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DIREKTIVER

KOMMISSIONENS DIREKTIV 2007/ 14/EF
af 8. marts 2007

om gennemforelsesbestemmelser til visse bestemmelser i direktiv 2004/109/EF om harmonisering af
gennemsigtighedskrav i forbindelse med oplysninger om udstedere, hvis veardipapirer er optaget til
handel pa et reguleret marked

KOMMISSIONEN FOR DE EUROPAISKE FALLESSKABER HAR —

under henvisning til traktaten om oprettelse af Det Europziske
Faellesskab,

under henvisning til Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2004/109/EF af 15. december 2004 om harmonisering af
gennemsigtighedskrav i forbindelse med oplysninger om udste-
dere, hvis veardipapirer er optaget til handel pad et reguleret
marked, og om endring af direktiv 2001/34/[EF ('), serlig
artikel 2, stk. 3, litra a), artikel 5, stk. 6, forste afsnit, og
artikel 5, stk. 6, litra ¢), artikel 9, stk. 7, artikel 12, stk. 8,
litra b)-e), artikel 13, stk. 2, artikel 14, stk. 2, artikel 21,
stk. 4, litra a), artikel 23, stk. 4, nr. ii), og artikel 23, stk. 7,

efter hering af Det Europaziske Veardipapirtilsynsudvalg
(CESR) () med henblik pd teknisk udtalelse, og

ud fra folgende betragtninger:

(1) 1 direktiv 2004/109/EF fastleegges de generelle principper
for harmoniseringen af gennemsigtighedskrav med
hensyn til besiddelse af stemmerettigheder eller finansielle
instrumenter, der indeberer ret til at erhverve eksister-
ende aktier med stemmerettigheder. Gennem rettidig
offentliggorelse af pracise og fyldestgorende oplysninger
om verdipapirudstedere tilstreeber direktivet at sikre, at
investorernes tillid opbygges og konsolideres. Ved at
kraeve, at udstederne skal vare underrettet om bevee-
gelser, der pavirker storre besiddelser i selskaber,
tilstreeber det ydermere at sikre, at sidstnavnte er i
stand til at holde offentligheden underrettet.

(2)  Reglerne for gennemforelsen af bestemmelserne om
gennemsigtighedskrav ber ligeledes vare udformet, sd
de sikrer en hgj grad af investorbeskyttelse, eger
markedseffektiviteten og kan anvendes pd en ensartet
méde.

(") EUT L 390 af 31.12.2004, s. 38.
(%) CESR blev oprettet ved Kommissionens afgerelse 2001/527EF af
6. juni 2001 (EFT L 191 af 13.7.2001, s. 43).

(3)  Hvad angér de proceduremazssige foranstaltninger i over-
ensstemmelse med hvilke investorerne skal underrettes
om udstederens valg af hjemland, er det hensigtsmassigt,
at sidanne valg offentliggares i overensstemmelse med
samme procedure som den, der galder for regulerede
oplysninger i henhold til direktiv 2004/109/EF.

(4 Nér sammendraget af det halvirlige regnskab ikke er
udarbejdet i overensstemmelse med internationale regn-
skabsstandarder, ber dets mindsteindhold vare sidant, at
det forhindrer, at der gives et misvisende billede af
udstederens aktiver, passiver, finansielle stilling og
resultat. Indholdet af halvirsrapporterne ber veare
sddant, at det sikrer den nedvendige gennemsigtighed
for investorerne gennem en regelmessig informations-
strom om udstederens resultater, og disse oplysninger
ber praesenteres pd en sidan maide, at det er let at
sammenligne dem med oplysningerne i arsrapporten
for det foregdende éar.

(5)  Udstedere af aktier, der udarbejder koncernregnskaber i
overensstemmelse med internationale regnskabsstan-
darder (IAS) og internationale regnskabsstandarder
(IFRS) ber anvende samme definition af transaktioner
foretaget af tilknyttede parter i drs- og halvarsrapporter,
der aflegges i henhold til direktiv 2004/109/EF. Udste-
dere af aktier, der ikke udarbejder koncernregnskaber, og
som ikke skal anvende IAS og IFRS, ber i deres halv-
arsrapporter i henhold til direktiv 2004/109/EF anvende
den definition af transaktioner foretaget af tilknyttede
parter, der er anfert i Radets direktiv 78/660/EQF af
25. juli 1978 pd grundlag af traktatens artikel 54,
stk. 3, litra g), om &rsregnskaber for visse selskabs-
former (3).

(6)  For at kunne drage fordel af fritagelsen for anmeldelse af
storre besiddelser i henhold til direktiv. 2004/109/EF i
tilfelde af aktier, der udelukkende erhverves med
henblik pad clearing og afvikling, ber den maksimale
leengde af den »korte afviklingscyklus« vare si kort
som mulig.

(%) EFT L 222 af 14.8.1978, s. 11. Senest andret ved Europa-Parlamen-

tets og Rédets direktiv 2006/46/EF (EUT L 224 af 16.8.2006, s. 1).
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(10)

12)

For at den relevante kompetente myndighed kan over-
vige undtagelsen for prisstillere med hensyn til anmel-
delse af oplysninger om sterre besiddelser, bor den pris-
stiller, der gnsker at drage fordel af denne undtagelse,
oplyse, at vedkommende handler eller har til hensigt at
handle som prisstiller, og for hvilke aktier eller finansielle
instrumenter.

Det er serdeles vigtigt, at prisstillingsaktiviteter gennem-
fores i fuld gennemsigtighed. Prisstilleren ber derfor vere
i stand til efter anmodning fra den relevante kompetente
myndighed at identificere de aktiviteter, der gennemfores
i relation til den pageldende udsteder, herunder iser de
aktier eller finansielle instrumenter, der besiddes med
henblik pa prisstillingsaktiviteter.

