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MOTIVERING

1. INLEDNING
1.1.Bakgrund

Oppenhet vad giller publika bolag #r grundliggande for att kapitalmarknaderna skall fungera
och forstirker deras totala effektivitet och likviditet. Detta direktivforslag skall klart forbattra
den information som finns tillgdnglig for alla investerare om publika bolag pa reglerade
virdepappersmarknader inom FEuropeiska unionen. Det skall foljaktligen bidra till att
underldtta integrationen av EU:s virdepappersmarknader genom att minska eller avldgsna
asymmetrisk information, som kan hindra jimforbarheten och likviditeten pa marknaden,
genom att frimja investerarnas fortroende for emittenternas finansiella stdllning och genom
att minska kostnaderna for att fa tillgang till kapital.

Detta initiativ &r en av de prioriterade atgarderna i handlingsplanen for finansiella tjanster som
godkéndes av stats- och regeringscheferna vid Europeiska radets méote 1 Lissabon 1 mars 2000.
Syftet dr att medlemsstaterna skall ha genomfort direktivet fullt ut senast 2005, vilket
bekriftades av stats- och regeringscheferna i Stockholm i mars 2001 och i Barcelona i mars
2002.

Forslaget &r sdledes en del i en strategi for att se Over lagstiftningen pa
viardepappersmarknaderna, sérskilt for att forbéttra Sppenheten och informationen med
avseende pd de emittenter vilkas viardepapper handlas med pé reglerade marknader. Forslaget
finns med pa EU-institutionernas program for 6kad upplysning och éppenhet som bland annat
omfattar foljande:

— Forordningen om tillimpning av internationella redovisningsstandarder (IAS)', enligt
vilken alla foretag vilkas virdepapper handlas med pé en reglerad marknad och som
utarbetar ~ sammanstidllda  arsredovisningar  skall tillimpa internationella
redovisningsstandarder vid upprittandet av arsbokslut fran och med den 1 januari
2005 (med begriansade undantag till och med 2007). Det aktuella forslaget ligger i
linje med EU:s politik. Detta fordndrar dock inte det forfarande som inférdes genom
[IAS-forordningen, enligt vilken varje enskild standard — déribland TAS 39 — skall
omfattas av ett formellt EU-beslut, i enlighet med forfarandet i forordningen, innan
standarden blir réttsligt bindande 1 unionen. Detta direktiv utesluter eller paverkar
inte pd ndgot satt sdidana beslut.

— Direktivet om marknadsmissbruk?, enligt vilket emittenter bland annat 4r skyldiga att
offentliggdra insiderinformation. De befintliga sérskilda upplysningskraven nér det
géller priskénslig information skall ersdttas och ddrigenom stérka upplysningskraven.

— Det kommande direktivet om prospekt’, som rér inledande informationsskrav nér
vardepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel pé en reglerad marknad.

Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli 2002 om tillimpning av
internationella redovisningsstandarder, EGT L 243, 11.9.2002, s. 1.

Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG om insiderhandel och otillborlig marknadspéverkan
(marknadsmissbruk) som antogs den 3 december 2002, men som dnnu inte offentliggjorts i EGT.
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Direktivet skall ldgga grunden for ett EU-pass for prospekt. I det befintliga forslaget
beaktas redan réadets politiska 6verenskommelse av den 5 november 2002 om en
gemensam stdndpunkt, som kommissionen stoder fullt ut.

Ett framgangsrikt antagande och genomforande av dessa initiativ, déribland detta direktiv, &r
ett oumbdrligt bidrag till virdepappersmarknadernas dvergripande regelverk. Det foreslagna
investeringstjinstedirektivet* kommer bara att kunna fa full effekt och bli framgéngsrikt om
de nya lagstadgade kraven pd insyn infors samtidigt.

1.2. Det befintliga initiativets mal

I det foreslagna direktivet avser man att hdja insyns- och informationsnivan, vilket
sammanfaller med malet om ett sunt skydd av investerarna och marknadseffektivitet. For att
kunna uppna dessa mal maéste initiativet Overensstimma med ovanndmnda lagstiftning.
Direktivets ridckvidd skall utvidgas fran att endast omfatta officiella till att dven omfatta
reglerade marknader, déribland parallellmarknader (se avsnitt 3.1) och det skall sikerstélla
storre Oppenhet mot den internationella finansvirlden i form av sprdkanvéndning samt vad
giller anvindning av modern informationsteknik (se avsnitt 3.2). Slutligen skall forslaget vara
en lamplig reaktion pa utvecklingen 1 Forenta staterna, ddribland Sarbanes—Oxley Act, for att
framja de europeiska kapitalmarknaderna (se avsnitt 3.3).

I initiativet goérs en Oversyn av informationskraven antingen 1 form av standardiserad
information vid en viss tidpunkt (regelbundet aterkommande information) eller 16pande
information. Syftet med detta dr foljande:

— Att forbattra Arsredovisningen genom att emittenter av vardepapper skall utarbeta
en arsredovisning inom tre ménader (se avsnitt 4.2).

— Att forbéttra regelbundet aterkommande information under rakenskapsaret genom att
infora en praktisk policymix av mer detaljerade halvarsrapporter med finansiella
uppgifter och mindre kridvande kvartalsrapporter med finansiella uppgifter
under rdkenskapsarets forsta och tredje kvartal. Denna 16sning ligger mellan tva
ytterligheter: Den ena ytterligheten skulle vara att kriva tre fullfjidrade
kvartalsrapporter med finansiella uppgifter pd grundval hdgsta internationella
standard, som liknar kraven i Forenta staterna. Den andra ytterligheten skulle vara att
behalla samma insynsniva som EU har haft i tjugo ar (fore den inre marknaden) och
dédrigenom bortse frin att kapitalmarknaderna numera agerar och reagerar mycket
snabbare, att tilldelningen av kapital bland de publika foretagen ar féremal for mer
konkurrens och slutligen att investerare som investerar i flera medlemsstater kommer
att kunna dra nytta av mer tillforlitlig och standardiserad information istéillet for att
enbart lita till foretagens sirskilda information. Detta innebér inte att de nya reglerna
om delérsrapportering skall ersétta skyldigheterna att fortlopande offentliggora
information (se avsnitt 4.3).

Andrat forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om de prospekt som skall offentliggoras nér
vardepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel pa en reglerad marknad och om dndring av
direktiv 2001/34/EG — KOM(2002) 460 slutlig av den 9 augusti 2002.

Forslag till Europaparlamentets och rédets direktiv om investeringstjdnster och reglerade marknader
samt om dndring av radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG samt radets och Europaparlamentets
direktiv 2000/12/EG av den 19 november 2002, KOM(2002) 625 slutlig.



— Att infora halvarsrapporter med finansiella uppgifter for emittenter som bara
utfirdar skuldebrev och som for ndrvarande inte dr foremal for négra
delarsrapporteringskrav éverhuvudtaget. Kommissionen forordar dterigen ett mycket
praktiskt tillvigagéngssitt (se avsnitt 4.4).

— Att basera emittenternas l0pande information om fordndringar av betydande
aktieinnehav pa verkligt kapitalmarknadsorienterat tdnkande. Detta skall leda till
information vid fler tillféllen inom striktare tidsgrinser (se avsnitt 4.5).

— Att uppdatera den befintliga gemenskapslagstiftningen om den information som
tillhandahalls vardepappersinnehavare (innehavare av aktier och skuldebrev) vid
bolagsstimmor genom fullmaktsinnehavare och elektroniska hjdlpmedel. Denna
aspekt &r sdrskilt viktig for investerare som bor utomlands (se avsnitt 4.6).

Initiativet skall sdkerstdlla fullgott skydd av investerarna och vil fungerande finansiella
marknader. Foljaktligen kommer initiativet att leda till att de nationella hindren undanrdjs for
emittenter som soker tillgdng bade till marknader i sina hemmedlemsstater och i andra
medlemsstater. Medlemsstaterna riskerar inte pa nagot sitt att underminera det nationella
skyddet av investerarna eftersom gemenskapslagstiftningen redan sikerstiller effektiva krav.

Emittentens hemmedlemsstat skall dock kunna dlégga strangare upplysningskrav (se avsnitt
4.1).

2. ETTNYTT SATT ATT REGLERA VARDEPAPPER PA GEMENSKAPSNIVA
2.1.Tva rundor med 6ppna och offentliga samrad

I sin resolution av den 23 mars 2001 om en effektivare reglering av vardepappersmarknaden
uppmanade Europeiska radet kommissionen "att 1 ett tidigt skede anordna omfattande och
systematiska samrdd med institutionerna och med alla berdrda parter pé vérdepappersomradet
och sidrskilt att forstirka dialogen med konsumenterna och aktdrerna pa marknaden". Detta
skall gora det ldttare att anta och genomfora lagstiftning senast 2005.

Kommissionen har uppfyllt sin del av Overenskommelsen. Generaldirektoratet for inre
marknaden genomforde tva skriftliga samrdd innan detta forslag lades fram. Den 11 juli 2001
uppmanade kommissionen berdrda parter att inkomma med sina synpunkter pd ett
samradsdokument dir kommissionen presenterade sina prelimindra synpunkter. 91 svar
inkom frén alla medlemsstater och dven fran ldnder utanfor gemenskapen. I december 2001
offentliggjorde kommissionen en sammanfattning av svaren. Generaldirektoratet for inre
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marknaden inledde det slutliga samradet den 8 maj 2002. Under denna runda reviderade man
vissa aspekter, till exempel den finansiella delérsrapporteringen, och lade fram en detaljerad
plan for det pagdende arbetet med ett eventuellt forslag. Aterigen fick man 93 svar frin alla
medlemsstater och fran ldnder utanfor gemenskapen. De synpunkter som presenterats
granskas nedan. De 184 svar som inkom under de tvd samrdden ticker manga skilda
intresseomréaden.

2.2. Ett direktiv med de viktigaste principerna, men inga tekniska detaljer

En genomgripande reform skall inledas p& grundval av ett nytt sdtt att reglera
viardepappersmarknaderna pa gemenskapsniva. Antagandet av detta direktiv bor bli léttare
eftersom forslaget bygger pad rekommendationerna i vismannakommitténs slutrapport
(ordférande Alexandre Lamfalussy) fran februari 2001. I rekommendationerna betonades ett
nytt tillvigagingssitt med fyra nivéer ndr det géller reglering av virdepappersmarknaderna
for att kunna fullborda handlingsplanen for finansiella tjanster senast 2005.

I rapporten rekommenderas att den gemenskapslagstiftning som antas genom
medbeslutandeforfarande skall vara inriktad pd grundldggande principer och politiska
l6sningar, men inte ldngre pd alla tekniska detaljer ("nivd 1"). Tekniska
genomforandebestimmelser pd gemenskapsniva skall antas av kommissionen (med hjélp av
teknisk  raddgivning och sakkunskap frdn nationella tillsynsmyndigheter inom
viardepappersomradet) enligt det befintliga kommittéforarandet dir kommissionen skall
stodjas av en tillsynskommitté (Europeiska virdepapperskommittén,” "niva 2"). Samarbete
mellan nationella tillsynsmyndigheter inom virdepappersomradet i medlemsstaterna nér det
giller det dagliga genomforandet av gemenskapslagstiftningen skall forstirkas, sérskilt genom
Europeiska virdepapperstillsynskommittén® ("nivd 3"). Kommissionens genomférande av
gemenskapslagstiftningen skall ocksa starkas ("niva 4").

