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Indledning
1. Den 28. april 2003 modtog Den Europziske Centralbank

(ECB) en anmodning fra Ridet for Den Europeiske Union
om en udtalelse om et forslag til Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv om harmonisering af gennemsigtighedskrav
til oplysninger om udstedere, hvis vardipapirer er optaget
til omsatning pd et reguleret marked, og om @ndring af
direktiv 2001/34/EF (i det felgende benaevnt »direktivfor-
slaget«).

. ECB's kompetence til at afgive udtalelser fremgar af artikel
105, stk. 4, forste led, i traktaten om oprettelse af Det
Europziske Fallesskab, da direktivforslaget er af afgerende
betydning for at sikre integriteten af de finansielle
markeder inden for Fallesskabet og for at styrke investo-
rernes tillid og den finansielle stabilitet. I overensstemmelse
med artikel 17.5, forste punktum, i forretningsordenen for
Den Europaiske Centralbank er denne udtalelse vedtaget af
ECB's Styrelsesrad.

. Hovedformalet med direktivforslaget er at forbedre inve-
storbeskyttelsen og markedseffektiviteten ved at oge
gennemsigtigheden af oplysninger fra udstederne af aktier
og geldsinstrumenter, der er optaget til omsetning pa
europaiske regulerede markeder. Mere konkret bevirker
direktivforslaget en forbedring af udstedernes arlige regn-
skabsaflaeggelse, iser ved at harmonisere fristen for indsen-
delse af drsrapport, en revision af de galdende bestem-
melser om halvérlig regnskabsaflaeggelse, idet der tages
hejde for internationale regnskabsstandarder (IAS), og en
udvidelse af den halvérlige regnskabsafleggelse til at
omfatte udstedere af geldsinstrumenter. Der indferes
endvidere et nyt krav om kvartdrlig finansiel regnskabs-
afleeggelse, de galdende harmoniserede rammer for afgi-
velse af oplysninger om endringer i storre aktiebehold-
ninger i vardipapirudstedende selskaber forbedres, og de
galdende fellesskabsbestemmelser om oplysninger fra
udstederne opdateres.

Generel vurdering

4. ECB kan generelt tilslutte sig og stette direktivforslaget
som et effektivt middel til at forbedre de europaiske finan-
sielle markeders effektivitet, fremme integrationen af disse
og styrke den finansielle stabilitet. Desuden eger udvik-
lingen af effektive og konkurrencedygtige finansielle
markeder i Europa ekonomiens vakstpotentiale. ECB
noterer sig, at direktivforslaget indgdr som en vigtig
bestanddel i et komplekst tiltag med henblik pa at opda-
tere lovgivningen om veerdipapirmarkeder i Europa i
henhold til handlingsplanen for finansielle tjeneste-
ydelser (!). Forordningen om anvendelse af internationale
regnskabsstandarder (), direktivet om markedsmisbrug (?)
og det fremtidige direktiv om prospekter () danner basis
for en grundlaeggende forbedring af de europeiske finan-
sielle markeders generelle effektivitet. Direktivforslaget
supplerer ovennavnte tiltag ved at opdatere de europaiske
lovgivningsrammer for finansiel regnskabsaflaggelse og
oplysninger til aktionrer.

5. Indferelsen af harmoniserede og forbedrede oplysningskrav
vil have en gavnlig indvirkning pd den -europaiske
gkonomi, idet den vil forbedre markedseffektiviteten,
fremme integrationen af de europaiske finansielle
markeder samt bidrage til finansiel stabilitet i euroomradet.
Markedseffektiviteten vil blive forbedret, da rettidige,
fyldestgorende og pracise oplysninger fra udstederne
sikrer en bedre kursdannelse, hvilket igen begraenser
skjulte forvridninger, fordi markederne, udstederne og
investorerne fir mulighed for at sammenligne investerings-
muligheder i Europa, som ligner hinanden, hvorved

(") Godkendt af stats- og regeringscheferne pd Det Europeiske Réds

mede i Lissabon i marts 2000.

(%) 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 2003/6/EF af 28. januar
2003 om insiderhandel og kursmanipulation (markedsmisbrug)
(EUT L 96 af 12.4.2003, s. 16).