Hvad angdr handelsdagskalenderen er det hensigtsmaes-
sigt, at tidsfristerne beregnes under henvisning til
handelsdagene i udstederens medlemsstat. For at @ge
gennemsigtigheden bor det fastsattes, at hver kompetent
myndighed skal underrette investorer og markedsdelta-
gere om den gldende handelsdagskalender for de
forskellige regulerede markeder, der er beliggende eller
udgver virksomhed pd dens omrade.

Hvad angdr de omstendigheder, hvor der skal foretages
anmeldelse af storre besiddelser, er det hensigtsmaessigt at
fastswtte, hvorndr den forpligtelse udleses enten indivi-
duelt eller kollektivt, og hvordan den forpligtelse skal
overholdes i tilfeelde, hvor der er givet fuldmagt.

Det er rimeligt at antage, at fysiske personer eller juri-
diske enheder udviser stor omhu, nar de erhverver eller
afhander storre besiddelser. Det er naturligt, at sidanne
personer eller enheder meget hurtigt fir kendskab til
sddanne erhvervelser eller afhandelser eller til mulig-
heden for at udeve stemmerettigheder, og det er derfor
hensigtsmessigt kun at fastsette en meget kort periode
efter den relevante transaktion som den periode, efter
hvilken de anses for at have kendskab hertil.

Fritagelsen for pligten til at sammenlagge storre besid-
delser bar kun vere tilgengelig for moderselskaber, der
kan pavise, at deres datteradministrationsselskaber eller
datterinvesteringsselskaber opfylder tilstraekkelige betin-
gelser for uathengighed. For at sikre fuldstendig
gennemsigtighed skal der pé forhand afgives en erklering
herom til den relevante kompetente myndighed. I den
forbindelse er det vigtigt, at anmeldelsen navner den
kompetente myndighed, der forer tilsyn med administra-
tionsselskabernes aktiviteter i henhold til de betingelser,
der er fastsat i Rédets direktiv 85/611/EQF af 20.
december 1985 om samordning af love og administrative

(13)

(14)

(15)

(16)

bestemmelser om visse institutter for kollektiv investering
i veerdipapirer (investeringsinstitutter) ('), uanset om de er
godkendt i henhold til det direktiv eller ¢j, forudsat at de
i sidstnaevnte tilfelde overviges i henhold til national
lovgivning.

Med henblik pa direktiv 2004/109/EF ber der tages
hensyn til finansielle instrumenter i forbindelse med
anmeldelse af storre besiddelser, for s vidt som
sddanne instrumenter giver besidderen en ubetinget ret
til at erhverve de underliggende aktier eller mulighed for
at erhverve de underliggende aktier eller kontanter ved
forfald. Finansielle instrumenter ber derfor ikke anses for
at omfatte instrumenter, der giver besidderen ret til at
modtage aktier afh@ngig af, om prisen pd den underlig-
gende aktie ndr et vist niveau pa et bestemt tidspunkt. De
ber heller ikke anses for at dekke de instrumenter, der
tillader udstederen af instrumentet eller en tredjepart at
give besidderen af instrumentet aktier eller kontanter ved

forfald.

De finansielle instrumenter i afsnit C i bilag I til Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2004/39/EF (?), som ikke
er nevnt i artikel 11, stk. 1, i nervarende direktiv, anses
ikke for finansielle instrumenter i henhold til artikel 13,
stk. 1, i direktiv 2004/109/EF.

Direktiv 2004/109/EF fastsatter heje krav til udbredelse
af regulerede oplysninger. Det forhold, at oplysningerne
blot er tilgengelige, hvilket betyder, at investorerne aktivt
skal sege dem, er derfor ikke tilstreekkeligt i henhold til
dette direktiv. Udbredelse ber derfor omfatte aktiv distri-
bution af oplysninger fra udstederne til medierne med det
formdl at nd investorerne.

Det er nedvendigt med minimumskvalitetsstandarder for
udbredelse af regulerede oplysninger for at sikre, at inve-
storerne har lige adgang til regulerede oplysninger, ogsé
selv om de befinder sig i en anden medlemsstat end
udstederens. Udstedere ber sikre, at disse minimumsstan-
darder opfyldes, enten ved selv at udbrede de regulerede
oplysninger eller ved at overdrage en tredjepart at gere
dette pd deres vegne. I sidstnzvnte tilfelde ber tredje-
parten vaere i stand til at udbrede oplysningerne pa
tilfredsstillende  betingelser og vare i besiddelse af
tilstreekkelige mekanismer til at sikre, at de regulerede
oplysninger, den modtager, stammer fra den relevante
udsteder, og at der ikke er nogen vasentlig risiko for

(") EFT L 375 af 31.12.1985, s. 3. Senest andret ved Europa-Parlamen-

tets og Radets direktiv 2005/1/EF (EUT L 79 af 24.3.2005, s. 9).
() EUT L 145 af 30.4.2004, s. 1. Andret ved direktiv 2006/31/EF
(EUT L 114 af 27.4.2006, s. 60).
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dataforvanskning eller uautoriseret adgang til ikke-offent-
liggjorte interne oplysninger. Nar tredjeparten yder andre
tjenesteydelser eller udever andre funktioner, sdsom
medier, kompetente myndigheder, fondsberser eller
enheden med ansvar for den officielt udpegede opbeva-
ringsmekanisme, ber sidanne tjenesteydelser eller funkti-
oner holdes tydeligt adskilt fra de tjenesteydelser og funk-
tioner, der angédr udbredelsen af regulerede oplysninger.
Nér udstedere eller tredjeparter udsender oplysninger til
medierne, ber de forst og fremmest anvende elektroniske
midler og industrielle standardformater, sledes at det
bliver lettere og hurtigere at behandle oplysningerne.