Tillvigagéngsséttet med fyra nivaer godkéindes uttryckligen av Europeiska radet i
resolutionen av den 23 mars 2001 om effektivare reglering av virdepappersmarknaderna inom
Europeiska unionen. Europaparlamentet stodde ocksa denna lagstiftningsreform i sin
resolution om genomforandet av lagstiftningen om finansiella tjanster av den 5 februari 2002
mot bakgrund av den forklaring som gjordes av kommissionens ordforande samma dag.
Initiativet dr baserat pd detta nya tillvigagangssitt och avser ddrmed en delning mellan
lagstiftning pa niva 1 och 2. I avsnitt 5 redogors for hur kommissionen anser att tekniska
detaljer skall Gverlatas till lagstiftning pd niva 2.

3. OVERENSSTAMMELSE MED ANDRA INITIATIV OM VARDEPAPPERSMARKNADERNA ENLIGT
HANDLINGSPLANEN FOR FINANSIELLA TJANSTER
3.1. Gemenskapslagstiftning om reglerade marknader

Forordningen om tillimpning av internationella redovisningsstandarder, det nyligen antagna
direktivet om marknadsmissbruk, det kommande direktivet om prospekt och forslaget om

Denna kommitté har redan uppréttats genom kommissionens beslut nr 2001/528/EG av den 6 juni 2001,
EGT L 191, 13.7.2001, s. 45. Den har bara radgivande funktioner. I detta avseende har den ocksd
konsulterats om det aktuella initiativet.

6 Upprittades genom kommissionens beslut nr 2001/527/EG av den 6 juni 2001, EGT L 191, 13.7.2001,
s. 43.



oversyn av investeringstjanstedirektivet géller alla emittenter vilkas viardepapper har upptagits
till officiell notering och till handel pé reglerade marknader, och ticker saledes dven
parallellmarknader’. I linje med detta skall regelbundet terkommande finansiell rapportering,
information fran vérdepappersemittenternas bolagsstimmor till virdepappersinnehavare,
information om stora fordndringar av aktieinnehav samt ovrig l0pande information regleras
med hénsyn bade till officiella och reglerade marknader pa gemenskapsniva.

Under de tvd samraden begérde ndgra parter ett fortydligande vad géller forhdllandet med en
emittent som aldrig har begirt eller godkiint att foretagets vardepapper tas upp till
handel pa en reglerad marknad i en medlemsstat. Denna fraga kommer i forsta hand att tas
upp inom ramen for det foreslagna nya direktivet om investeringstjanster och reglerade
marknader, dvs initiativet om harmonisering av de krav som géller nér reglerade marknader
skall ta upp virdepapper till handel pé reglerade marknader.® Kommissionen foreslar att
Oomsesidigt erkinnande av reglerade marknader enligt det direktivet skall kopplas samman
med kravet pa att emittenterna skall uppfylla all vardepapperslagstiftning pa gemenskapsniva.
Det befintliga forslaget tacker bara en sérskild aspekt som inte kan dverlatas till aktérerna pa
de reglerade marknaderna, dvs. emittenter som aldrig har begirt eller godként att deras
véirdepapper tas upp till handel pd en reglerad marknad kan inte &ldggas att tillhandahalla
Oversatta regelbundet dterkommande finansiella rapporter enligt sdrskilda sprakbestimmelser.
I ett sddant fall dligger det den tredje part som har begért att vardepapperen skall tas upp till
handel att uppfylla dessa skyldigheter (se artikel 16.4 1 det foreslagna direktivet).

3.2. Okad 6ppenhet mot den internationella finansvirlden
3.2.1. Anvindning av ett sprak som dr internationellt brukligt inom finansomrddet

For ndrvarande kan alla medlemsstater krdva att informationen till allménheten skall
tillhandahéallas pa landets officiella sprak. Reaktionerna pa de tva samraden visade att detta &r
bide dyrt och betungande for de emittenter vilkas virdepapper tas upp till handel i flera
medlemsstater.

Ytterligare integration av finansmarknaderna i EU kommer att gora sprikfragan &nnu
viktigare. Det krdvs ett system som beaktar dessa problem. En otillfredsstdllande 16sning
skulle ocksd underminera det mervirde som tillkommer genom det kommande direktivet om
prospekt. Av samma anledning skall de foreslagna sprakbestimmelserna enligt detta direktiv
ocksa gilla for sdrskild information som skall tillhandahéllas enligt artikel 6 1 direktivet om
marknadsmissbruk. Slutligen tar fOrslaget upp information som investerarna skall
tillhandahalla emittenterna. For att bade framja gransoverskridande aktieforvarv inom EU och
dra till sig fler investerare fran ldnder utanfor gemenskapen anges i1 forslaget att investerare
skall kunna underritta emittenten om foréndringar i aktieinnehavet pad ett sprdk som é&r
internationellt brukligt inom finansomradet.

Som Second Marché och Nouveau Marché i Paris, Alternative Investment Market i London, Geregelter
Markt och Neuer Markt i Frankfurt, Mercato Ristretto i Milano, Nuovo Mercato i Spanien och Nouveau
Marché i Belgien.

Forslag till Europaparlamentets och rédets direktiv om investeringstjdnster och reglerade marknader
samt om dndring av radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och Europaparlamentets och radets
direktiv 2000/12/EG av den 19 november 2002, KOM(2002) 625 slutlig, artikel 37.5 i detta. Enligt
denna bestimmelse dr emittentens medgivande inte lingre nddvindigt om vérdepapperen skulle tas upp
till handel pé andra reglerade marknader.



Kommissionen foreslar att emittenter vilkas virdepapper tas upp till handel pa reglerade
marknader i mer d4n en medlemsstat ocksd kan vilja ett sprdk som ir internationellt
brukligt inom finansomradet. P4 de institutionella marknaderna kan emittenterna alltid
vilja ett sidant sprak.

Det aktuella forslaget innehédller en klar skillnad jamfort med det framtida direktivet om
prospekt, dvs. medlemsstaterna kan inte krdva att emittenterna tillhandahaller regelbundet
aterkommande finansiella rapporter eller 16pande information pd medlemsstatens officiella
sprak. Det pépekas dock att det kommande direktivet om prospekt fortfarande tillater att
medlemsstaterna, om de s& Onskar, kan begira att en sammanfattning av prospektet dversétts
till det egna spréket.

Det aktuella forslaget kommer dock inte att leda till ett system dir virdmedlemsstaten kan
begira en Oversittning. Forslaget paverkar inte heller medlemsstaternas ritt att ldgga publika
foretag att offentliggdra en certifierad dversattning av redovisningen, forutsatt att de upprattar
en filial inom medlemsstatens omrade. Denna rittighet faststills redan 1 det elfte
bolagsrittsdirektiven. Dessutom péverkar det aktuella forslaget inte sprakkraven vid rittsliga
forfaranden infor domstol. Slutligen skiljer det sig fran de losningar som faststillts for
prospekt nér en emittents vardepapper enbart tas upp till handel pa en reglerad marknad i en
enda viardmedlemsstat, men inte i emittentens hemmedlemsstat for att undvika ett slags
"forum shopping" eller till och med sprakstrategier.

For ytterligare detaljer se forklaringarna till den foreslagna artikel 16 1 avsnitt 5.
3.2.2. Skorda frukterna av modern informations- och kommunikationsteknik
— En enda informationskélla for varje emittent i hela Europeiska unionen

For nirvarande dr medlemsstaterna fria att foreskriva vilken informationskanal en emittent
skall anvdnda sig av. Detta har lett till vitt skilda informationskanaler eftersom varje
medlemsstat kan bedriva sin egen politik. I huvudsak anvéinds tre olika modeller, dvs
informationen sprids av den nationella tillsynsmyndigheten, av operatérerna som driver de
reglerade marknaderna eller av andra konkurrerande leverantorer av finansiell information.’
Dessutom kan emittenterna enligt artikel 102 1 direktiv 2001/34/EG offentliggora sin
information pd eget initiativ i pressen.

Detta har lett till att informationsspridningen inom Europeiska unionen &r mycket
svaroverskadlig. I manga medlemsstater kan man inte fa heltickande information om en
emittent frin en informationskélla. De tre modellerna varierar beroende pa vilken slags
information som skall tillhandahallas. For det forsta dr det viktigt att faststdlla 1
gemenskapslagstiftningen att medlemsstaterna inte ldngre skall alidggas anvéndning av
operatdrer som dr etablerade inom deras territorium eller anvéindning av olika media for olika
typer av information om samma emittent. Det dvergripande mélet skall vara att en investerare
skall kunna f& all regelbundet aterkommande och l6pande information (déribland sérskild
information) om en viss emittent fran en enda kélla.

— Emittentens webbplats skall vara utrustad med ett effektivt elektroniskt larmsystem

Spridning av information via emittenternas webbplatser anses for nidrvarande inte ricka
som enskild metod for att sprida information. Detta bor foréindras med avseende pa emittenter

i Modell som valts av Storbritannien nér det géller sa kallade leverantorer av primértjanster.



vilkas vérdepapper tas upp till handel i mer 4n en medlemsstat. Det dr dock inte tillrackligt att
bara anvidnda Internet, utan detta maste kombineras med ett effektivt e-postutskick som
foretaget skall utforma for att informera berdrda parter i realtid om fordndringar av
informationen pa foretagets webbplats. De tekniska detaljerna for ett sadant system skall
faststdllas 1 de genomforandebestimmelser som skall antas enligt kommittéforfarandet.

Om anvéndning av emittentens webbplats inte tas upp 1 detta initiativ kan medlemsstaterna
forsoka behalla sina befintliga nationella system. De metoder som medlemsstaterna kan anta
for att sprida information effektivt dr inte bara teknikaliteter inom ramen for
subsidiaritetsprincipen. Nationella skillnader i kraven pd emittenterna att sprida information
maste betraktas som ytterligare en black om foten bland alla de hinder som avhaller
emittenterna frdn att fi tillgdng till reglerade marknader i flera medlemsstater. Dessa
nationella skillnader hindrar dven investerarnas beslutsfattande i medlemsstaterna.

For ytterligare forklaringar se kommentarerna till artikel 17 1 avsnitt 5 samt avsnitt 4.5.

— Elektroniska ndt i medlemsstaterna for att ytterligare forenkla investerarnas tillgang
till information

Situationen i Europa skiljer sig klart fran situationen i Forenta staterna dir Edgar-systemet'®
gor det mojligt att snabbt {3 tillgdng till information om emittenter. En medlemsstat (UK)
inrdttade nyligen ett system som skall sékerstélla att alla bestimmelser om en viss emittent
kanaliseras genom reglerade nyhetstjdnster. Andra medlemsstater gor forbattringar genom att
offentliggdra sddan information péd de nationella tillsynsmyndigheternas webbplats.

