henvises der til gennemforelses-
direktivet, medmindre der specifikt henvises til hoveddirektivet (gennem-
sigtighedsdirektivet).

Artikel 2. Visse udstedere har efter gennemsigtighedsdirektivet mulighed
for at veelge et hjemland. Valget af hjemland har betydning for, hvilke nati-
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onale regler en udsteder er undergivet. Artikel 2 fastslar i den forbindelse, at
en udsteders valg af hjemland skal offentliggeres efter samme procedure,
som benyttes ved offentliggerelse af regulerede oplysninger. Dette betyder,
at valget af hjemland skal offentliggeres pd en sddan made, at oplysningen
hurtigt bliver tilgaengelig for offentligheden i hele Fellesskabet jf. neermere
herom under artikel 12.

Artikel 3. Efter gennemsigtighedsdirektivets artikel 5 skal en udsteder of-
fentliggare en halvérsrapport for regnskabsérets forste seks méneder. Halv-
arsrapporten omfatter regnskabet i sammendrag, en forelobig ledelsesberet-
ning og erkleringer fra udstederens ansvarlige om, at regnskabet i sammen-
drag efter deres bedste overbevisning, giver et retvisende billede af udstede-
rens aktiver, passiver, finansielle stilling og resultat som helhed.

Af artikel 5, stk. 3 fremgér, at hvis en udsteder er forpligtet til at udarbejde
et koncernregnskab, skal regnskabet i sammendrag ske i overensstemmelse
med internationale regnskabsstandarder. Hvis udstederen ikke skal udar-
bejde et koncernregnskab, skal regnskabet i sammendrag som minimum
vere i overensstemmelse med artikel 3.

Artikel 4 regulerer minimumsindholdet til forelabige ledelsesberetninger
vedrerende storre transaktioner foretaget af tilknyttede parter. Dette kan ek-
sempelvis vare storre handler indgaet indenfor samme koncern.

Artikel 5. Efter artikel 9, stk. 1 i gennemsigtighedsdirektivet skal en aktio-
neer, der erhverver eller athaender storre besiddelser af aktier anmelde be-
siddelsen til udstederen. Ved storre besiddelse forstas en erhvervelse pa 5
%, 10 %, 15 %, 20 %, 25 %, 30 %, 50 % og 75 % af de samlede antal
stemmer. Efter artikel 9, stk. 3 er finansielle institutter, der udelukkende er-
hverver aktier med henblik pa at afvikle indgdede handler imidlertid undta-
get fra meddelelsespligten. Artikel 5 fastslar, at institutterne alene er undta-
get safremt afviklingen sker indenfor 3 handelsdage.

Artikel 6 regulerer neermere, hvilke betingelser en prisstiller (market maker)
skal opfylde for at veere omfattet af undtagelsen i gennemsigtighedsdirekti-
vets artikel 9, stk. 5 fra at anmelde erhvervelse/atheendelse af sterre besid-
delser. En prisstiller, er en virksomhed, der har forpligtet sig til lebende og
for egen regning at stille kabs- og salgspriser 1 bestemte vardipapirer. Arti-
kel 6 foreskriver blandt andet, at en prisstiller, der soger at drage fordel af
undtagelsesbestemmelsen i artikel 9, stk. 5 skal give den kompetente myn-
dighed (i Danmark Finanstilsynet) meddelelse om at den gennemforer eller
patenker at gennemfore prisstillingsaktiviteter vedrerende en bestemt ud-
steder. Artikel 6 fastslar endvidere, at det ikke kan kraeves, at prisstilleren
skal besidde de pagaeldende aktier eller finansielle instrumenter pa en ser-
skilt konto med det formal at identificere de aktier eller finansielle instru-
menter, der besiddes med henblik pa prisstillingsaktiviteter.

3/8



Artikel 7. Efter artikel 9 i gennemsigtighedsdirektivet skal aktionaerer sé
hurtigt som muligt, men inden fire handelsdage, anmelde storre erhvervel-
ser/athandelser af storre besiddelser. Til brug for beregningen af disse han-
delsdage foreskriver artikel 7, at den kompetente myndighed (i Danmark
Finanstilsynet) skal offentliggere en kalender for handelsdage.