(17)  Ved hjelp af minimumsstandarder ber de regulerede
oplysninger desuden udbredes pd en mdide, der sikrer,
at de ndr ud til det storst mulige publikum, og om
muligt ndr offentligheden samtidig inden og uden for
udstederens hjemland. Dette @ndrer ikke ved medlems-
staternes ret til at anmode udstederne om at offentliggere
dele af eller alle regulerede oplysninger gennem aviser og
heller ikke ved udstedernes mulighed for at stille regule-
rede oplysninger til ridighed pd deres egne eller andre
netsteder, som er tilgeengelige for investorerne.

(18)  Der ber kunne erkleres akvivalens, ndr de generelle
offentliggorelsesregler i tredjelande giver brugerne en
forstaelig og stort set akvivalent vurdering af udstedernes
stilling, der satter dem i stand til at treeffe samme afgo-
relser, som hvis de fik de oplysninger, de skal i henhold
til kravene i direktiv 2004/109/EF, ogsd selv om kravene
ikke er identiske. A&kvivalensen ber imidlertid veare
begrenset til substansen i de relevante oplysninger, og
der ber ikke accepteres nogen undtagelse med hensyn til
de tidsfrister, der er fastsat i direktiv 2004/109/EF.

(19) For at fastsldi om en tredjelandsudsteder opfylder krav,
som svarer til dem, der er fastsat i artikel 4, stk. 3, i
direktiv 2004/109/EF, er det vigtigt at sikre, at der er
overensstemmelse med Kommissionens forordning (EF)
nr. 809/2004 af 29. april 2004 om gennemforelse af
Europa-Parlamentets og Rddets direktiv 2003/71/EF for
sd vidt angdr oplysninger i prospekter samt disses format,
integration af oplysninger ved henvisning og offentligge-
relse af sddanne prospekter samt annoncering (), serlig
de punkter, der omhandler historiske regnskabsoplys-
ninger, som skal medtages i et prospekt.

(20)  Hvad angdr kvivalensen med uathangighedskravene ber
et moderselskab til et administrationsselskab eller inve-
steringsselskab, som er registreret i et tredjeland, kunne
drage fordel af undtagelsen efter artikel 12, stk. 4 eller 5,

(') EUT L 149 af 30.4.2004, s. 1. Berigtiget i EUT L 215 af 16.6.2004,
s. 3. Andret ved forordning (EF) nr. 17872006 (EUT L 337 af
5.12.2006, s. 17).

i direktiv 2004/109/EF, uanset om loven i tredjelandet
kraever, at det kontrollerede administrationsselskab eller
investeringsselskab skal have tilladelse til at foretage
forvaltning eller portefeljepleje, forudsat at visse uathaen-
gighedskrav er overholdt.

(21) De foranstaltninger, der fastsettes i dette direktiv, er i
overensstemmelse med udtalelse fra Det Europeiske
Verdipapirudvalg —

UDSTEDT FOLGENDE DIREKTIV:

Artikel 1
Emne

I dette direktiv fastsettes gennemforelsesbestemmelser for
artikel 2, stk. 1, litra i), nr. ii), artikel 5, stk. 3, andet afsnit,
artikel 5, stk. 4, andet punktum, artikel 9, stk. 1, 2 og 4,
artikel 10, artikel 12, stk. 1, 2, 4, 5 og 6, artikel 12, stk. 2,
litra a), artikel 13, stk. 1, artikel 21, stk. 1, samt artikel 23, stk.
1 og 6, i direktiv 2004/109/EF.

Artikel 2
Proceduremaessige arrangementer for valg af hjemland
(Artikel 2, stk. 1, litra i), nr. ii), i direktiv 2004/109/EF)

Nér udstederen foretager et valg af hjemland, skal dette valg
offentliggeres i overensstemmelse med samme procedure som
for regulerede oplysninger.

Atrtikel 3
Mindsteindholdet i halvirlige ikke-koncernregnskaber
(Artikel 5, stk. 3, andet afsnit, i direktiv 2004/109/EF)

1. Mindsteindholdet i det halvérlige regnskab i sammendrag
skal, nir sammendraget ikke er udarbejdet i overensstemmelse
med internationale regnskabsstandarder vedtaget efter proce-
duren i artikel 6 i forordning (EF) nr. 1606/2002, vere i over-
ensstemmelse med stk. 2 og 3 i denne artikel.

2. Balancen i sammendrag og resultatopgerelsen i sammen-
drag skal vise hver af de poster og mellemresultater, der er
indeholdt i udstederens seneste darsregnskaber. Der skal
medtages yderligere poster, hvis det halvérlige regnskab som
folge af deres udeladelse ville give et misvisende billede af
udstederens aktiver, passiver, finansielle stilling og resultat.
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Folgende komparative oplysninger skal desuden medtages:

a) balance pr. udgangen af de forste seks méneder af det igang-
varende regnskabsdr og komparativ balance pr. udgangen af
det umiddelbart foregdende regnskabsar

b) resultatopgerelse for de forste seks médneder af det igang-
varende regnskabsdr, fra to ar efter dette direktivs ikraft-
treeden, med komparative oplysninger for den tilsvarende
periode i det foregdende regnskabsir.

3. De forklarende noter skal indeholde folgende:

a) tilstreekkelige oplysninger til at sikre sammenlignelighed
mellem de halvarlige regnskaber i sammendrag og arsregn-
skaberne

b) tilstreekkelige oplysninger og redegerelser til at sikre en
brugers korrekte forstdelse af eventuelle veesentlige belobs-
meassige @ndringer og eventuelle begivenheder i den pégel-
dende halvérsperiode, som afspejles i balancen og resultatop-
gorelsen.

Artikel 4
Storre transaktioner foretaget af tilknyttede parter
(Artikel 5, stk. 4, andet punktum, i direktiv 2004/109/EF)

1. I de forelobige ledelsesberetninger skal aktieudstedere
offentliggere mindst folgende som storre transaktioner foretaget
af tilknyttede parter:

a) tilknyttede parters transaktioner, som er foretaget i de forste
seks maéneder af det igangverende regnskabsdr, og som i
vaesentlig grad har pavirket virksomhedens finansielle stilling
eller resultater i den periode

b) eventuelle @ndringer i de transaktioner foretaget af tilknyt-
tede parter, som blev beskrevet i den sidste arsrapport, og
som kunne have en vesentlig indvirkning péd virksomhedens
finansielle stilling eller resultater i de forste seks maneder af
det igangverende regnskabsar.