Det foreslagna direktivet skall sékerstilla att varje medlemsstat har ett system som garanterar
att information om en sirskild emittent sprids genom en enda kélla. En sddan kélla kan vara
emittentens webbplats i kombination med ett effektivt elektroniskt larmsystem. Detta dr dock
ingen 16sning pa hur de nationella systemen 1 Europeiska unionen eller i de flesta
medlemsstater skall kopplas samman. Det ankommer pa de nationella myndigheterna med
ansvar for viardepapperstillsyn att upprétta en forteckning 6ver finansiell information ddr man
skall soka en gemenskapsomfattande 10sning via riktlinjer. Riktlinjerna skulle kunna utarbetas
som atgérder pd niva 3 enligt Lamfalussyforfarandet och syfta till att uppritta elektroniska nét
dér investerare i hela Europa kan fa tillgdng till information i realtid. System som leder till
"one stop shop-losningar" i alla eller flera medlemsstater eller till ett system med 6msesidigt
erkinnande av de metoder som varje medlemsstat har godként pa nationell niva skall i detta
skede overlamnas till de nationella tillsynsmyndigheterna. Detta tillvigagéngssatt med "mjuk"
lagstiftning skall leda till praktiska losningar for investerarnas bésta. Senast den 31 december
2006 skall kommissionen ha sett dver hur dessa atgirder fungerar i praktiken och vid behov
foresla lagstiftning pa niva 2.

For ytterligare detaljer se forklaringarna till den foreslagna artikel 18.
3.3. Utvecklingen i Forenta staterna

Den amerikanska lagstiftningen om insyn anger ramen for de viktigaste kapitalmarknaderna i
virlden. De amerikanska aktiemarknaderna ticker cirka 60 % av borsvirdet pa virldens
aktiemarknader medan de europeiska marknaderna bara ticker hélften av detta (30 %). De
amerikanska foretagen Enrons och Worldcoms kollapser har intensifierat debatten i Europa.

10 Edgar ér forkortning for Electronic Data Gathering, Analysis and Retrieval System (system for

insamling, analys och inhdmtning av data) och infordes 1993.



Sarbanes-Oxley Act som antogs 1 juli 2002 ledde till den mest genomgripande reformen av
den amerikanska lagstiftningen pa virdepappersmarknaderna under de senaste decennierna.

Den 4tfoljdes dven av étgirder'' som vidtagits av US Securities Exchange Commission och
som ytterligare stirker skyddet av investerarna. Direktorer (och deras ekonomichefer) maste
garantera att alla framtida kvartalsrapporter och arsredovisning inte innehéller ndgra osanna
uppgifter, utan korrekt aterspeglar emittentens finansiella stdllning, daribland upprittande och
certifiering av ett internt kontrollsystem. Dessa lagstiftningsdtgirder svarar pd den utbredda
kritiken om att boksluten manipulerades och till och med var féoremél for bedragerier. Kravet
pa certifiering kommer ocksé att gélla for utlindska emittenter av vardepapper. Dessutom
kommer amerikanska foretag dédr det egna kapitalet uppgar till 75 miljoner US-dollar eller
mer och som varit foremal for Securities Exchange Commission under minst 12 manader att
bli tvungna att paskynda registreringen av kvartalsrapporter och drsredovisning'” och aldggas
att offentliggdra sina rapporter pa Internet.

Dessa atgirder paverkar inte bara de europeiska foretag som dven dr noterade pa amerikanska
vardepappersmarknader. De faststéller 4ven den takt 1 vilken gemenskapslagstiftningen méste
anpassas for att de europeiska kapitalmarknaderna skall kunna hévda sig pd internationell
nivd. [ kommissionsforslaget tas dessa fragor upp. For det forsta ses kraven pa
arsredovisningar och delarsrapportering over (se avsnitten 4.2—4.4). Dessutom och i linje med
det kommande direktivet om prospekt foresldr kommissionen att medlemsstaterna skall inrétta
lampliga regler for identifiering av ansvariga personer och enheter inom ett foretag samt for
deras ansvar for felaktig information (se avsnitt 5 for ytterligare forklaringar av artikel 7).

4. HUVUDDELARNA I REFORMEN AV UPPLYSNINGSKRAVEN

4.1. Gemenskapsomfattande investeringsskydd och undanréjande av nationella
hinder

4.1.1. Jdmvikt mellan emittenter och investerare

De planerade kraven pa insyn skall ses mot bakgrund av en integrerad europeisk
kapitalmarknad. Detta skall dels skydda investerarna, dels forbéttra effektiviteten pa
marknaden. Uppgraderade krav 1 hela EU skall leda till farre nationella hinder f6r emittenter
som vill ha tillging till reglerade marknader i andra medlemsstater 4n hemmedlemsstaten. Att
koppla samman effektivt avldgsnande av nationella hinder for tillgang till marknader med
lampligt skydd av investerare pd gemenskapsniva har ofta lett till framgéngsrik integration pé
de finansiella marknaderna — och s dven 1 framtiden.

For att emittentens hemmedlemsstat skall kunna fortsdtta att dldgga strangare krav vad géller
regelbundet aterkommande eller Iopande information krivs saledes inte fullstindig
harmonisering, men en hdg nivd pa harmoniseringen. I andra medlemsstater dér emittenter
ocksa vill anskaffa kapital genom att ta upp virdepapper till handel pa en reglerad marknad

US Securities Exchange Commissions beslut av den 27 augusti 2002.

For narvarande skall amerikanska virdepappersemittenter offentliggora &rsredovisningen (blankett 10-
K) senast 90 dagar efter rikenskapsérets slut. De berorda foretagen skall paskynda detta under en period
av tvd ar (75 dagar efter det ridkenskapsér som avslutas 2003 och under foljande &r 60 dagar efter
rakenskapsérets slut). Kvartalsrapporten (blanket 10-Q) skall offentliggéras inom 45 dagar. For de
foretag som berors av de nya reglerna skall offentliggérandet ske inom 40 dagar fran och med 2005 och
35 dagar fran och med 2006.



skall detta inte vara tilldtet. Annars skulle foretag som vill bli noterade i flera medlemsstater
helt klart missgynnas genom skillnader i de nationella upplysningskraven.

Denna jamvikt mellan skydd av investerare och avlidgsnande av nationella hinder for
emittenter svarar mot den oro och de énskemal som uttryckts under de tvd samriaden. A ena
sidan hdvdade investerare frin ndgra medlemsstater och fran tredje land att den ldmpliga
metoden var fullstindig harmonisering i hela EU. A andra sidan foresprikade
virdepappersemittenterna och marknadsdeltagarna att medlemsstaterna till viss del skulle fa
bestdmma sjélva.

For ytterligare detaljer se forklaringarna till artikel 3 1 avsnitt 5.
4.1.2. System for registrering av information i hemmedlemsstaten

For att 0ka investerarnas fortroende skall hemmedlemsstaten ansvara for tillimpningen av
gemenskapens upplysningskrav via ett system som krdver att fOretagen ldmnar sin
information till de nationella myndigheterna med ansvar for vardepapperstillsyn. Under de tva
samraden stodde investerare, nationella myndigheter med ansvar for viardepapperstillsyn och
fondborser denna tanke, forutsatt att delegering till operatorer som driver reglerade marknader
ar mojlig. Marknadsdeltagare och emittenter begidrde dock att det exakta mélet med ett sddant
system skulle klargoras ytterligare.

Den registerfunktion som den nationella myndigheten med ansvar for vardepapperstillsyn
(eller den operatdr som driver en reglerad marknad och som uppdraget har delegerats till)
séledes skall fylla skall fungera enligt foljande: information skall limnas senast angivet datum
for att sdkerstélla att de obligatoriska tidsgridnserna halls. Det foreslagna registreringssystemet
innebdr inte nddvandigtvis att informationen granskas med avseende pd om den dr komplett,
korrekt och forstaelig. Daremot skall tillsynsmyndigheten i hemmedlemsstaten atminstone ha
ratt att agera mot oegentligheter i samband med upplysningskraven.

En behorig myndighets registerfunktion innebér inte att den ocksd Overtar ansvaret for att
sprida den inkomna informationen till allmidnheten i realtid. Var och en av de kompetenta
myndigheterna kan sjdlva besluta om de vill erbjuda en sddan tjinst. I sddana fall skall
spridningsfunktionen omfatta spridning av all regelbundet &terkommande och lopande
information som en enskild emittent maste inkomma med enligt detta direktiv och direktivet
om marknadsmissbruk. Séledes aldggs den nationella tillsynsmyndigheten att erbjuda en enda
informationskélla for att f4 information om en enskild emittent.

For ytterligare detaljer se forklaringarna till de foreslagna artiklarna 15, 17 och 20 i avsnitt 5.
4.1.3. Faststillande av hemmedlemsstat

Enligt befintlig gemenskapslagstiftning dr emittentens hemmedlemsstat den medlemsstat vars
lagstiftning reglerar emittenten.’> Under de tvé samréden uttryckte vissa marknadsdeltagare
en Onskan om att emittenten skulle kunna vélja hemmedlemsstat, atminstone i1 vissa fall.
Kommissionens foreslagna 10sning foljer sa langt det 4r mdjligt den 16sning som uppnéddes 1
radet den 5 november 2002 1 samband med det foreslagna direktivet om prospekt.

— Kravet pd overensstimmelse med det framtida direktivet om prospekt

13 Artiklarna 105 och 11 i direktiv 2001/34/EG.
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Upplysningskrav for sekunddra marknadsplatser och effektiv dvervakning av emittenter i
detta avseende skall — som huvudregel — i princip inte, 6verlimnas till medlemsstater som
inte d4r de samma som de medlemsstater som &r ansvariga for att godkdnna ett prospekt. I
annat fall kan man riskera de positiva effekterna av ett EU-pass for prospekt, sirskilt med
avseende pd vilket sprék som skall anvidndas. Offentliggérandet av en &rsredovisning enligt
detta forslag och av érlig information till prospekten &r ytterligare ett viktigt exempel pa
behovet av Gverensstimmelse. Om till exempel hemmedlemsstaten var det land dir
emittentens virdepapper huvudsakligen tas upp till handel pa en reglerad marknad skulle
fordelarna for emittenterna enligt det framtida direktivet om prospekt reduceras till ingenting
genom forslaget.

— Krav pd 6verensstimmelse utover det framtida direktivet om prospekt

Losningen i det kommande direktivet om prospekt kan dock inte kopieras rakt av. Exemplet
med en emittent vars aktier tas upp till handel pa en reglerad marknad i medlemsstat A
samtidigt som denne enbart emitterar skuldebrev i medlemsstat B belyser problemet. Om
16sningen 1 direktivet om prospekt kopieras skulle det leda till tvA hemmedlemsstater for
samma emittent: en for aktier och en for skuldebrev. Ett system med flera medlemsstater
skulle dock forhindra effektiv overvakning i Europa och utsitta emittenterna for flera
uppséattningar nationella krav utéver gemenskapskraven enligt detta forslag.