Artikel 8. En juridisk eller fysisk person, der er berettiget til at erhverve, af-
hande eller udeve stemmerettigheder, er efter artikel 10 1 gennemsigtig-
hedsdirektivet ogsa omfattet af meddelelsespligten i artikel 9 om anmeldel-
se af erhvervelse/athandelse af storre besiddelser. Dette kan betyde at flere
juridiske/fysiske personer pa samme tid kan vaere omfattet af meddelelses-
pligten. Artikel 8 fastleegger derfor de nermere bestemmelser om, hvilke ju-
ridiske/fysiske personer, der er forpligtet til at anmelde erhvervel-
se/afthendelse af storre besiddelser.

Artikel 9. Som navnt ovenfor ved artikel 8, kan en aktioner pa anden vis
end ved direkte erhvervelse af aktier blive omfattet af meddelelsespligten i
gennemsigtighedsdirektivets artikel 9. Artikel 9 fastlagger under hvilke
omstaendigheder en fysisk eller juridisk person, der skal anmelde erhvervel-
se/afhandelse af storre besiddelser, skal anses for at vaere bekendt med er-
hvervelsen eller athendelsen af aktien eller muligheden for at udeve stem-
meret. Efter bestemmelsen angives denne som 2 dage efter gennemforelsen
af transaktionen.

Artikel 10 fastleegger de neermere betingelser for hvornér et moderselskab
til investeringsselskaber eller administrationsselskaber, kan blive undtaget
fra meddelelsespligten i artikel 9 om erhvervelse/athendelse af storre be-
siddelser.

Artikel 11. Anmeldelseskravene i artikel 9 jf. artikel 13 1 gennemsigtig-
hedsdirektivet finder ogsa anvendelse pé fysiske og juridiske personer, som
direkte eller indirekte besidder finansielle instrumenter, der — udelukkende
pa en sadan indehavers eget initiativ, i henhold til formel aftale - giver ret til
at erhverve allerede udstedte aktier. Artikel 11 fastleegger hvilken type fi-
nansielle instrumenter, som pa besidderens eget initiativ giver ret til erhver-
velse af aktier med tilhgrende stemmerettigheder.

Artikel 12 vedrerer minimumsstandarder for offentliggerelse af regulerede
oplysninger. Ved regulerede oplysninger forstis oplysninger som en udste-
der er forpligtet til at offentliggere efter gennemsigtighedsdirektivet. Dette
kan eksempelvis vaere intern viden efter markedsmisbrugsdirektivet og ars-
regnskaber. Efter bestemmelsen skal regulerede oplysninger offentliggeres
pa en sddan méde, at oplysningerne hurtigt bliver tilgeengelige for offentlig-
heden i hele Fallesskabet. Oplysningerne skal kommunikeres til et medie i
uredigeret fuld tekst. De regulerede oplysninger skal kommunikeres til me-
diet, séledes at risikoen for uvedkommende adgang til oplysningerne

og forvanskning af oplysningerne mindskes, og at der er sikkerhed for af-
senderens identitet.
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I artikel 13 — 23 fastlaegges krav til, hvornar 3. landes regler anses for ekvi-
valente til gennemsigtighedsdirektivets krav.

Artikel 24 fastslar, at direktivet skal traede 1 kraft senest 12 maneder efter
dets vedtagelse.

2. Europa-Parlamentets holdning
Europa-Parlamentet har endnu ikke udtalt sig om forslaget.

3. Nerhedsprincippet

Regeringen er enig med Kommissionen i, at et integreret EU bersmarked
forudsetter, at der i alle EU-landene anvendes samme regler. Det er rege-
ringens vurdering, at forslaget er i overensstemmelse med narhedsprin-
cippet.