2. Nar det ikke kreeves, at aktieudstederen skal udarbejde
koncernregnskaber, skal denne mindst offentliggore de transak-
tioner foretaget af tilknyttede parter, som der henvises til i
artikel 43, stk. 1, nr. 7b), i direktiv 78/660/EQF.

Artikel 5

Den maksimale leengde af den sadvanlige »korte
afviklingscyklus«

(Artikel 9, stk. 4, i direktiv 2004/109/EF)

Den maksimale lengde af den sedvanlige »korte afviklings-
cyklus« skal vare tre handelsdage efter transaktionen.

Artikel 6

Kompetente myndigheders kontrolmekanismer for si vidt
angdr prisstillere

(Artikel 9, stk. 5, i direktiv 2004/109/EF)

1. En prisstiller, der sgger at drage fordel af den undtagelse,
der er omhandlet i artikel 9, stk. 5, i direktiv 2004/109/EF, skal
senest inden for den tidsfrist, der er fastsat i artikel 12, stk. 2, i
direktiv 2004/109/EF, meddele den kompetente myndighed i
udstederens hjemland, at den udferer eller patenker at udfere
prisstillingsaktiviteter vedrerende en bestemt udsteder.

Naér prisstilleren opherer med at udfere prisstillingsaktiviteter
vedrerende den pagaldende udsteder, skal den underrette den
kompetente myndighed herom.

2. Med forbehold af anvendelsen af artikel 24 i direktiv
2004/109[EF gaelder det, at ndr den prisstiller, der soger at
drage fordel af den undtagelse, der er omhandlet i artikel 9,
stk. 5, i det nmvnte direktiv, af udstederens kompetente
myndighed anmodes om at identificere de aktier eller finansielle
instrumenter, der besiddes med henblik pa prisstillingsaktivi-
teter, skal det vare denne prisstiller tilladt at foretage en
sddan identifikation pa enhver kontrollabel mdde. Kun hvis pris-
stilleren ikke er i stand til at identificere de pageldende aktier
eller finansielle instrumenter, kan det kraeves, at vedkommende
skal besidde dem pd en sarskilt konto med henblik pd denne
identifikation.

3. Med forbehold af anvendelsen af artikel 24, stk. 4, litra a),
i direktiv 2004/109/EF geelder det, at hvis der i henhold til
national ret kraeves en prisstillingsaftale mellem prisstilleren og
fondsbersen ogleller udstederen, skal prisstilleren efter anmod-
ning fra den relevante kompetente myndighed foreleegge aftalen
for denne myndighed.

Attikel 7
Handelsdagskalender

(Artikel 12, stk. 2 og 6, og artikel 14, stk. 1, i direktiv
2004/109/EF)

1.  For si vidt angdr artikel 12, stk. 2 og 6, og artikel 14,
stk. 1, i direktiv 2004/109/EF gaelder handelsdagskalenderen i
udstederens hjemland.
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2. Hver kompetent myndighed skal pd sin internethjemme-
side offentliggere handelsdagskalenderen for de forskellige regu-
lerede markeder, der er beliggende eller udever virksomhed pa
det omrade, der er inden for dens jurisdiktion.

Atrtikel 8

Aktionzrer og fysiske personer eller juridiske enheder som
omhandlet i artikel 10 i gennemsigtighedsdirektivet, der
skal foretage anmeldelse af storre besiddelser

(Artikel 12, stk. 2, i direktiv 2004/109/EF)

1.  For sa vidt angdr artikel 12, stk. 2, i direktiv 2004/109/EF
er den anmeldelsespligt, der opstér, sd snart andelen af stemme-
rettigheder, der besiddes, ndr, overstiger eller falder under de
galdende taerskler efter transaktioner af den type, der henvises
til i artikel 10 i direktiv 2004/109/EF, en individuel forpligtelse,
der péhviler hver aktionzr eller hver fysisk person eller juridisk
enhed som omhandlet i artikel 10 i det direktiv eller begge,
safremt andelen af stemmerettigheder, der besiddes af hver
part, ndr, overstiger eller falder under den geldende teerskel.

Under de omstendigheder, der er omhandlet i artikel 10,
litra a), i direktiv 2004/109/EF, er anmeldelsespligten en
kollektiv forpligtelse, som deles af alle parter i aftalen.

2. Under de omstendigheder, der er omhandlet i artikel 10,
litra h), i direktiv 2004/109/EF, kan anmeldelsen, sifremt en
aktioneer giver fuldmagt i relation til et aktionermede, foretages
ved hjalp af en enkelt anmeldelse pa det tidspunkt, hvor fuld-
magten gives, forudsat at det i anmeldelsen praeciseres, hvordan
den deraf folgende situation for sd vidt angdr stemmerettigheder
vil vare, ndr den befuldmagtigede ikke leengere kan udeve
stemmerettighederne efter eget skon.

Hvis den befuldmagtigede under de omstendigheder, der er
omhandlet i artikel 10, litra h), modtager en eller flere fuld-
magter i relation til et aktionzermede, kan anmeldelsen foretages
ved hjelp af en enkelt anmeldelse pé det tidspunkt, hvor fuld-
magterne modtages, forudsat at det i anmeldelsen praciseres,
hvordan den deraf folgende situation for sd vidt angdr stemme-
rettigheder vil vere, nir den befuldmagtigede ikke lengere kan
udeve stemmerettighederne efter eget sken.

3. Nér pligten til at foretage en anmeldelse pdhviler mere end
én fysisk person eller juridisk enhed, kan anmeldelsen foretages
ved hjelp af en enkelt falles anmeldelse.