Felles holdning (EF) nr. 25/2003 af 24. marts 2003 fastlagt af
Rédet i henhold til fremgangsmdden i artikel 251 i traktaten om
oprettelse af Det Europziske Fellesskab med henblik pa vedtagelse
af Europa-Parlamentets og Radets direktiv om det prospekt, der skal
offentliggeres, ndr vardipapirer udbydes til offentligheden eller
optages til handel, og om andring af direktiv 2001/34/EF (EUT C
125 E af 27.5.2003, s. 21).
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konkurrencen eges, og usikkerheden mindskes. Sammen-
haengende EU-rammer for finansiel regnskabsafleeggelse,
som héndhaves korrekt og ensartet, vil ogsa forbedre inve-
storernes tillid til det europeiske finansielle systems inte-
gritet og til investeringer i et bredere spektrum af europze-
iske selskaber. Dette vil fore til en mere effektiv allokering
af ressourcer til de selskaber, som bedst er i stand til at
udnytte dem.

. Desuden vil forbedrede oplysningskrav sandsynligvis
mindske selskabernes kapitalomkostninger. 1 denne
henseende er forslagene om strengere krav vedrerende
afleggelse af deldrsregnskaber og afgivelse af palidelige
finansielle oplysninger pd periodisk grundlag af meget
stor betydning. Med flere oplysninger begranses den usik-
kerhed, der er forbundet med selskabernes nuvarende og
fremtidige aktiviteter. Det vil ege investorernes tillid til
selskabernes meddelelser vedrerende deres resultater og
vil fore til lavere kapitalomkostninger for selskaberne.
Begrundelsen for at kade tilgengelighed af midler
sammen med informationsniveauet kan findes i »agency
theory«. Hvis der er asymmetrisk information mellem
ledelse, aktionarer og obligationsindehavere, vil flere
oplysninger vere med til at afhjelpe problemer med
»adverse selection« og »moral hazarde, hvilket vil blive
belgnnet med lavere kapitalomkostninger. Desuden har
oplysningskrav en gunstig virkning pa udstederne ved at
fungere som en disciplinar faktor for virksomhedslederne.

. Direktivforslaget vil ogsd fremme integrationen af de euro-
paiske finansielle markeder og derfor gere det muligt at
udnytte alle euroens potentielle fordele. Harmoniseringen
af gennemsigtighedskrav i hele EU vil fremme storre delta-
gelse pa tvaers af greenserne i markedet, is@r for virksom-
hedspapirer. Investorer, der sgger palidelig vejledning til
deres beslutninger, vil vare sikret af harmoniserede
ordninger vedrgrende gennemsigtighed, ensartethed og
sammenlignelighed i bersnoterede selskabers regnskaber.

. Endelig forventer ECB, at direktivforslaget fir en gavnlig
indvirkning pd den finansielle stabilitet. For det forste vil
den kendsgerning, at veardipapirkurserne mere pracist
afspejler udstedernes indtjeningsudsigter og risici, sette
investorerne bedre i stand til at overvdge udstederne og
traeffe korrigerende foranstaltninger i tilfelde af finansielle
ubalancer, hvorved risiciene for den finansielle stabilitet
mindskes. For det andet vil den kendsgerning, at investo-
rerne fir mere rettidige, praecise og ensartede oplysninger,

mindske sandsynligheden for, at en alvorlig misallokering
af kapital opdages for sent, og siledes mindske behovet for
kraftige kurskorrektioner. Det kan ikke udelukkes, at
hyppigere og mere detaljerede finansielle oplysninger kan
vare forbundet med flere kortsigtede kursudsving. Pd
mellemlangt sigt skulle kursudving forbundet med kraftige
korrektioner af forventningerne dog blive mindre udtalte.
Overordnet set skulle der vare en positiv indvirkning pé
volatiliteten pd markederne. For det tredje vil den forven-
tede forbedring af markedseffektiviteten ogsd ege likvidi-
teten pd markederne, s de mere effektivt kan absorbere
stod. Endelig vil den storre spredning pa tvaers af gran-
serne af investorernes portefeljer bidrage til at svekke
investorernes praference for hjemmemarkedet, ndr de
treeffer investeringsbeslutninger. Dette vil forbedre det
europaiske finansielle systems generelle evne til at
modstd sted, som udgér fra enkelte finansielle markeder.