4. Galdende dansk ret

Direktivets omrade er reguleret i lov om verdipapirhandel m.v., &rsregn-
skabsloven, aktieselskabsloven og lov om finansielvirksomhed. Gennem-
sigtighedsdirektivet vil blive gennemfort i Danmark 1 disse love med til-
herende bekendtgorelser.

Lovforslag forventes fremsat i Folketinget i oktober 2006.

Gennemforelsesdirektivet bygger pa samme beskyttelsesniveau for inve-
storerne som rammedirektivet. Det er derfor regeringens vurdering, at
gennemforelsesdirektivet ikke forringer beskyttelsesniveauet for investo-
rerne.

5. Hering
Forslaget har veret sendt i hering i EU-specialudvalget for den finansielle
sektor.

Finanstilsynet har modtaget heringssvar fra Realkreditrddet, Rederiforenin-
gen og OMX.

Realkreditrddet finder, at medtagelsen af ordret “’possible” i artikel 12 stk. 2
betyder, at det ikke kan forventes, at en udsteder har mulighed for at udbre-
de oplysningeme til hele Feellesskabet, hvis der ikke er interesse eller efter-
sporgsel blandt investorer m.m. til at modtage den pdgeldende type af op-
lysninger, og at det ikke er ensbetydende med, at udstederen ikke har op-
fyldt sin oplysningsforpligtelse.

Realkreditradet finder endvidere, at Danmark ber arbejde for at fa indsat en
ny praeambel i direktivet eller fa preeambel 15 praeciseret pd en sidan made,
at det fremgér, at udstedere anses for at have opfyldt deres oplysningsfor-
pligtelse til trods for, at informationerne ikke nar ud til offentligheden i hele
Fellesskabet pa grund af manglende efterspergsel fra investorernes side.
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OMX finder, at det er uklart, hvorledes "clearly separated" i betragtning 14
skal forstds. Af betragtning 14 fremgar: "Where the third party provides
other services or performs other functions, such as media, competent au-
thorities, stock exchanges or the entity in charge of the officially appointed
mechanism, such services or functions should be kept clearly separated
from the services and functions relating to the dissemination of regulated in-
formation." OMX finder, at en tydeliggorelse vil vare nyttig.

OMX finder endvidere, at direktivet ber vaere mere tydelig i kravet til an-
vendelse af elektroniske medier. Hvis der ikke anvendes elektroniske medi-
er vil det involvere manuelle rutiner, som er omkostningskraevende. Udste-
derne vil i givet fald skulle betale herfor.

OMX pépeger desuden, at artikel 12 stk. 2 kan vaere vanskelig at opfylde i
Danmark, idet det ikke kan forventes, at udenlandske medier vil formidle
meddelelser pa dansk, og eftersom danske selskaber kun er forpligtede til at
distribuere meddelelser pa dansk, vil det veere vanskeligt at sikre en europee-
isk distribution.

I ovrigt finder OMX, at det ber anbefales 1 en betragtning, at reguleret in-
formation ogsé sendes til de berser, hvor selskaberne er optaget til notering
eller handel. Uden en sddan bestemmelse vil det vaere vanskeligt for berser-
ne at udfere deres overvagningsforpligtelser.

Rederiforeningen har papeget en reekke sproglige uklarheder i art. 8, stk. 2,
andet led og art 11, stk. 1. Rederiforeningen finder det umiddelbart vanske-
ligt at tiltraede, at udtrykket "formal agreement" kan defineres som en aftale,
der binder i henhold til den anvendelige lov.

Endvidere finder Rederiforeningen at bestemmelsen i art. 9 synes at kunne
veere 1 strid med transparensdirektivets art. 12, stk. 2.

Endelig anfores, at det ber sikres, at der kun skal ske anmeldelse af sel-
skabsoplysninger bade efter nationale regler og efter transparensdirektivet ét
sted. Det ma i hvert fald sikres, at der finder en neje koordinering sted af
anmeldelse nationalt af selskabsoplysninger og anmeldelse under transpa-
rensdirektivets art. 21, séledes at det er de samme oplysninger - i den ud-
streekning der skal finde anmeldelse sted - og samme format, der skal an-
vendes.