Brug af en enkelt faelles anmeldelse ma imidlertid ikke anses for
at fritage nogen af de berorte fysiske personer eller juridiske
enheder for deres ansvar i relation til anmeldelse.

Artikel 9

Omstendigheder, hvorunder den anmeldende person
burde have varet bekendt med erhvervelsen eller
afheendelsen eller muligheden for at udeve
stemmerettigheder

(Artikel 12, stk. 2, i direktiv 2004/109/EF)

For sd vidt angdr artikel 12, stk. 2, litra a), i direktiv
2004/109/EF, skal aktionren eller den fysiske person eller
juridiske enhed som omhandlet i artikel 10 i det direktiv
anses for at have kendskab til erhvervelsen, athendelsen eller
muligheden for at udeve stemmerettigheder senest to handels-
dage efter transaktionen.

Artikel 10

Uafhaengighedsbetingelser, der skal opfyldes af
administrationsselskaber og investeringsselskaber, som er
involveret i individuel portefeljepleje

(Artikel 12, stk. 4, forste afsnit, og artikel 12, stk. 5, forste
afsnit, i direktiv 2004/109/EF)

1. For sd vidt angdr den fritagelse for sammenlagning af
besiddelser, der er omhandlet i artikel 12, stk. 4, forste afsnit,
og artikel 12, stk. 5, forste afsnit, i direktiv 2004/109/EF, skal et
administrationsselskabs eller et investeringsselskabs modersel-

skab opfylde folgende betingelser:

a) Det méd ikke gribe ind ved at give direkte eller indirekte
instruks eller pd nogen anden made blande sig i udevelsen
af de stemmerettigheder, der besiddes af dette administrati-
onsselskab eller investeringsselskab.

b) Administrationsselskabet eller investeringsselskabet skal frit
og uafhangigt af moderselskabet kunne udeve de stemme-
rettigheder, der er knyttet til de aktiver, det forvalter.

2. Et moderselskab, som ensker at gore brug af fritagelsen,
skal omgédende meddele folgende til den kompetente myndighed
i hjemlandet for udstedere, hvis stemmerettigheder er knyttet til
besiddelser, der forvaltes af administrationsselskaber eller inve-
steringsselskaber:

a) en liste med navnene pd disse administrationsselskaber og
investeringsselskaber med angivelse af de kompetente
myndigheder, der forer tilsyn med dem, eller oplysning
om, at ingen kompetent myndighed forer tilsyn med dem,
men uden nogen henvisning til de pagaldende udstedere

b) en erklering om, at moderselskabet i forbindelse med hvert
enkelt administrationsselskab ~ eller  investeringsselskab
opfylder de betingelser, der er fastsat i stk. 1.
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Moderselskabet skal lebende ajourfere den liste, der er
ombhandlet i litra a).

3. Néar moderselskabet kun har til hensigt at drage fordel af
undtagelserne i relation til de finansielle instrumenter, der er
omhandlet i artikel 13 i direktiv 2004/109/EF, skal det til den
kompetente myndighed i udstederens hjemland kun meddele
den liste, der er omhandlet i stk. 2, litra a).

4. Med forbehold af anvendelsen af artikel 24 i direktiv
2004/109[EF skal et administrationsselskabs eller et investe-
ringsselskabs moderselskab efter anmodning vere i stand til at
pavise over for den kompetente myndighed i udstederens hjem-
land, at:

a) Moderselskabets og administrationsselskabets eller investe-
ringsselskabets organisatoriske strukturer er sddanne, at
stemmerettighederne udeves uafhangigt af moderselskabet.

b) De personer, der beslutter, hvordan stemmerettighederne
skal udeves, handler selvstendigt.

¢) Hvis moderselskabet er kunde hos sit administrationsselskab
eller investeringsselskab eller har en besiddelse i de aktiver,
der forvaltes af administrationsselskabet eller investeringssel-
skabet, er der et klart skriftligt mandat til et kundeforhold pé
normale markedsmessige vilkdr mellem moderselskabet og
administrationsselskabet eller investeringsselskabet.

Kravet i litra a) indebarer som et minimum, at moderselskabet
og administrationsselskabet eller investeringsselskabet skal udar-
bejde skriftlige politikker og procedurer, som med rimelighed
egner sig til at forhindre udbredelse af oplysninger mellem
moderselskabet og administrationsselskabet eller investeringssel-
skabet i relation til udevelsen af stemmerettigheder.

5. For sd vidt angér stk. 1, litra a), betyder »direkte instruks«
enhver instruks givet af moderselskabet eller en anden virk-
somhed, der kontrolleres af moderselskabet, hvori det preci-
seres, hvordan administrationsselskabet eller investeringssel-
skabet skal udeve stemmerettighederne i serlige tilfaelde.

»Indirekte instruks« betyder enhver generel eller serlig instruks,
uanset formen, som gives af moderselskabet eller en anden
vitksomhed, der kontrolleres af moderselskabet, og som
begranser administrationsselskabets eller investeringsselskabets
handlefrihed i relation til udevelsen af stemmerettighederne
med det formél at tjene specifikke forretningsinteresser hos
moderselskabet eller en anden virksomhed, der kontrolleres af
moderselskabet.

Artikel 11

Typer af finansielle instrumenter, der udelukkende pa
indehaverens eget initiativ giver ret til at erhverve aktier
med stemmerettigheder

(Artikel 13, stk. 1, i direktiv 2004/109/EF)

1.  For sa vidt angdr artikel 13, stk. 1, i direktiv 2004/109/EF
skal verdipapirer og optioner, futures, swaps, fremtidige rente-
aftaler og enhver anden derivataftale som omhandlet i afsnit C i
bilag I til direktiv 2004/39/EF anses for at veere finansielle
instrumenter, forudsat at de giver ret til — udelukkende pé
indehaverens eget initiativ, i henhold til en formel aftale — at
erhverve allerede udstedte aktier med stemmerettigheder fra en
udsteder, hvis aktier er optaget til handel pé et reguleret marked.