. Som forklaret i det folgende er ECB imidlertid af den

opfattelse, at visse sporgsmal krever yderligere over-
vejelser. Det gaelder iser anvendelsen af visse af direktiv-
forslagets bestemmelser pd ECB og de nationale central-
banker (NCB'erne), bestemmelserne om halvarsrapporter,
overensstemmelse med de tilsynsmaessige rapporterings-
krav, bestemmelserne vedrerende kompetente myndig-
heder og behovet for at henvise til europziske statistiske
standarder.

Direktivforslagets anvendelse pi ECB og NCB'erne

10. ECB bemrker, at artikel 8 i direktivforslaget fritager ECB

og NCB'erne, i kraft af deres rolle som statsemittenter, fra
bestemmelserne om periodiske oplysninger (artikel 4-6),
men ikke fra de ovrige oplysningsbestemmelser. Dette
betyder, at direktivforslaget ikke tager hensyn til ECB's
serlige opgaver, herunder iseer ECB's ansvar for pengepoli-
tikken i euroomrédet. Direktivforslagets anvendelse pd ECB
kunne have en negativ indvirkning pd udferelsen af disse
opgaver. Gennemforelsen af den falles pengepolitik kan
under visse omstendigheder rent faktisk athaenge af udste-
delsen af galdsbeviser som pengepolitisk instrument med
det formal at justere Eurosystemets strukturelle likviditets-
stilling over for banksystemet og dermed skabe (eller
forege) et likviditetsunderskud i banksystemet. I henhold
til dokumentationsgrundlaget for Eurosystemets pengepoli-
tiske instrumenter og procedurer (!) har ECB befgjelse til at
udstede galdsbeviser. ECB finder, at de sarlige forhold, der
galder for udstedelse af geldsbeviser som et instrument til

(") Bilag 1 til retningslinje ECB/2000/7 af 31. august 2000 om Euro-

systemets pengepolitiske instrumenter og procedurer (EFT L 310 af
11.12.2000, s. 1). Retningslinje som endret ved retningslinje
ECB[2002/2 (EFT L 185 af 15.7.2002, s. 1).
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11.

12.

monetar kontrol, begrunder, at visse af direktivforslagets
bestemmelser ikke finder anvendelse pa ECB.

Anvendelsen af visse af direktivforslagets bestemmelser pa
ECB og NCB'erne kan desuden svakke udferelsen af deres
konkrete pengepolitiske opgaver. I henhold til artikel 9-12
er NCB'erne f.eks. forpligtede til at oplyse om betydelige
beholdninger. 1 den forbindelse bemerker ECB, at disse
bestemmelser muligvis kan forpligte centralbankerne til
at oplyse om verdipapirer, som de har fiet som sikkerhed
i forbindelse med udferelse af deres pengepolitiske
opgaver, hvilket kan indvirke negativt pd smidigheden og
effektiviteten af centralbankoperationer. Anvendelsen af
oplysningsbestemmelserne i forbindelse med veardipapirer,
der er modtaget som sikkerhed, kan ligeledes pavirke det
europaiske repomarkeds smidige funktion og kan siledes
anses for at stride imod maélet om at forenkle brugen af
finansiel sikkerhedsstillelse gennem begransningen af de
administrative byrder i henhold til Europa-Parlamentets
og Radets direktiv 2002/47/EF af 6. juni 2002 om finan-
siel sikkerhedsstillelse (). ECB finder derfor, at der er
behov for at overveje spergsmdlet yderligere.