Dansk Aktionarforening har anfert, at de er bekymrede over det store antal
undtagelser fra oplysningsforpligtelserne. Dansk Aktionaerforening finder
det vigtigt, at der lebende foretages en vurdering af, om anvendelsen af und-
tagelsesbestemmelserne forer til for ringe gennemsigtighed, og at der til de
enkelte undtagelsesbestemmelser er knyttet hensigtsmeessige kontrolmulig-
heder.
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Dansk Aktionarforening finder derfor bestemmelsen i artikel 6, stk. 2 for-
kert. Det kan vare relevant, at en market-maker ikke skal give lobende
meddelelser om, at flagningsgranserne passeres, men der er ingen grund til
at afskeere de kompetente myndigheder fra at bestemme, at market-makere
skal anvende saerlige konti til de vaerdipapirer, der holdes til market-making
formal, og som derfor kan friholdes fra flagningspligten.

6. Andre landes holdning
Det forventes, at de ovrige medlemslande tilslutter sig forslaget.

7. Dansk holdning
Danmark stetter forslaget.

Danmark stettede vedtagelsen af gennemsigtighedsdirektivets regler. Direk-
tivet sikrer den grad af harmonisering, der er nedvendig for at give investo-
rer rettidig offentliggarelse af praecise og fyldestgerende oplysninger om
vaerdipapirudstedere, der konsoliderer investorernes tillid til markedet og
setter dem 1 stand til at danne sig et velkvalificeret billede af udstedernes
forretningsresultater og aktiver.

8. Lovgivningsmeessige eller statsfinansielle konsekvenser

Det er hensigten, at direktivforslaget sa vidt muligt gennemfores i be-
kendtgerelsesform med hjemmel i lov om verdipapirhandel m.v., ars-
regnskabsloven og lov om finansiel virksomhed.

Der forventes ikke med gennemforelsen af direktivet andre statsfinansiel-
le konsekvenser, end hvad der allerede folger af gennemforelsen af gen-
nemsigtighedsdirektivet.

9. Samfundsekonomiske konsekvenser

I notaterne om hoveddirektivet blev de samfundsmeessige konsekvenser be-
skrevet sdledes: "Det forventes, at forslaget vil medfere virkninger i form af
storre gennemsigtighed og troveerdighed pa verdipapirmarkedet. De sam-
fundsekonomiske tilpasningsomkostninger vil formodentlig vere begran-
sede, da en stor del af de nye tiltag i direktivet allerede er geeldende lov i
Danmark. Hvis de yderligere oplysningskrav til om kvartalsmeddelelser fra
aktieudstedere og halvarsrapporter fra obligationsudstedere gares obligato-
riske, vil dette medfore, at en mindre gruppe udstedere palaegges at offent-
liggere ny information, hvilket vil medfere omkostninger for disse. Ligele-
des ma det antages, at kravet om offentliggerelse af kvalitative oplysninger,
som er indeholdt i det italienske formandskabs kompromisforslag, vil med-
fore yderligere omkostninger for de selskaber, der ikke ensker at offentlig-
gore kvartalsmeddelelser."

Forslaget til gennemforelsesdirektiv a@ndrer ikke i disse konsekvenser.
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10. Administrative konsekvenser for erhvervslivet
Gennemforelsen af direktivet forventes ikke at medfere administrative
byrder, i forhold til hvad der allerede folger af gennemferelsen af gen-
nemsigtighedsdirektivet.

11.  Tidligere forelaeggelse for Folketinget

Forslaget til gennemsigtighedsdirektivet blev forelagt for Europaudvalget
den 21. november 2003 med forhandlingsopleg. Forslaget blev nevnt for
Europaudvalget den 6. maj 2004 forud for ECOFIN-radsmedet den 11.
maj 2004. Alm. del - Bilag 819.

Forslaget til gennemforelsesdirektiv har ikke tidligere vaeret forelagt for
Europaudvalget.

Notatet er ogsa sendt til Erhvervsudvalget.