Slutsatsen blir att det finns ett behov av 6verensstimmelse och samordning som stricker sig
utover det kommande direktivet om prospekt. Det enda sittet att uppnd dverensstimmelse
ir — for det andra — att inte faststilla hemmedlemsstaten beroende pa vilket slags
viardepapper som tas upp till handel pa en reglerad marknad, utan beroende pa emittenten. P
sa sitt skulle ett foretag som emitterar badde aktier och skuldebrev inte ha tva, utan en
hemmedlemsstat. Detsamma géller for emittenter av olika slags virdepapper. Om en emittent
emitterar skuldebrev bade i1 valorer éver och under 50 000 euro, far det bara finnas en enda
hemmedlemsstat. Kort sagt skall hemmedlemsstat inte faststdllas pd grund av vilket slags
virdepapper som emitteras, utan med hinsyn till den enskilde emittenten.

— Kriterier for att faststdilla samband mellan emittent och hemmedlemsstat

Hemmedlemsstaten skall vara det land dir man beroende pé slaget av virdepapper maste
tillampa den hogsta nivan pa skydd av investerare. I det aktuella forslaget faststills krav pa
forbéttrad Oppenhet vad géller aktieemittenter jamfort med emittenter av skuldebrev (till
exempel kvartalsrapporter med finansiella uppgifter, men &ven information om
kapitalstrukturen vid fordndringar av betydande aktieinnehav etc). Om det framtida direktivet
om prospekt och det aktuella forslaget tillimpas tillsammans stills aktieemittenter och
emittenter av skuldebrev som inte &r forbehéllna de institutionella marknaderna infoér hogre
upplysningskrav 1 syfte att forbittra skyddet av investerarna. Principerna for att faststilla
hemmedlemsstat med avseende pad dessa vérdepapper skall darfor gilla for emittenter av
sddana virdepapper dven om emittenten ocksd emitterar skuldebrev for de institutionella
marknaderna.

- Hur skall man behandla emittenter av enbart skuldebrev, som kan vilja
hemmedlemsstat?

Ett sdrskilt fall géller emittenter som enbart emitterar skuldebrev av hog valor (enligt radets
kommande gemensamma standpunkt avses vdrdepapper med en valdr per enhet som uppgar
till mer dn 5 000 euro) som, enligt det framtida direktivet om prospekt, kommer att kunna
vélja bland flera medlemsstater. Mojligheten att vilja hemmedlemsstat skall i princip inte tas
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bort. Betoningen nir det géller skydd av investerare och marknadseffektivitet ligger dock
enligt detta forslag pa 16pande och regelbundet aterkommande krav, dvs. 6vervakning av att
kraven pd Oppenhet uppfylls under en viss period. Foljaktligen skall dessa emittenter av
skuldebrev ha en valmojlighet, men skall bara kunna dndra sitt val efter en viss period. Den
foreslagna tredrsperioden Overensstimmer med de befintliga och framtida kraven pd att
emittenter skall ha ett register i form av arsbokslut for de tre ndrmast foregdende aren innan
en begéran om att tas upp till handel pa en reglerad marknad."*

— Utvidga tillvdgagangssdittet till att dven faststilla hemmedlemsstat med hdnsyn till
offentliggorande av sdrskild information enligt direktivet om marknadsmissbruk

Det rader inga tvivel om att direktivet om marknadsmissbruk tillater varje medlemsstat att
ingripa med anledning av insiderhandel pd sina reglerade marknader. I direktivet om
marknadsmissbruk anges dock inte 1 vilken medlemsstat en emittent méste ldmna information
och pa vilket sprak. Losningen kan inte vara att emittenten skall ldmna information pa alla
sprak dér virdepappren tas upp till handel pa en reglerad marknad och med hinsyn till vilka
informationskanaler som foreskrivits i var och en av medlemsstaterna. Faststillande av
hemmedlemsstat dr enligt detta direktiv avgorande for dessa tva fragor. Eftersom det aktuella
initiativet dven tar upp lopande information skall hemmedlemsstaten vara den samma.

For ytterligare detaljer se forklaringarna till artikel 2.1 1) 1 avsnitt 5.
4.2. Regelbundet dterkommande information: rsredovisning
4.2.1. En arsredovisning

Under de tva samréden var alla berdrda parter 1 princip dverens om maélen att infora ett enda
dokument med all information om ett sdrskilt rdkenskapsér med titeln "arsredovisning" och
om principen med en tidsgrins nér arsredovisningen skall vara offentliggjord. Négra
emittenter begirde att dokumentets status skulle klargdras. A ena sidan skall denna
arsredovisning inte vara den slutliga versionen som godkdnns av aktiedgarna under
bolagsstimman. A andra sidan skall den inte ge begrinsad information pa grundval av
forkortade balansrdkningar for sma och medelstora foretag enligt artikel 47.2 1 det fjérde
bolagsrittsdirektivet eller ge prelimindr information for finansiella marknader som inte redan
har reviderats.

Arsredovisningen skall vara en fullstindig killa till finansiell information och inbegripa
reviderat drsbokslut och forvaltningsberéttelse. Den skall utgora tillforlitlig information som
godkénts av emittentens ansvariga personer eller enheter (bolagsstyrelsen — eller i lander med
en dualistisk struktur — dven av Gvervakningsradet). Den skall ocksa vara foremdl for en
revisionsberéttelse.

4.2.2. Tre manader for att offentliggora drsredovisningen

Enligt den befintliga gemenskapslagstiftningen skall publika bolag sa snart som mgjligt géra
sina senaste bokslut och arsredovisningar tillgdngliga for allmidnheten enligt de normer som
faststidlls 1 bolagsrittsdirektiven. Valet av tidpunkt for att offentliggéra regelbundet
aterkommande finansiell information skiljer sig frdn medlemsstat till medlemsstat. I vissa

14 Se nuvarande artikel 44 i direktiv 2001/34/EG som inte kommer att &ndras genom det framtida

direktivet om prospekt.
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medlemsstater har emittenterna redan en tidsgrins for offentliggérande av arsresultatet',
medan andra tillhandahéller information vid rétt tidpunkt for vérdepappersmarknaderna
antingen genom att offentliggéra preliminira eller forkortade érsresultat'® eller genom en
ytterligare deldrsrapport i slutet av rikenskapséret'’. Gemenskapslagstiftningen beaktar inte
arsrapportering som ett kapitalmarknadsinriktat verktyg. Inforandet av en tidsgrins for
offentliggdrandet skulle géra det mojligt for investerare att Gvervaka fOretagsresultaten i
medlemsstaterna.

Den slutliga tidsgriansen for att informera allmidnheten om arsredovisningen skall vara tre
méanader. Mot bakgrund av de synpunkter som inkom under samridet anser kommissionen
att detta dr den bista 16sningen. I inledningsskedet granskade kommissionen tillsammans med
allménheten en tidsgrans pa tvd manader. Under det andra samrddet beaktade den en tidsgrins
pa tre manader, forutsatt att en delrapport for rikenskapsérets sista kvartal hade utarbetats
tidigare. Tanken om en fjarde kvartalsrapport sldpptes dock for att undvika att skapa
oproportionerligt arbetstryck med avseende pa det Overgripande maélet att minska gapet
mellan den senaste delarsrapporten (dvs. kvartalsinformation som skall publiceras senast i
november) och arsredovisningen (dvs. senast i slutet av mars). Langre rapporteringsperioder
skulle utsétta allménheten for en lang osékerhetsperiod och avsevért oka risken for selektiv
information mellan vissa emittenter och analytiker. En period av fyra manader skulle fora
med sig risken att publika foretag kan vilja bokfora vissa intékter vid strategiska tidpunkter
eftersom arsredovisningen skall offentliggéras under en period ndr den foreslagna
kvartalsinformationen med avseende pa efterfoljande rakenskapsar redan skall ha utarbetats
och offentliggjorts.

For ytterligare detaljer (ddribland 6vergdngsbestimmelser) se forklaringarna till artiklarna 5
och 26 1 sektion 5.

4.3. Kvartalsrapporter och halvirsrapporter for aktieemittenter

Kommissionen anser att en kombination av mindre krdvande kvartalsrapporter med
finansiella uppgifter och mer krdvande halvérsrapporter med finansiella uppgifter ar rétt
metod att tillimpa 1 detta skede. Det finns inga bevis som pekar pa att ett kombinerat
tillvigagangsséitt kommer att leda till okade fluktuationer pad aktiemarknaderna. Denna
kombination dr inriktad pa offentliggdrande av historiska uppgifter och trender, och kommer
inte 1 sig att leda till ett kortsiktigare synsatt. Kortsiktighet kan bland annat framkallas av
foretag som utarbetar prognoser med analytiker eller utlovar tillvixt 1 form av vinst per aktie
("earnings guidance") med vissa intervaller och senare dndrar dem. Detta dr varken avsikten
eller innehallet i kommissionens forslag. Kritiska roster i Forenta staterna'® dir denna praxis
ar vanligt forekommande har redan uppmanat marknaden att stoppa den.

Till exempel kréver tysk lagstiftning att direktdrerna skall utarbeta en rapport inom tre manader (den
nationella lagen for foretagsforvaltning kréver till och med offentliggérande inom tre manader) och
fransk lagstiftning krdver offentliggdrande inom fyra manader, utom for publika bolag som har
offentliggjort ett prospekt och som &r skyldiga att offentliggéra forvaltningsberéttelse inom tre manader.
I form av prelimindra bokslut, till exempel i Belgien (inom 3 ménader), Danmark (inom 3 manader),
Sverige (inom 2 manader), Finland (inom 3 manader) och Storbritannien (inom 4 manader, &ven om
handels- och industridepartementet i en vitbok i juli 2002 har foreslagit att det reviderade arsbokslutet
och forvaltningsberittelsen skall offentliggoras senast inom fyra manader).

Antingen en fjirde kvartalsrapport (Italien) eller en andra halvarsrapport (Spanien).

Se rapporten fran Conference Board, Commission on Public Trust and Private Enterprise, Findings and
Recommendations av den 9 januari 2003.
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4.3.1. Halvdrsrapport med finansiella uppgifter efter de forsta sex manaderna

Den halvéarsrapport som for ndrvarande kriavs enligt gemenskapslagstiftningen skall darfor
uppgraderas till en delarsrapport med forkortade finansiella redogorelser enligt den
internationella redovisningsstandarden IAS 34 och en forvaltningsberittelse om foretagets
verksamhet. Forvaltningsberdttelsen skall bara innehdlla en uppdatering av uppgifterna i
arsredovisningen enligt det fjirde och sjunde bolagsrittsdirektivet. 1 linje med den
internationella redovisningsstandarden IAS 34 skall halvérsrapporten med finansiella
uppgifter offentliggoras efter tvd manader (istéllet for som nu efter fyra manader).

Under samriden uppfattade nigra emittenter delarsforvaltningsberéttelsen som ett krav som
bara innebdr att man upprepar samma arbete som redan utfors arligen pa nationell niva for en
referensperiod pd sex ménader. Detta antagande &r inte korrekt. Kommissionens forslag
innebdr bara en wuppdatering, inte en omarbetning av den senaste arliga
forvaltningsberittelsen. Detaljerna for uppdateringen skall faststillas i
tillampningsforeskrifter enligt kommittéforfarandet.