Mere generelt bemarker ECB, at bdde ECB og NCB'erne
enten i traktaten eller statutten for Det Europziske System
af Centralbanker og Den Europaiske Centralbank eller, for
sd vidt angdr NCB'erne i ikke-deltagende medlemsstater, i
deres statutter, er blevet pdlagt konkrete pengepolitiske
opgaver, som det kan vare vanskeligt at forene med direk-
tivforslagets anvendelse pd centralbankaktiviteter, der
knytter sig til gennemferelsen af pengepolitik. ECB
bemrker, at den serlige stilling, centralbankerne har, alle-
rede er anerkendt i direktiverne om regulering af vaerdipa-
pirer. Mere konkret skal verdipapirer udstedt af ECB og
NCB'erne ikke vare omfattet af ovennavnte fremtidige
prospektdirektiv (3. Hvis de harmoniserede oplysnings-
bestemmelser ikke skal finde anvendelse pd veerdipapirer
udstedt af ECB og NCB'erne, ndr veerdipapirerne udbydes
til offentligheden, ber bestemmelserne om lgbende oplys-
ningsforpligtelser i henhold til direktivforslaget af hensyn
til ensartetheden heller ikke finde anvendelse pd ECB og
NCB'erne. Det udelukker ikke, at NCB'erne i sarlige
tilfeelde méske bliver nedt til at give oplysninger til inve-
storerne, da deres aktier i nogle tilfeelde er optaget til
omsatning pd regulerede markeder. I de tilfeelde ber der
i hensigtsmessige nationale love fastsattes bestemmelser
om NCB'ernes oplysningspligt under hensyntagen til
deres sarlige status. I henhold til traktaten skal ECB
heres om disse love for at sikre forenelighed med traktaten
og statutten. I lyset af ovenstdende er ECB af den opfat-
telse, at direktivforslaget ikke ber finde anvendelse pa
nogen af ESCB's medlemmer.

(") EFT L 168 af 27.6.2002, s. 43. Se betragtning 9.

() Artikel 1, stk. 2, litra a) og b), i felles holdning (EF) nr. 25/2003.

Halvirsrapporter (artikel 5)

13. ECB bemarker, at udstederne i henhold til artikel 5 i

direktivforslaget skal offentliggere halvérsrapporter, som
indeholder regnskaberne i sammendrag og en ajourfering
af den seneste ledelsesberetning. ECB kan i princippet
tilslutte sig denne artikel, som vil betyde en forbedring
og harmonisering af kursdannelsen i EU, og som ogsd
tager IAS i betragtning. ECB ser positivt pd henvisningen
til IAS, da den stetter ECB's statistiske opgaver. IAS er stort
set 1 overensstemmelse med europziske og internationale
statistiske standarder. I denne sammenhang understreger
ECB fordelene ved at sikre storst mulig overensstemmelse
mellem europziske og internationale statistiske standarder
og regnskabsstandarder. En sddan harmonisering vil gere
det muligt at anvende den samme datakilde til flere formal,
hvilket igen betyder, at statistikkerne bliver mere palidelige,
og rapporteringsbyrden mindskes for udstederne. ECB
bemerker dog, at der i henhold til direktivforslaget ikke
skal foretages en obligatorisk revisorgennemgang af halv-
arsrapporterne. I artikel 5, stk. 5, litra ¢) er det fastsat, at
Kommissionen skal vedtage gennemforelsesforanstalt-
ninger, efter komitologiproceduren, for at gere en sidan
revision obligatorisk, »hvis der synes at vaere et presserende
behov for bedre investorbeskyttelse i Fallesskabet«. Da
halvarsrapporter allerede i nogle af medlemsstaterne er
underlagt obligatorisk revisorgennemgang, gir ECB ind
for, at revision bliver obligatorisk i hele EU, si man
undgar forskelle pd nationalt plan, der kunne fore til et
ujeevnt kvalitetsniveau med hensyn til finansielle og stati-
stiske data samt rapportering af disse.

Kvartalsvise regnskabsoplysninger (artikel 6)

14. ECB bemarker, at udstedere, hvis aktier er optaget til

omsatning pa regulerede markeder, i henhold til artikel
6 er forpligtet til at offentliggere kvartalsvise regnskabs-
oplysninger. Som angivet ovenfor kan ECB generelt
tilslutte sig tiltag i retning af et hejere oplysningsniveau,
bdde med hensyn til hyppighed og kvalitet, for udstedere
af finansielle aktiver. Som det ogséd fremhaves af Kommis-
sionen (3), fremlaegger mange bersnoterede selskaber alle-
rede kvartdrlige regnskaber. ECB kan tilslutte sig den
bestemmelse, der foreslds, som vil harmonisere standar-
derne for denne regnskabsafleeggelse. Dette er i praksis
allerede blevet en vigtig reference for investorerne i deres
overvagning af selskaberne. Rettidige periodiske oplys-
ninger sikrer, at alle deltagere i de finansielle markeder
har adgang til relevant finansiel information, og bidrager
herved til en effektiv kursdannelse for finansielle aktiver.
Den kvartérlige regnskabsaflaeggelse ber dog kun omfatte
de oplysninger, der menes at vere af storst betydning for
investorerne, sd byrden pd udstederne begrenses til et
minimum.