Indehaveren af instrumentet skal ved forfald enten have
ubetinget ret til at erhverve de underliggende aktier eller valg-
frihed med hensyn til retten til at erhverve sddanne aktier eller
gj.

En formel aftale betyder en aftale, som er bindende i henhold til
den lovgivning, der finder anvendelse.

2. For sa vidt angdr artikel 13, stk. 1, i direktiv 2004/109/EF
skal indehaveren sammenlaegge og anmelde alle finansielle
instrumenter i den i stk. 1 anferte betydning, som angéir
samme underliggende udsteder.

3. Den i artikel 13, stk. 1, i direktiv 2004/109/EF omhand-
lede anmeldelse skal indeholde folgende oplysninger:

a) den deraf folgende situation, for sd vidt angdr stemmerettig-
heder

b) i givet fald keeden af kontrollerede virksomheder, hvor-
igennem de finansielle instrumenter rent faktisk indehaves

¢) datoen, hvor tersklen blev ndet eller overskredet

d) for instrumenter med en udevelsesperiode, i givet fald en
angivelse af den dato eller det tidsrum, hvor aktierne skal
eller kan erhverves

e) instrumentets forfalds- eller udlebsdato

f) indehaverens identitet

g) navn pd den underliggende udsteder.
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For sd vidt angdr litra a) beregnes procentsatsen for stemme-
rettigheder ved henvisning til det samlede antal stemmerettig-
heder og den samlede kapital, som senest er offentliggjort af
udstederen i henhold til artikel 15 i direktiv 2004/109/EF.

4. Anmeldelsesperioden skal vare den samme som fastsat i
artikel 12, stk. 2, i direktiv 2004/109/EF og de tilhgrende
gennemforelsesbestemmelser.

5. Anmeldelsen skal foretages til udstederen af den underlig-
gende aktie og til den kompetente myndighed i en sddan
udsteders hjemland.

Hvis et finansielt instrument vedrgrer mere end én underlig-
gende aktie, skal der foretages serskilt anmeldelse til hver
udsteder af de underliggende aktier.

Artikel 12
Minimumsstandarder
(Artikel 21, stk. 1, i direktiv 2004/109/EF)

1. Udbredelsen af regulerede oplysninger for sd vidt angdr
artikel 21, stk. 1, i direktiv 2004/109/EF skal ske i overens-
stemmelse med de minimumsstandarder, der er anfort i stk. 2-5.

2. Regulerede oplysninger skal udbredes pid en made, som
sikrer, at de ndr ud til sd bredt et publikum som muligt og
sd vidt muligt samtidigt i hjemlandet eller den medlemsstat, der
henvises til i artikel 21, stk. 3, i direktiv 2004/109/EF, og i de
gvrige medlemsstater.

3. Regulerede oplysninger skal meddeles medierne i en uredi-
geret fuldstendig tekst.

[ tilfelde af de rapporter og erkleringer, der henvises til i
artikel 4, 5 og 6 i direktiv 2004/109/EF, anses dette krav for
opfyldt, hvis bekendtgarelsen vedrerende de regulerede op-
lysninger meddeles medierne og angiver, pd hvilket netsted,
foruden den officielt udpegede mekanisme for central opbeva-
ring af regulerede oplysninger som omhandlet i artikel 21 i det
direktiv, de relevante dokumenter er tilgeengelige.

4. Regulerede oplysninger skal meddeles medierne pé en
méde, som sikrer meddelelsens sikkerhed, mindsker risikoen
for dataforvanskning og uautoriseret adgang og giver vished
med hensyn til kilden til de regulerede oplysninger.

Der skal sorges for sikker modtagelse ved hurtigst muligt at
udbedre eventuelle fejl eller forstyrrelser i meddelelsen af regu-
lerede oplysninger.

Udstederen eller den person, der har ansegt om optagelse til
handel péd et reguleret marked uden udstederens samtykke, er
ikke ansvarlig for systemiske fejl eller mangler i de medier, som
de regulerede oplysninger er meddelt til.

5. Regulerede oplysninger skal meddeles medierne pa en
madde, som gor det klart, at oplysningerne er regulerede oplys-
ninger, tydeligt identificerer den pagaldende udsteder, emnet for
de regulerede oplysninger og det tidspunkt og den dato, hvor
udstederen eller den person, der har ansegt om optagelse til
handel pd et reguleret marked uden udstederens samtykke, har
meddelt oplysningerne.

Efter anmodning skal udstederen eller den person, der har
ansggt om optagelse til handel pd et reguleret marked uden
udstederens samtykke, veere i stand til at meddele den kompe-
tente myndighed folgende i relation til enhver offentliggorelse af
regulerede oplysninger:

a) navnet pd den person, der meddelte oplysningerne til
medierne

b) detaljerede oplysninger om godkendelse af sikkerheden

c) det tidspunkt og den dato, hvor oplysningerne blev meddelt
til medierne

d) det medium, hvori oplysningerne blev videregivet

e) i givet fald detaljerede oplysninger om eventuelle restrikti-
oner, som udstederen har lagt pd de regulerede oplysninger.

Artikel 13

Krav svarende til kravene i artikel 4, stk. 2, litra b), i
direktiv 2004/109/EF

(Artikel 23, stk. 1, i direktiv 2004/109/EF)

Et tredjeland skal anses for at opstille krav svarende til de krav,
der er fastsat i artikel 4, stk. 2, litra b), i direktiv 2004/109/EF,
ndr det i henhold til landets lovgivning kraeves, at den arlige
ledelsesberetning skal indeholde mindst folgende oplysninger:



L 69]34

Den Europaiske Unions Tidende

9.3.2007

a) en retvisende redegerelse for udviklingen og resultatet i
udstederens virksomhed og for dens stilling samt en beskri-
velse af de vasentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som
den stdr over for, siledes at der i redegerelsen prasenteres
en afbalanceret og omfattende analyse af udviklingen og
resultatet i udstederens virksomhed og af dens stilling i over-
ensstemmelse med virksomhedens storrelse og kompleksitet

b) oplysninger om enhver vigtig begivenhed siden regnskabs-
arets afslutning

¢) oplysninger om udstederens sandsynlige fremtidige udvik-
ling.