En viktig fraga for emittenterna under samrédet gdllde det successiva inforandet av
rapportering enligt IAS-standarderna under det forsta relevanta aret — 2005. For att underlitta
detta  foresld&r kommissionen att medlemsstaterna skall tillaitas att undanta
vardepappersemittenter fran tillimpning av IAS 1 halvarsrapporten med finansiella uppgifter
2005. Foljaktligen kommer det forsta dokument som en emittent skall utarbeta enligt IAS att
vara arsredovisningen for det rdkenskapsar som inleds 2005. Dessutom kommer vissa
emittenter att kunna undantas frin tillimpning av internationella redovisningsstandarder (till
och med 2007).

For ytterligare detaljer se dven forklaringarna till artiklarna 5 och 26.
4.3.2. Kvartalsrapporter med finansiella uppgifter

For narvarande kriver inte gemenskapslagstiftningen att halvarsrapporter skall offentliggoras
om ett foretags vinster och forluster under de sex forsta manaderna av rikenskapsaret. Tio
medlemsstater har dock redan stringare krav. Detta visar att gemenskapens upplysningskrav
slépar efter, inte langre avspeglar bista praxis och ar klart foréldrade.

— Varfor borja med kvartals- istéllet for delérsrapportering?

I 4tta medlemsstater (Osterrike, Belgien, Spanien, Frankrike, Finland, Grekland, Italien och
Portugal) dr det obligatoriskt att inkomma med rapporter varje kvartal pd samtliga eller vissa
reglerade marknader. I tvd medlemsstater krévs kvartalsrapportering for foretag som &r yngre
an tre ar (Luxemburg och Storbritannien) och for virdepappersforetag med strategiska
minoritetsintressen 1 andra foretag (Storbritannien). I tva andra medlemsstater (Tyskland och
Sverige'®) foreskriver reglerna for fondborser de facto kvartalsrapportering och i ytterligare en
medlemsstat (Nederlinderna) kommer detta att foreskrivas™. Nar de vil hade inforts tergick
ingen till ett system med bara halvarsrapporter.

19 Enligt Deutsche Borses regler géller detta for alla DAX- och M-DAX-foretag (fran och med 2003 skall
detta vara en regel for alla foretag som ar noterade i det nya dvre segmentet) och fér dem som tas upp
till handel pa4 Neuer Markt samt enligt reglerna for Stockholms fondbors.

Enligt Euronext-reglerna for segmenten Next Economy och Next Prime fran och med den 1 januari
2004.

20

14



Cirka 1100 av 6000 europeiska publika foretag®' tillhandahaller deldrsrapporter pa
kvartalsbasis pa grundval av hog internationell standard for varje kvartalsrapport (nationell
GAAP, IAS eller amerikanska GAAP) och dnnu fler publika foretag (sdrskilt i Frankrike)
tillhandahaller atminstone viss information varje kvartal. Trots att de dr en minoritet bland
alla offentligt noterade europeiska vardepappersbolag dominerar de europeiska foretag som
utarbetar kvartalsrapporter aktieindex i viktiga medlemsstater (DAX, MIB, IBEX, CAC och
dven techMark-segmentet pa LSE).

Dessutom &r det obestridligt att europeiska vérdepappersmarknader i mycket hog grad ér
beroende av de amerikanska virdepappersmarknaderna, dér kvartalsrapporter med finansiella
uppgifter har varit ett krav sedan 1946. De amerikanska aktiemarknaderna ticker cirka 60 %
av borsvérdet pd virldens aktiemarknader medan de europeiska vérdepappersmarknaderna
bara ticker 30 %. Tendenserna pa de europeiska marknaderna beror 1 hog grad pé
utvecklingen pd de amerikanska marknaderna. Méinga europeiska publika bolag som hyser
tvivel om kvartalsrapportering bor vara medvetna om att tendenserna pad de amerikanska
marknaderna utovar ett starkare inflytande pd de europeiska vérdepappersmarknadernas
utveckling dn de europeiska foretagens resultat. Inférandet av kvartalsrapporter med
finansiella uppgifter skall vara en del av insatserna for att f de internationella investerarna att
ytterligare sprida sina investeringar over varldens aktiemarknader.

Bestimmelsen om kvartalsrapporter med finansiella uppgifter till allmidnheten ger
emittenterna mdjlighet att stérka det egna aktieresultatet. Om detta vore det enda fordelaktiga
argumentet skulle det dock tala for att lata foretagen frivilligt ga dver till kvartalsrapportering.
Utdver denna anledning medfor obligatoriska kvartalsrapporter stirkt skydd av investerarna,
eftersom de dr bendgna att Overvaka de publika foretagens skulder noggrannare. I
medlemsstaterna har foretagens skuldsittningsgrad som andel av BNP stigit avsevirt under de
senaste aren.”? Dessutom skulle tillgngen till mer strukturerad och tillforlitlig information
under ett rdkenskapsér forbattra marknadseffektiviteten och konkurrensen eftersom kapital
skulle anslds till foretagen med de bésta resultaten. Vidare kunde foretagen bedomas pa
grundval av allmint tillgédnglig och latt jgmforbar information, och investerarna skulle inte
langre vara hinvisade till finansanalytikernas prognoser. Det finns inga bevis som pekar pé ett
samband mellan obligatoriska kvartalsrapporter och d6kade fluktuationer pa aktiemarknaden.

- Resultat av samradet

Under de tvé efterfoljande samraden var kvartalsmissig rapportering den friga som skapade
mest oenighet mellan emittenter och investerare. Det bor noteras att en minoritet av de foretag
som dnnu inte omfattas av obligatorisk kvartalsrapportering 1 princip stéller sig positiva till
detta, medan en minoritet av investerarna dr negativt instillda.

En del emittenter som inte redan rapporterar varje kvartal dr oroliga Over att en siddan
rapporttithet kommer att underminera deras langsiktiga investeringsstrategi — vilket inte
stoddes av de foretag som redan ldmnar kvartalsméssiga rapporter. Kommissionen tror inte
heller att dessa farhdgor dr berdttigade. Istdllet kommer publika bolag som inte ldmnar
kvartalsmissiga rapporter 1 huvudsak att styras av andra marknadskrafter, trots att forbéttrade
affarsresultat kan vara beloningen for ett okat allmént fortroende fran investerarna. Manga
foretag foreslog att foretagen sjdlva skulle f4 avgora om de ville ldmna kvartalsrapporter. Med

2 Enligt Bloomberg data 2002.
Se sdrskilt Conseil des Marchés Financiers farska rapport fran december 2002 om “L ‘augmentation de
la volatilitée du marché des actions”.
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tanke péd foretagsstyrningens Okande betydelse anser kommissionen dock att reglerna om
Oppenhet inte ldngre skall vara utformade sa att foretagen sjilva kan vilja om de vill uppfylla
principen om Oppenhet eller inte.

Nagra parter hdvdade att sdrskilt offentliggérande av priskédnslig information (sérskild
information) skulle vara ldngt bittre anpassat till investerarnas informationsbehov.
Regelbundet aterkommande och sérskilt offentliggérande av insiderinformation (enligt det
kommande direktivet om marknadsmissbruk) dr andra sétt att informera allménheten, men
inte en ersittning. Emittenten far sjdlv avgéra om sirskild insiderinformation skall
offentliggoras, dvs. det anses vara legitimt (och &r utbredd praxis) att inte avslgja
sammanstillda uppgifter eller interna rapportresultat som faststills inom foretagen. Daremot
ger regelbundna rapporteringskrav i lagstiftningen eller enligt fondborsreglerna investerarna
ratt att ta emot standardiserad och jimforbar information (till exempel om vinst och forlust
fore och efter skatt) frdn emittenterna.

Fordelarna for investerarna maéste 1 synnerhet bedomas 1 forhallande till dessas geografiska
beldgenhet 1 Europa eller i tredje land. Investerare i det land dér emittentens védrdepapper tas
upp till handel pa en reglerad marknad har ett mindre behov av att standardiserad information
publiceras ett visst faststdllt datum. For utlindska investerare dr det littare att fa tillgang till
information om emittenter ju mer standardiserade rapportperioderna dr. Kvartalsrapportering
medfor darfor klara fordelar for investerare som &r beldgna utomlands.

Vissa fondborser (men inte majoriteten) foreslog ocksa att operatdrerna som driver de
reglerade marknaderna skulle f& avgora detta sjdlva. Kvartalsrapportering dr dock en
kvalitativ tillgang pd global niva och verkliga skillnader mellan aktiemarknaderna finns bara
ndr det giller metoder, sdsom format och tidsgrinser for kvartalsrapporter med finansiella
uppgifter. Vad som ar viktigare dr att tio medlemsstater redan har beslutat om lagstiftning.
Det dr svért att forestélla sig ett scenario dir en medlemsstat skulle tilldta att en emittents
vardepapper tas upp till handel pa landets reglerade marknad, eller att investerarna i ett sadant
land skulle vara intresserade av sddana emittenter, utan tillforlitliga kvartalsrapporter med
finansiella uppgifter. Om kommissionen misslyckas med att ta itu med denna frdga skulle
resultatet snarare bli fragmentering dn integrering av de reglerade marknaderna .

I dokumentet frdn det andra samrddet forde kommissionen ocksd fram idén om ett annat
system for mindre viardepappersemittenter som skulle basera sig pa deras omséttning. En del
hidvdade att ett system for sma och medelstora foretag kunde baseras bittre pa borsvardet.
Vissa fondborser forordade dven ett fullstdndigt undantag for smé och medelstora foretag och
rackvidden skulle definieras av investerare, revisorer och redovisningsexperter. Institutionella
och privata investerare, revisorer och redovisningsexperter motsatte sig dock den tanken.
Forhéllandet mellan risk och avkastning for sméaforetagen, sérskilt i de nystartade foretagen,
berittigar inte detta.

Man maéste tinka pa att publika bolag inte dr nagra mikroforetag vare sig det géller storlek,
verksamhet eller borsvirde. Dessutom dr de grundade med hjilp av kapital frdn allménheten,
dvs frén institutionella och privata investerare. Ett tillforlitligt internt redovisningssystem é&r
avgorande for de smé och medelstora foretagens trovéirdighet och konkurrenskratft.