(®) Begrundelsen, s. 15.
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Overensstemmelse med tilsynsmaessige rapporteringskrav

15. ECB bemerker, at udstedere af verdipapirer, navnlig regu-

lerede enheder, ikke kun vil vere omfattet af bestemmel-
serne om oplysninger i direktivforslaget, men ogsd skal
opfylde rapporteringskravene i andre EU-direktiver. For
eksempel skal bersnoterede kreditinstitutter iagttage oplys-
ningskravene i Europa-Parlamentets og Rédets direktiv
2000/12[EF af 20. marts 2000 om adgang til at optage
og udeve virksomhed som kreditinstitut (*), og bade kredit-
institutter og investeringsselskaber bliver omfattet af de
oplysningsbestemmelser, som vil indgd i kapitalkravsdirek-
tivets sgjle Il (%) efter endringen af dette. For at sikre, at
den samlede rapporteringsbyrde pd bersnoterede finan-
sielle institutioner ikke er for stor, kunne Kommissionen
eventuelt undersoge, om der kan opnds en stegrre overens-
stemmelse mellem EU-rapporteringskrav med forskellige
formal. For eksempel skal det i henhold til artikel 9, stk.
1, i direktivforslaget anmeldes til udstederen, hvis en
vardipapirindehaver som felge af erhvervelse eller athaen-
delse besidder mindst 5% af stemmerettighederne eller
kapitalen. I henhold til artikel 1, stk. 10, og artikel 16,
stk. 1, i direktiv 2000/12/EF skal tilsynsmyndighederne
underrettes om en hensigt om at komme i besiddelse af
storre andele, sdledes at andelen af stemmerettigheder eller
kapitalen nir op pa eller overstiger 10 %. P4 samme méde
kunne Kommissionen eventuelt ogsd overveje, om der bor
tilstreebes en storre ensartethed mellem direktivforslagets
oplysningskrav til bersnoterede selskaber og de krav til
finansielle institutioner, som er under udarbejdelse i forbin-
delse med revisionen af kapitalkravsdirektivet.

17.

gevinstsegende enheder, samtidig med at disse fondsberser
stadig har ansvar for optagelse til notering og andre
»offentlige funktioner«. Det er derfor nedvendigt at finde
hensigtsmeassige metoder til regulering, som kan handtere
og lese potentielle interessekonflikter, der skyldes, at
fondsberserne @ndrer natur. ECB ville derfor stette en
pracisering fra Kommissionens side af de foranstaltninger,
som kan mindske risikoen for, at der opstdr sddanne
konflikter. Endvidere kunne der tages yderligere forholds-
regler mod interessekonflikter ved at kraeve, ikke kun at
enhederne er organiseret med henblik pd at undgd even-
tuelle interessekonflikter, men ogsd at de indferer meka-
nismer, som gor det muligt at hdndtere sddanne konflikter,
hvis de skulle opsta.

Det er desuden ECB's opfattelse, at direktivforslaget kunne
dbne mulighed for et bredere samarbejde mellem de rele-
vante myndigheder. Det omtaler udelukkende et samar-
bejde mellem de »kompetente myndigheder« i hjemlandet
og i vertslandet, som er ansvarlige for kontrollen med, at
direktivforslagets krav overholdes. Imidlertid kan et samar-
bejde ogsd veare berettiget med de nationale myndigheder,
som har ansvaret for at faore forsigtighedstilsyn og tilsyn
med god forretningsskik med regulerede enheder, fx
kreditinstitutter og investeringsselskaber, hvis veerdipapirer
er optaget til omsatning pd regulerede markeder. Dette
ville isaer vare hensigtsmaessigt i betragtning af, at nogle
oplysninger om bersnoterede finansielle institutioner bdde
skal offentliggares og foreleegges de relevante tilsynsmyn-
digheder. Kommissionen kunne derfor overveje at medtage
en bestemmelse, der giver mulighed for et taet samarbejde
mellem tilsynsmyndigheder som omhandlet i direktivfor-
slaget og myndigheder, der forer forsigtighedstilsyn og
tilsyn med god forretningsskik, forudsat at dette er forene-
ligt med tavshedspligten.