Den analyse, der henvises til i litra a), skal i det omfang, hvor
det er nedvendigt for en forstdelse af udstederens udvikling,
resultat eller stilling, indeholde bade finansielle og, hvor det er
relevant, ikke-finansielle negletal for resultatet, som er relevante
for den pégeldende forretning.

Artikel 14

Krav svarende til kravene i artikel 5, stk. 4, i direktiv
2004/109/EF

(Artikel 23, stk. 1, i direktiv 2004/109/EF)

Et tredjeland skal anses for at opstille krav svarende til de krav,
der er fastsat i artikel 5, stk. 4, i direktiv 2004/109/EF, nr der i
henhold til landets lovgivning kraves en balance i sammendrag
foruden den forelobige ledelsesberetning, og den forelgbige
ledelsesberetning mindst skal indeholde felgende oplysninger:

a) en redegorelse for den pdgaldende periode

b) oplysninger om udstederens sandsynlige fremtidige udvikling
i de resterende seks méneder af regnskabsaret

c) for aktieudstedere: sterre transaktioner foretaget af tilknyt-
tede parter, hvis disse ikke allerede offentliggares labende.

Artikel 15

Krav svarende til kravene i artikel 4, stk. 2, litra c), og
artikel 5, stk. 2, litra c), i direktiv 2004/109/EF

(Artikel 23, stk. 1, i direktiv 2004/109/EF)

Et tredjeland skal anses for at opstille krav svarende til de krav,
der er fastsat i artikel 4, stk. 2, litra ¢), og artikel 5, stk. 2,

litra ¢), i direktiv 2004/109/EF, nér en eller flere personer hos
udstederen i henhold til landets lovgivning er ansvarlige for de
arlige og halvarlige finansielle oplysninger, herunder isar
folgende:

a) drsregnskabernes overensstemmelse med det galdende
regelsat for rapportering af oplysninger eller geldende regn-
skabsstandarder

b) rigtigheden af den ledelsesredegarelse, der er indeholdt i
ledelsesberetningen.

Artikel 16
Krav svarende til kravene i artikel 6 i direktiv 2004/109/EF
(Artikel 23, stk. 1, i direktiv 2004/109/EF)

Et tredjeland skal anses for at opstille krav svarende til de krav,
der er fastsat i artikel 6 i direktiv 2004/109/EF, nér det i
henhold til landets lovgivning kraeves, at en udsteder skal offent-
liggere kvartalsrapporter.

Artikel 17

Krav svarende til kravene i artikel 4, stk. 3, i direktiv
2004/109/EF

(Artikel 23, stk. 1, i direktiv 2004/109/EF)

Et tredjeland skal anses for at opstille krav svarende til de krav,
der er fastsat i artikel 4, stk. 3, forste afsnit, i direktiv
2004/109/EF, nar det i henhold til landets lovgivning ikke
kreeves, at moderselskabet skal fremlegge individuelle regn-
skaber, men at udstederen, der har registreret hjemsted i det
tredjeland, skal medtage felgende oplysninger, ndr der udar-
bejdes koncernregnskab:

a) for aktieudstedere: udbytteberegning og evnen til at udbetale
udbytte

b) for alle udstedere: i givet fald minimumskrav til kapital og
egenkapital samt likviditetsspargsmal.

For sd vidt angdr akvivalensen skal udstederen ogsd veare i
stand til at give den kompetente myndighed i hjemlandet yder-
ligere reviderede oplysninger om udstederens individuelle regn-
skaber som selvstzendig enhed vedrerende de oplysninger, der er
omhandlet i litra a) og b). Disse oplysninger kan udarbejdes i
henhold til tredjelandets regnskabsstandarder.
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Artikel 18

Krav svarende til kravene i artikel 4, stk. 3, andet afsnit, i
direktiv 2004/109/EF

(Artikel 23, stk. 1, i direktiv 2004/109/EF)

Et tredjeland skal anses for at opstille krav svarende til de krav,
der er fastsat i artikel 4, stk. 3, andet afsnit, i direktiv
2004/109/EF, i relation til individuelle regnskaber, ndr det i
henhold til et tredjelands lovgivning ikke kraves, at en udsteder,
der har registreret hjemsted i det tredjeland, skal udarbejde
koncernregnskaber, men skal udarbejde sine individuelle regn-
skaber i overensstemmelse med internationale regnskabsstan-
darder, som er godkendt i henhold til artikel 3 i Europa-Parla-
mentets og Radets forordning (EF) nr. 1606/2002 (1), og som
finder anvendelse inden for Fellesskabet, eller i overensstem-
melse med tredjelandets nationale regnskabsstandarder svarende
til disse standarder.

For sd vidt angdr akvivalensen skal sddanne finansielle oplys-
ninger prasenteres i form af tilpassede regnskaber, sifremt de
ikke er i overensstemmelse med disse standarder.

De individuelle regnskaber skal desuden revideres selvstaendigt.

Artikel 19

Krav svarende til kravene i artikel 12, stk. 6, i direktiv
2004/109/EF

(Artikel 23, stk. 1, i direktiv 2004/109/EF)

Et tredjeland skal anses for at opstille krav svarende til de krav,
der er fastsat i artikel 12, stk. 6, i direktiv 2004/109/EF, nér den
frist, inden for hvilken en udsteder, der har registreret hjemsted i
det tredjeland, i henhold til landets lovgivning skal underrettes
om sterre besiddelser, og inden for hvilken den skal offentlig-
gore oplysninger om storre besiddelser, i alt svarer til eller er
kortere end syv handelsdage.