Kapitalmarknaderna betraktar i allminhet investeringar i sma och medelstora foretag som
riskabla, vilket dven framgér klart av kommissionens samrad. Darfor har det stora fordelar for
sma och medelstora foretag att tillhandahalla tillforlitliga kvartalsrapporter — det hjélper till att
skapa mer fortroende for marknaden och investerarna, sérskilt nir det géller investerare som
gor gransoverskridande placeringar. Statistiken visar till exempel i1 Frankrike att investerare
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som bor utomlands i genomsnitt bara innehar aktier i fem ménader (jamfort med elva manader
for investerare som 4r bosatta i Frankrike).**

— Foreslagen 16sning: kvartalsrapport med finansiella uppgifter

Kommissionen foreslar en balanserad och pragmatisk I6sning som varken avspeglar
analytikernas och fondforvaltarnas krav eller stoder konservativa synsétt som bortser ifran att
kapitalmarknaderna har férdndrats under de senaste tjugo aren. Kommissionen foljer en tanke
som de tillfrdgade fran nagra fi medlemsstater som var kritiska till denna id¢ lade fram, dvs.
kvartalsrapporter med finansiella uppgifter som bestar av de grundldggande uppgifter som for
ndrvarande krdvs enligt Dbefintlig gemenskapslagstiftning for halvarsrapportering
(nettoomséttning, vinst och forlust fore och efter skatt) tillsammans med en redogorelse dver
foretagets utveckling i framtiden. Sddan information skulle gora det mojligt for investerarna
att inte bara fatta beslut pa grundval av uppnadda resultat, utan ocksa att beakta emittentens
eventuella langsiktiga strategier. Det gar inte att bortse ifrdn att det finns efterfragan pé
information om foretagens framtida resultat. Det finns dock inget intresse av att framja ett
slags vinstradgivning ("earnings guidance") som leder till kortsiktighet och onddigt tryck pa
analytiker och fondforvaltare. Uppgifterna om trender och prognoser som é&r valfria for
foretagen skall istdllet gora det mdjligt for dem att uppdatera sin uppfattning om foretagets
strategi och verksamhetens utveckling. Tidsgransen for offentliggérande av kvartalsrapporter
med finansiella uppgifter skall inte stracka sig ldngre dn tvd manader. Om investerarna vill ha
mer detaljerad information eller samma information snabbare kommer emittenter och
operatdrer som driver reglerade marknader att ha mojlighet att finna en 16sning pé detta.

Den foreslagna l6sningen kommer inte att medfora nagra omfattande kostnader for foretagen,
sarskilt inte med tanke pé att det inte krdvs finansieringsanalyser pd kvartalsbasis eller en
revisor for att revidera eller se dver rdkenskaperna. Dessutom kan emittenterna vélja mellan
uppgifter om vinst och forlust fore eller efter skatt sa att de slipper gora skatteuppskattningar
under rdkenskapsaret. Uppgifterna om omsédttning samt vinst och forlust behdlls och
uppdateras regelbundet (minst varje ménad) for att kunna anvindas i1 det dagliga arbetet och
skall darfor finnas lattillgdngliga.

Kvartalsbaserade uppgifter om vinst och forlust &r ett verktyg for att médta eventuella
bedrégliga forfaranden i alla regelbundna rapporter. 1 sig sjdlvt kan det dock inte bekdmpa
bedréigliga redovisningsforfaranden inom foretagen. Ytterligare atgérder har foreslagits i den
slutliga rapporten frén hognivagruppen med experter pa bolagsritt™. Kommissionen avser att
folja upp forslagen under de kommande manaderna i en handlingsplan om foretagsstyrning
och ett meddelande om lagstadgad revision.

Tillsammans med uppgifter om omséttning dr uppgifter om vinst och forlust fore eller efter
skatt grundliggande for investerarna. Dessa uppgifter ger tillforlitlig information om den
finansiella situationen och soliditeten i publika bolag. Enbart uppgifter om nettoomséttningen
ricker inte eftersom sddana uppgifter inte gor det mojligt att bedoma foretagets
skuldsituation.

Den foreslagna I6sningen foljer inte de hogsta befintliga nationella standarderna for
kvartalsrapportering. For ndrvarande inbegriper den obligatoriska kvartalsrapporten i
Grekland, Storbritannien, Luxemburg och Portugal inte bara nettoomséittning samt vinst och

3 Banque de France, Bulletin de la Banque de France, nr 106 fran oktober 2002 om aktieinnehavens

varaktighet mellan juni 2001 och juni 2002.

# Rapport av den 4 november 2002.
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forlust fore eller efter skatt, utan dven ett reviderat arsbokslut som innehaller en
finansieringsanalys och en forvaltningsberittelse. I Osterrike (Wiens fondbors), Tyskland
(Deutsche Borse), Finland (Helsingfors fondbors) och Sverige (Stockholms fondbors)
foreskrivs det ocksd i reglerna for fondborser att foretagen skall ligga fram reviderade
arsbokslut varje kvartal. Frdn och med januari 2004 kommer Euronext att inféra samma hdga
krav for foretag som ar noterade i Frankrike, Belgien och Nederlinderna. Frankrike kréver
redan kvartalsinformation med uppgifter om omséttning, men inte med uppgifter om vinst och
forlust. Syftet med kommissionens forslag &r inte att anpassa det befintliga regelverket till
hogsta internationella standard, utan enbart att overbrygga de stora skillnaderna mellan de
1 100 europeiska foretag som uppfyller hogsta internationella standard med kortare
tidsgrinser for offentliggérande och de aterstdende 4 900 foretagen.

For ytterligare detaljer se kommentarerna till den foreslagna artikel 6 1 avsnitt 5.

4.4. Endast halvirsrapporter med finansiella uppgifter for de
vardepappersemittenter som inte emitterar aktier

Emittenter som bara emitterar skuldebrev omfattas inte av nagon delarsrapportering enligt den
befintliga gemenskapslagstiftningen. Detta skall &ndras. En halvérsrapport med finansiella
uppgifter skall krdvas och innehallet skall motsvara det som krivs av aktieemittenter. Det
skall dock inte underskattas att insolvens har negativa effekter bade for en investerare 1 aktier
och en investerare i skuldebrev. Darfor méaste det vidtas atgérder for att skydda dem som
investerar 1 sdidana emittenters skuldebrev och for att skapa lika villkor for aktieemittenter och
emittenter av skuldebrev. Under de tvd samradsrundorna fanns det ett omfattande stod for att
aldgga emittenterna av skuldebrev farre krav &n aktieemittenterna. Halvarsrapporter med
finansiella uppgifter skall inte aldggas foretag som bara emitterar skuldebrev i hoga valorer
per enhet, sérskilt emittenter av eurobonds. Det finns inte samma behov av skydd av
investerarna enligt samma modell och av samma anledning som i det dndrade forslaget till
kommissionens direktiv om prospekt.

Under de tvd samrdden hidvdade en del att det befintliga systemet med offentliggérande av
priskénslig information ar tillrdckligt for att skydda investerarna. Kommissionen delar inte
denna asikt av samma skél som i fallet med kvartalsrapporter med finansiella uppgifter for
aktieemittenter. Halvarsrapporter med finansiella uppgifter utgér viktig information for
kapitalmarknaderna som stricker sig utover de beddmningar som gors av virderingsforetag. |
Forenta staterna omfattas emittenter av skuldebrev ocksa av kravet pa kvartalsrapporter med
finansiella uppgifter. Kommissionen anser dven att kraven pa att undanta dotterbolag fran
halvarsrapportering dr oberattigade. Det bor noteras att dessa dotterbolag emitterar skuldebrev
for egen rdkning pé reglerade marknader och att moderforetagets sammanstéllda
arsredovisning bara ger information om hela koncernens resultat och inte om dotterbolaget
som agerar som emittent av skuldebrev for egen rikning.

For ytterligare detaljer se forklaringarna till de foreslagna artiklarna 5 och 8 1 avsnitt 5.

4.5. Offentliggorande av fordndringar i betydande aktieinnehav i en emittent av
vardepapper

4.5.1. Fler grdnsvdrden for att integrera de europeiska vdrdepappersmarknaderna
ytterligare

Den befintliga gemenskapslagstiftningen anger att en person som forvérvar eller avyttrar
aktier sd att dennes innehav i ett publikt bolag uppnar, overstiger eller understiger vissa
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gransviarden skall underrdtta det berdrda foretaget som i sin tur dr ansvarigt for att
offentliggdra denna information. Dessa gransvérden &dr for narvarande 10 %, 20 % och 1/3
(eller om medlemsstaten foredrar 25 % istéllet for de tva sista gransvérdena), 50 % och 2/3
(eller om medlemsstaten foredrar 75 % istillet for 2/3). Gransvéirdena ar utformade sa att de
avspeglar skillnader i nationell bolagsritt nér det géller gransvérden som dr nddvindiga for att
utgora blockerande minoriteter vid bolagsstimmor, genomfora dndringar av bolagsordningen
eller utdva sarskilda rattigheter, till exempel utseende av sérskilda revisorer etc.

Tolv medlemsstater har under tiden infort ytterligare gransviarden. Endast tre medlemsstater
(Luxemburg, Portugal och Sverige) star fast vid insynsnivider som motsvarar de gransvirden
som faststilldes av gemenskapen for 15 ar sedan. Europeiska vardepapperstillsynskommittén
inledde en diskussion om att se Sver gemenskapens grinsvirden™, som kommissionen
fortsatte under de egna samraden. Under samraden begirde berdrda parter en uppdatering, och
till och med en 6versyn, av dessa krav.

Kommissionen foreslar nu att ett system for Oppenhet skall inforas pa grundval av
grinsvirden som bérjar pa 5 %® och fortsitter i intervaller om 5 % till och med 30 % av
rostratterna eller kapitalet eller bada. Detta system skulle inte bara avspegla en
virdepappersinvesterares verkliga inflytande i ett publikt bolag, utan mer generellt ocksa
investerarens intresse av foretagets resultat, affarsstrategi och fortjanster. Sju medlemsstater
tillimpar redan en sddan mer virdepappersmarknadsinriktad Gppenhet pa nationell niva. Sex
av dem (Osterrik627, Danmark, Spanienzs, Finland, Grekland”, Italien®® och Storbritannien“)
har infort lagstiftning eller regler i detta avseende, medan den sjunde tillimpar detta genom
rekommendationer fran fondborsen (Sverige). Ytterligare en, den attonde, medlemsstaten
(Nederlinderna®?) 4r pa vig att infora liknande regler. Kommissionens forslag kommer att
harmonisera situationen bland medlemsstaterna samtidigt som de medlemsstater som Onskar
kan kriva offentliggdrande av dgande redan i ett tidigare skede (till exempel 2 % 1 Italien eller
3 % i Storbritannien) eller mindre intervall. Ovriga medlemsstater kan #ven tillimpa
ytterligare griansvirden pé nationell niva, till exempel en tredjedel av rostrétterna.

For ytterligare information se kommentarerna till de foreslagna artiklarna 9 och 10 1 avsnitt 5.

> Europeiska vardepapperstillsynskommitténs dokument om "Measures to promote market integrity - a

follow-up to CESR paper on market abuse of 31 January 2002" (Atgirder for att frimja
marknadsintegritet — en uppfoljning av EVTK:s dokument om marknadsmissbruk av den 31 januari
2002), (FESCO/01-052h av den 31 januari 2002).

Detta grinsvirde maste redan uppfyllas i 12 medlemsstater (Osterrike, Belgien, Danmark, Tyskland,
Spanien, Finland, Frankrike, Grekland, Irland, Italien, Nederldnderna och Storbritannien).

Insynskraven borjar pd 5 %, fortsétter i intervall om 5 % till dess att en investerare uppnar 50 % av
rostratterna.

Insyn krivs vad géller aktieinnehav som borjar pa 5 % och fortsétter att tillimpas sa snart ett innehav
uppgdr till, dverstiger eller understiger ett efterfoljande femprocentigt gransvarde.

Under de forsta tolv manaderna som aktier tas upp till handel pé en reglerad marknad skall forandringar
i aktieinnehav i intervaller om 1,5 % rapporteras.

Kraven pé dppenhet borjar pa 2 % och fortsétter for aktieinnehav som 6kar eller minskar med mer 4n
5%, 7,5 %, 10 % och varje ytterligare intervall om 5 %.