Bestemmelserne om kompetente myndigheder (artikel 20

og 21)

16. ECB har to kommentarer vedrerende bestemmelserne om
kompetente myndigheder. For det forste skal medlemssta-
terne i henhold til artikel 20, stk. 1, udpege én kompetent
administrativ myndighed. Medlemsstaterne kan i henhold
til artikel 20, stk. 2, tillade denne kompetente myndighed
at delegere opgaver til andre enheder, fx operatorer af
regulerede markeder. Enhver delegering af opgaver er
underlagt visse betingelser. Isar kraeves det, at de pageal-
dende enheder er organiseret med henblik pd at undgd
eventuelle interessekonflikter. Som ECB gav udtryk for i
sin udtalelse om forslaget til direktivet om prospekterl (%),
er ECB af den opfattelse, at effektive foranstaltninger mod
eventuelle interessekonflikter vil {4 sterre betydning, efter-
hdnden som stadig flere fondsberser bliver omdannet til

Behovet for at henvise til europeiske statistiske stan-
darder

18. ECB ville, hvad angér artikel 9 om anmeldelse af erhver-
velse eller athendelse af betydelige beholdninger, bifalde,
hvis det blev fastsat i direktivforslaget, at oplysninger om
erhvervelse eller athaendelse af betydelige beholdninger
skulle tilvejebringes i overensstemmelse med de europa-
iske statistiske standarder, som er fastlagt i ENS 95 (4.
Dette ville oge oplysningernes gennemsigtighed og kvalitet,

() EFT L 126 af 26.5.2000, s. 1. Semest wndret ved direktiv da de ville vaere baseret pd harmoniserede definitioner og

2002/87[EF (EUT L 35 af 11.2.2003, s. 1).

G Radets direktiv 93/6/E®F af 15. marts 1993 om kravene til inve- (* Indeholdt i bilag A til Ridets forordning (EF) nr. 2223/96 af 25.

steringsselskabers og kreditinstitutters kapitalgrundlag (EFT L 141 af
11.6.1993, s. 1). Senest andret ved Europa-Parlamentets og Ridets
direktiv 2002/87[EF (EUT L 35 af 11.2.2003, s. 1).

() CON/2001/36.

juni 1996 om det europziske national- og regionalregnskabssystem
i Det Europaiske Feellesskab (EFT L 310 af 30.11.1996, s. 1). Senest
e@ndret ved forordning (EF) nr. 1267/2003 (EUT L 180 af
18.7.2003, s. 1).
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19.

begreber. Endvidere ville en separat indsamling af disse
data af ECB og NCB'erne i de deltagende medlemsstater
inden for rammerne af ECB's statistiske rapporteringskrav
herved blive overflodig.

Pd samme mdade ville ECB bifalde oprettelsen af et felles
elektronisk netvaerk eller en platform af elektroniske
netvaerk péd tvaers af medlemsstaterne med henblik pd at
lette offentlighedens adgang til oplysninger, som skal
offentliggeres i henhold til det fremtidige prospektdirektiv
og direktivforslaget, som omhandlet i artikel 18. ECB vil
dog opfordre til, at oplysninger (om sektorklassifikation af
udsteder og instrumentklassifikation af de udstedte veerdi-
papirer), som ellers skulle indsamles af ECB og NCB'erne i

de deltagende medlemsstater som ekstra oplysninger inden
for rammerne af ECB's statistiske rapporteringskrav,
medtages.

20. Denne udtalelse offentliggores i Den Europeiske Unions
Tidende.

Udferdiget i Frankfurt am Main, den 30. september 2003.

Willem F. DUISENBERG

Formand for ECB