Tidsrammerne for anmeldelsen til udstederen og for udstederens
efterfolgende offentliggorelse kan vere forskellige fra dem, der
er fastsat i artikel 12, stk. 2 og 6, i direktiv 2004/109/EF.

Artikel 20

Krav svarende til kravene i artikel 14 i direktiv
2004/109/EF

(Artikel 23, stk. 1, i direktiv 2004/109/EF)

Et tredjeland skal anses for at opstille krav svarende til de krav,
der er fastsat i artikel 14 i direktiv 2004/109/EF, ndr det i

() EFT L 243 af 11.9.2002, s. 1.

henhold til landets lovgivning kreaeves, at en udsteder, der har
registreret hjemsted i det tredjeland, skal opfylde folgende betin-
gelser:

a) En udsteder, der har tilladelse til at besidde indtil hgjst 5 % af
sine egne aktier, hvortil der er knyttet stemmerettigheder,
skal foretage en anmeldelse, sd snart denne twrskel nés
eller overskrides.

b) En udsteder, der har tilladelse til at besidde indtil hajst
mellem 5% og 10% af sine egne aktier, hvortil der er
knyttet stemmerettigheder, skal foretage en anmeldelse, sd
snart tersklen pd 5% eller denne maksimale terskel nds
eller overskrides.

¢) En udsteder, der har tilladelse til at besidde mere end 10 % af
sine egne aktier, hvortil der er knyttet stemmerettigheder,
skal foretage en anmeldelse, sd snart tersklen pa 5 % eller
teersklen pd 10 % nds eller overskrides.

For sd vidt angdr akvivalensen er det ikke nedvendigt at krave
anmeldelse over tarsklen pa 10 %.

Artikel 21

Krav svarende til kravene i artikel 15 i direktiv
2004/109/EF

(Artikel 23, stk. 1, i direktiv 2004/109/EF)

Et tredjeland skal anses for at opstille krav svarende til de krav,
der er fastsat i artikel 15 i direktiv 2004/109/EF, nér det i
henhold til landets lovgivning kreaeves, at en udsteder, der har
registreret hjemsted i det tredjeland, skal offentliggere det
samlede antal stemmerettigheder og den samlede kapital
senest 30 kalenderdage efter, at der er sket en stigning eller et

fald heri.

Artikel 22

Krav svarende til kravene i artikel 17, stk. 2, litra a), og
artikel 18, stk. 2, litra a), i direktiv 2004/109/EF

(Artikel 23, stk. 1, i direktiv 2004/109/EF)

Et tredjeland skal — for sd vidt angdr indholdet af oplysninger
om generalforsamlinger — anses for at opstille krav svarende til
de krav, der er fastsat i artikel 17, stk. 2, litra a), og artikel 18,
stk. 2, litra a), i direktiv 2004/109/EF, ndr det i henhold til
landets lovgivning kraeves, at en udsteder, der har registreret
hjemsted i det tredjeland, mindst skal fremlegge oplysninger
om tid, sted og dagsorden for generalforsamlingerne.
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Artikel 23

Akvivalens i relation til uatheengighedsproven for
administrationsselskabers og investeringsselskabers
moderselskaber

(Artikel 23, stk. 6, i direktiv 2004/109/EF)

1. Et tredjeland skal anses for at opstille uathangighedskrav
svarende til de krav, der er fastsat i artikel 12, stk. 4, og 5, i det
direktiv, ndr det i henhold til landets lovgivning kraves, at et
administrationsselskab eller investeringsselskab som omhandlet i
artikel 23, stk. 6, i direktiv 2004/109/EF skal opfylde folgende
betingelser:

a) Administrationsselskabet eller investeringsselskabet skal i alle
situationer frit og uathangigt af sit moderselskab kunne
udove de stemmerettigheder, der er knyttet til de aktiver,
det forvalter.

b) Administrationsselskabet eller investeringsselskabet skal i
tilfelde af interessekonflikter se bort fra moderselskabets
interesser eller interesserne hos enhver anden virksomhed,
der kontrolleres af moderselskabet.

2. Moderselskabet skal opfylde de anmeldelseskrav, der er
fastsat i artikel 10, stk. 2, litra a), og stk. 3, i dette direktiv.

Moderselskabet skal desuden fremszatte en erklering om, at det
opfylder betingelserne i stk. 1 i denne artikel, for sd vidt angér
hvert af de berorte administrationsselskaber eller investeringssel-
skaber.

3. Med forbehold af anvendelsen af artikel 24 i direktiv
2004/109[EF skal moderselskabet efter anmodning vere i
stand til at pdvise over for den kompetente myndighed i
udstederens hjemland, at de krav, der er fastsat i artikel 10,
stk. 4, 1 dette direktiv, er opfyldt.

Artikel 24
Gennemforelse

1. Medlemsstaterne satter de nedvendige love og administra-
tive bestemmelser i kraft for at efterkomme dette direktiv senest
12 méneder efter datoen for dets vedtagelse. De meddeler straks
Kommissionen teksten til disse bestemmelser og en sammenlig-
ningstabel mellem disse bestemmelser og dette direktiv.

Disse love og bestemmelser skal ved vedtagelsen indeholde en
henvisning til dette direktiv eller skal ved offentliggarelsen vere
ledsaget af en sddan henvisning. De narmere regler for henvis-
ningen fastsattes af medlemsstaterne.

2. Medlemsstaterne meddeler Kommissionen teksten til de
vigtigste nationale forskrifter, som de udsteder pa det omrade,
der er omfattet af dette direktiv.

Artikel 25
Dette direktiv traeder i kraft pé tyvendedagen efter offentligge-
relsen i Den Europeeiske Unions Tidende.

Artikel 26

Dette direktiv er rettet til medlemsstaterne.

Udferdiget i Bruxelles, den 8. marts 2007.

Pd Kommissionens vegne
Charlie McCREEVY
Medlem af Kommissionen