Kraven pa dppenhet borjar vid 3 % och fortsétter for aktieinnehav som o6kar eller minskar med hela
procentenheter.

Det nederlédndska finansministeriet planerar att féresld en dndring av “Wet melding zeggenschap in ter
beurze genoteerde vennootschappen” fran 1996, som omfattar nya gransvirden (5%, 10%, 15%, 20%,
25% och om innehavet Sverstiger 25 % skall varje transaktion anmélas).

26
27
28
29
30
31

32
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4.5.2. Forkortade tidsgrdnser for aktiedgare och emittenter

Forkortade tidsgranser for att anmila och offentliggéra information ligger 1 linje med
onskemalen under samrddet. For nérvarande skall aktiedgaren underritta emittenten och den
behoriga myndigheten inom sju kalenderdagar, och direfter skall emittenten underritta
allménheten inom nio kalenderdagar eller under sdrskilda omsténdigheter inom 21
kalenderdagar. Till skillnad mot fem kalenderdagar som inledningsvis planerades foreslar
kommissionen nu en tidsgrins pd fem arbetsdagar for investerare och en tidsgrins pé tre
arbetsdagar for emittenter att offentliggdra information om viktiga fOrindringar av
aktieinnehavares forvérv eller avyttringar (se dven forklaringarna till den foreslagna artikel 11
under avsnitt 5).

4.5.3. Oppenhet dven ndr det giller virdepappersinnehav som ger tillgdng till aktier

Inflytande kan utdvas direkt Gver foretag via aktier, men dven indirekt genom finansiella
instrument som ger rétt att forvirva eller sélja aktier, till exempel optionsritter eller
konvertibla obligationer om innehavet av dessa finansiella instrument uppnar betydande
gransvarden. Under samradet stoddes tanken pd att inbegripa dessa finansiella instrument i det
allménna systemet for 6ppenhet. Det fanns dock en pétaglig oro nir det giller inbegripande av
kop- och sdljoptioner. Dessutom begirde en minoritet av virdepappersforetagen hogre
grinsvarden jamfort med andra investerare. For att ta hdnsyn till dessa farhagor foreslér
kommissionen foljande:

Det Overgripande maélet att utvecklas i riktning mot ett mer kapitalmarknadsorienterat
tankande far inte undergridvas av undantag for viardepappersforetagen. Det ligger 1 foretagens
intresse att veta vilka vardepappersforetag som investerar i dem och hurdan deras stillning ér
vid till exempel bolagsstimmor. Kraven pd underrittelse skall déarfor gora det léttare for
foretag att identifiera dgarskap eller de personer som agerar for dgarnas rdkning. Generellt
anser kommissionen dock att det dr acceptabelt att 14ta medlemsstaterna sjédlva besluta om de
skall faststéilla 10 % som det forsta grinsvirdet ndr investeringsforetag (men dven andra
investerare) bara fOrviarvar tickta optioner eller konvertibla obligationer. Samma
proportionalitetsregel skall gilla for livrantor kopplade till aktier. Dessutom skall systemet
med underréttelse och offentliggérande vara begrénsat till virdepappersderivat, men inte till
alla slags derivat, sdsom optioner.

For ytterligare forklaringar se kommentarerna till artiklarna 2.1 e och 9 1 avsnitt 5.
4.6. Virdepappersinnehavares tillgang till information om bolagsstimmor
4.6.1. Varfor tas denna frdga upp i initiativet?

Denna fraga berors redan mer i gemenskapslagstiftningen om virdepappersmarknaderna én i
bolagsrittsdirektiven® och behdver uppdateras p4 tre sitt:

For det forsta skall anvindningen av fullmaktsinnehavare underlédttas. Om aktiedgarna tillats
agera genom fullmaktsinnehavare kommer deras engagemang vid bolagsstimmorna att
starkas. Det skulle underlitta for investerare som dr bosatta utomlands och som inte kan resa i
samma utstrickning for att utdva sina réttigheter som inhemska investerare. Svaren frn
samradsforfarandet visade en klart positiv instdllning till att vidta atgarder for att tillata

33 Se artiklarna 65, 78 och 83 i direktiv 2001/34/EG for emittenter av aktier och foretag och offentliga

myndigheter som emitterar skuldebrev.
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rostning via fullmaktsinnehavare i1 medlemsstaterna. Detta forslag tar dock bara upp
Oppenhetsaspekterna.

For det andra skall anvéindningen av elektroniska hjélpmedel underléttas. For att kunna tillata
att information tillhandahalls elektroniskt krivs det att alla medlemsstater har kapacitet att
beakta fordelarna med modern informations- och kommunikationsteknik. Kommissionen
foreslar att alla publika foretag skall ges allt nodvéandigt regleringsstdd for att kunna
overldmna denna viktiga fraga till aktiefigarna, som skall besluta om metoder for elektronisk
information vid bolagsstimmor.

For ytterligare forklaringar se kommentarerna till artiklarna 13 och 14 i avsnitt 5.

5. KOMMENTARER TILL DE ENSKILDA ARTIKLARNA

De befintliga informationskraven faststélls i direktiv 2001/34/EG** som bland annat kodifierar
gemenskapsregler som har tillimpats 1 mer &n 20 ar (om d&rsredovisningar och
bolagsstéimmor35), nira 20 ar (om delé’lrsrapportering36) och atminstone nistan 15 &r (om
offentliggdrande av forvirv eller avyttring av betydande innehav®’). Denna kodifiering krivde
dock inte att lagar och férordningar &ndrades i medlemsstaterna.

5.1. Skal

I skdl 19-24 behandlas det nya sittet att reglera virdepappersmarknaderna (jmf
avsnitt 2.2).

5.2. Kapitel I  Allminna bestimmelser
5.2.1. Artikel 1 - Syfte och rdckvidd

De nuvarande undantaget for andelar som emitterats av foretag for kollektiva
investeringar behdlls i artikel 1.2, 1 synnerhet med tanke pa att sérskilda krav
faststills genom annan gemenskapslagstiftning®. T artiklarna 2.2, 3.2 och 85.3 i
direktiv 2001/34/EG finns redan ett sddant undantag enligt det befintliga regelverket.

5.2.2. Artikel 2 - Definitioner
5.2.2.1. Artikel 2.1

Betriffande a): Definitionen av vérdepapper bygger pd den 16sning som radet kom
fram till den 5 november i samband med den gemensamma stindpunkten om det
kommande direktivet om prospekt. Det utesluter diarfor penningmarknadsinstrument
som dven 1 fortsdttningen kan omfattas av nationell lagstiftning.

3 Europaparlamentets och radets direktiv 2001/34/EG av den 28 maj 2001 om upptagande av virdepapper

till officiell notering och om uppgifter som skall offentliggoras betrdffande sadana vardepapper, EGT L

184, 6.7.2001.
33 Artiklarna 64—69 och 78—84 som ersatte lista C och D 1 direktiv 79/279/EEG.
36 Artiklarna 70-77 och 102—-107 som ersatte det tidigare direktivet 82/121/EEG.
37 Foljaktligen artiklarna 85-97 som ersatte direktiv 88/627/EEG.

3 Rédets direktiv 85/611/EEG av den 20 december 1985 om samordning av lagar och andra forfattningar

som avser foretag for kollektiva investeringar i dverlatbara virdepapper (fondforetag), senast éndrat
genom Europaparlamentets och radets direktiv 2001/107/EG och 2001/108/EEG av den 21 januari 2002
(EGT L 41, 13.2.2002, s. 20 respektive s. 34).
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Betriffande b): En definition dr nddvéindig for att sdkerstdlla att emittenter av
konvertibla eller utbytbara skuldebrev inte ar skyldiga att hélla bolagsstimmor enligt
den foreslagna artikel 14. Daremot anser inte kommissionen att det finns behov av en
definition av "vérdepapper som motsvarar aktier" eller "aktier". Det ar sdkert
nddvindigt att skilja mellan vardepapper som motsvarar aktier och virdepapper som
inte motsvarar aktier enligt det kommande direktivet om prospekt med avseende pa
véirdepappersderivat (dvs. konvertibla skuldebrev skulle hamna under vardepapper
som motsvarar aktier medan utbytbara skuldebrev skulle behandlas som vérdepapper
som inte motsvarar aktier i det framtida direktivet om prospekt). Ndgot sadant behov
finns dock inte ndr det giller det aktuella forslaget. Ett publikt bolag som bara
emitterar virdepappersderivat pa reglerade marknader, men inte de vérdepapper
(aktier och skuldebrev) som sadana derivat bygger pa ar inte mojligt.

Betriffande ¢): Se avsnitt 3.1.

Betriaffande d): Definitionen innefattar samtliga emittenter av vardepapper, daribland
offentliga myndigheter som emitterar virdepapper och emittenter av vissa skuldebrev
(déribland eurobonds) som omfattas av betydande undantag i artikel 8 fran
offentliggérande av regelbundet &terkommande information. Dessutom klargors
behandlingen av depabevis och darmed inforlivas artikel 6.3 1 direktiv 2002/34/EG.

Betriffande e): Definitionen av "vérdepappersinnehavare" har inforts for att gora
klart vem som &r ansvarig for att underritta om fordndringar av betydande
aktieinnehav i vérdepappersemittenter, men dven for att klargora rétten till lika
behandling i samband med bolagsstimmor. Den andra strecksatsen bygger pa artikel
92 a i direktiv 2001/34/EG och ticker depabanker och investeringsfonder som
innehar vdrdepapper i1 eget namn, men for deras kunders rdkning. Den tredje
strecksatsen forklarar hur det forhéller sig med depdbevis och integrerar siledes
artiklarna 85.2 1 direktiv 2001/34/EG. Den fjarde strecksatsen utvidgar definitionen
till att omfatta innehavare av vérdepappersderivat, till exempel konvertibla eller
utbytbara skuldebrev (men inte optioner — se dven avsnitt 4.5.3). Denna utvidgning &r
viktig for offentliggdrande av fordndringar av betydande aktieinnehav.

Betriaffande f) och artikel 2.2: Denna definition skall ses mot bakgrund av
offentliggérande av fOrdndringar av betydande aktieinnehav 1 emittenter. Det
overgripande syftet maste vara att sdkerstdlla att moderbolaget &r skyldigt att
informera om sina egna innehav och om de kontrollerade foretagens innehav. Den
nuvarande definitionen av "kontrollerat foretag" i artikel 87 1 direktiv 2001/34/EG
skall utvidgas for att omfatta de synpunkter som kom fram vid det andra samrédet.

Betriffande i): Se avsnitt 4.1.3.

Betriffande k): Definitionen av "obligatorisk information" &r sérskilt betydelsefull
for artiklarna 15-17.

Betriffande 1): Definitionen av "elektroniska hjédlpmedel” bygger pa den definition
som redan faststéllts enligt direktiv 98/34/EG, senast dndrat genom direktiv
98/48/EG.* Den inbegriper inte offlinekommunikation, sasom distribution av cd-
romskivor eller kommunikation som inte tillhandahalls genom elektronisk
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Direktiv 98/34/EG (EGT L 204, 21.7.1998, s. 37), senast dndrat genom direktiv 98/48/EG (EGT L 217,
5.8.1998, s. 18).
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behandling, sdsom telefontjinster, fax eller telex. Kommissionen bor ges i uppdrag
att klargora definitionen 1 linje med detta.

5.2.3. Artikel 3—  Integration av vdrdepappersmarknader

5.3.

Att dessa bestimmelser accepteras bor borga for att initiativet leder till mer
integrerade vardepappersmarknader (jmf avsnitt 4.1.1).

For ndrvarande kan alla medlemsstater enligt artikel 8.2 1 direktiv 2001/34/EG inf6ra
straingare upplysningskrav, fOrutsatt att de inte leder till att utlindska emittenter
diskrimineras. Ddremot anges det fortfarande 1 det tjugodriga regelverket att
uppfyllande av gemenskapens krav pd 6ppenhet inte nddvéandigtvis ger garantier som
gor det mgjligt for medlemsstaterna att lédtta pa ytterligare nationella restriktioner.

I framtiden kommer bara hemmedlemsstaten att kunna fortsdtta att blockera
vardepappers upptagande till handel pa en reglerad marknad 1 interna situationer dér
gransoverskridande dimensioner pé emittentens sida saknas. Ddremot skall
investerarna fortsitta att skyddas — enligt den befintliga gemenskapslagstiftningen (se
artikel 8.3 1 direktiv 2001/34/EG) genom att ingen medlemsstat kan undanta
emittenter eller viardepappersinnehavare i allmidnhet frdn gemenskapskraven eller
infora mindre stringa krav.

Till f6ljd av de onskemal och de farhagor som kom fram under samradet klargors i
artikel 3.2 ocksd mervirdet av att harmonisera offentliggdrandet av priskénslig
information enligt direktivet om marknadsmissbruk. Om en emittent uppfyller dessa
bestimmelser finns det inget tvingande skél att hindra den frén tilltrdde till reglerade
marknader i1 andra medlemsstater.

Integration av vérdepappersmarknaderna skall frimjas pad samma sitt ndr det géller
offentliggérande av betydande aktieinnehav (se artikel 88 i direktiv 2001/34/EG).
Virdepappersemittentens hemmedlemsstat kan dock fortsétta att tillimpa ytterligare
griansvarden, sndvare tidsgrianser for underréttelse och offentliggérande eller striktare
regler &n de som krévs enligt det foreslagna direktivet.

Kapitel II: Information som regelbundet skall offentliggoras

5.3.1. Artikel 4 — Arsredovisning

Syftet med denna bestimmelser forklaras i avsnitt 4.2. Den foreslagna ordalydelsen
skall ersitta artiklarna 67 och 75 1 direktiv 2001/34/EG med avseende pa foljande
tekniska aspekter:

Avsikten dr att terminologin skall ligga 1 linje med internationell
redovisningsstandard. Den sé& kallade arsredovisningen skall bestd av tva delar: ett
reviderat arsbokslut (det sa kallade &rsbokslutet enligt det fjirde och sjunde
bolagsrattsdirektiven) och forvaltningsberittelsen (som kallas for arlig rapport 1
samma bolagsrittsdirektiv).

Alla éarsbokslut skall vara foremal for en revisonsberittelse. Revisorns standpunkt
skall offen

tliggoras och den foreslagna ordalydelsen skall ligga i linje med fjdrde och sjunde
bolagsrittsdirektiven.
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— Arsredovisningen skall géra det mdjligt att identifiera ansvariga personer.
Investerarna skall kunna utldsa vem som 1 sjdlva verket bar det slutgiltiga ansvaret
for den offentliggjorda informationen. Detta skapar en néra koppling till artikel 4 (se
dven avsnitt 3.4).

5.3.2. Artikel 5 — Halvarsrapporter

Se avsnitt 4.3.2 nidr det géller aktieemittenter och avsnitt 4.4 néir det géller emittenter
av skuldebrev.

Denna bestimmelse géller for emittenter av alla slags véirdepapper. Den omfattar
ingen skyldighet for emittenterna att lata revisorerna se over dessa rapporter. I detta
skede foljer kommissionen en majoritet av svaren som inte anger att det finns nagot
omedelbart behov att gora den obligatorisk pd gemenskapsniva. Emittentens
hemmedlemsstat kan gora den obligatorisk enligt den foreslagna artikel 3.2.

Om det blir nddvindigt skall kommissionen dock kunna vidta &tgérder enligt
kommittéforfarandet. Snabbforfarandet som rekommenderas av
visemannakommittén (ordforande Alexandre Lamfalussy), skall anvidndas for att de
europeiska institutionerna snabbt skall kunna é&terstdlla investerarnas fortroende i
kritiska lagen ndr fOretagens foreslagna delarsrapportering i sig sjdlv inte é&r
tillforlitlig.

5.3.3. Artikel 6 — Kvartalsrapporter
Se de allménna forklaringarna under avsnitt 4.3.1.

Kvartalsrapporterna med finansiella uppgifter méaste inte uppfylla IAS 34. Dérfor
hinvisar inte texten ldngre till information pa kvartalsbasis eller bokslut — en term
som dr forbehéllen de deldrsrapporter som &r baserade péd internationella
redovisningsstandarder. Kommittéforfarandet skall ater gora det mgjligt for
kommissionen, i samarbete med Europeiska virdepapperskommittén och med stod
av  Europeiska vérdepapperstillsynskommittén, att klargéra innehallet i
kvartalsrapporterna for emittenter, marknadsaktorer och investerare, faststilla
tidsgranser for nér publicerad information skall finnas tillganglig for allménheten och
forklara vilket slags genomgang som genomforts av revisorer pa emittentens begiran
som kraver offentliggorande.

5.3.4. Artikel 7—  Allmdnt och civilrdttsligt ansvar

Liknande bestdammelser tillhandahalls i kommissionens éndrade forslag till direktiv
om prospekt. Se dven avsnitt 3.4. Ansvar for vilseledande eller oriktig sarskild
information enligt det kommande direktivet om marknadsmissbruk kommer
fortfarande att falla inom ramen for nationell lagstiftning.

5.3.5. Artikel 8§ — Undantag

Offentliga myndigheter som emitterar skuldebrev skall omfattas av ett mindre strikt
system for insyn eftersom krav pd regelbundet aterkommande information inte ar
tillampligt (se artiklarna 2.2 b, 3.2 b och 4.3 i direktiv 2001/34/EG). De skall dock
bade dra nytta av och vara féremal for de allminna 6vergripande bestimmelserna om
offentliggérande, till exempel forbud for ndgon annan medlemsstat &n
hemmedlemsstaten att aligga dem striktare krav (artikel 3) eller behovet av att
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54.

garantera att offentliggdrande av all information som skall offentliggéras enligt
artikel 17 sker effektivt och samtidigt. De skall dven sékerstélla lika behandling av
innehavare av skuldebrev som emitterats samtidigt och med samma villkor enligt
forslaget 1 artikel 14 (se dven artikel 83 1 direktiv 2001/34/EG).

I linje med detta foreskrivs begrénsat skydd av investerare nér det giller foretag som
enbart emitterar vardepapper som éar sirskilt avsedda for professionella investerare
(vilket skall anses vara fallet om parivirdet dr minst 50 000 euro). Saledes foljer
kommissionen den politiska dverenskommelse som naddes 1 radet den 5 november
om en gemensam standpunkt vad géller det kommande direktivet om prospekt.

Kapitel III: Fortlopande information

5.4.1. Artikel 9 — Underrdttelse om forvirv eller avyttring av storre innehav

Milet att tillhandahélla striktare regler for underrittelse pa grundval av ett 6kat antal
gransviarden forklarades redan i avsnitt 4.5.1. Mot bakgrund av de mottagna
reaktionerna beslutade kommissionen att foresld atta och inte tio grinsvirden som
angavs 1 samrddsdokumentet. Medlemsstaterna har rétt att infora ytterligare och i
synnerhet ldgre gransvérden (som 1 Storbritannien [3 %] eller i Italien [2 %]). Enligt
artikel 89.1 1 direktiv 2001/34/EG far medlemsstaterna besluta om ett bolag ocksé
maste underrittas med avseende péa den andel av kapitalet som en investerare innehar
nér en medlemsstat inte tillimpar principen om en aktie en rost.

Betridffande a): Vissa svar ifrdgasatte huruvida derivat som gor det mdjligt att
forvirva eller sdlja aktier skall omfattas av kravet pd underrittelse. Darfor begrénsar
kommissionen underittelsekraven till vardepappersderivat. Foljaktligen omfattas
"warrants" och konvertibla obligationer men inte optioner av detta krav (se &ven
avsnitt 4.5.3 och artikel 2 e). Dessutom foreslar kommissionen att medlemsstaterna
sjilva skall besluta om gransvérdet for underréttelse skall faststéllas till 5 %. Mot
bakgrund av de enskilda reaktionerna fran de nationella myndigheterna skall denna
mdjlighet dven gilla livrantor med anknytning till aktier (se dven artikel 10).

Punkterna b och ¢ gor det mojligt for medlemsstaterna att anpassa tva gransviarden
till de nationella bestimmelserna for att kunna tilldta blockerande minoriteter eller
kvalificerade majoriteter vid bolagsstimmor, men begrdnsar medlemsstaternas
valmojligheter ytterligare jamfort med artikel 89.1 a och b i direktiv 2001/34/EG.

5.4.2. Artikel 10 — Bestdmning av rostrdtt

— I artikel 10 anges bara de personer som — enligt lag eller i praktiken — utdvar
rostriitt  for  virdepappersinnehavarnas rikning. Aven om en enskild
virdepappersinnehavares innehav inte nddvandigtvis ndr de angivna
gransvéardena kan en helt annan situation uppstd med avseende pd depdbanker,
investeringsfonder, fullmaktsinnehavare och andra som utdvar rostrétt for flera
vardepappersinnehavares rakning.

— Denna bestdmmelse dr viktig av tvd skél: For det forsta underrittas publika
foretag inte bara om vérdepappersinnehavare, utan dven om dem som 1 sjdlva
verket kan utdva stort inflytande. For det andra syftar bestimmelsen till att
underlétta information mellan foretag och viardepappersinnehavare i samband
med bolagsstammor (se artiklarna 13.3 och 14.3).
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- Denna bestimmelse ar 1 stort densamma som artikel 92 1 direktiv 2001/34/EG,
med forbehéll for foljande dndringar pa basis av de kommentarer som mottogs
under samraden.

— Begransningen av definitionerna till de personer som har ritt att rosta pa
aktiedgarnas vdgnar kriver att den nuvarande artikel 92 a utgdr. Denna ar
numera inforlivad i definitionen av vérdepappersinnehavare enligt artikel 2 e
andra strecksatsen. Artikel 10 a motsvarar artikel 92 c i direktiv 2001/34/EG.
Likasa motsvarar artikel 10 b den nuvarande artikel 92 d, artikel 10 ¢ motsvarar
artikel 92 e — varigenom betoningen liggs pi dem som erhaller sikerhet** —
och artikel 10 d motsvarar artikel 92 f.

— Till f6ljd av flera uppmaningar formuleras faststéllandet av situationer dér
rostratter som kan utdvas for kontrollerade bolags rikning mycket vidare i
artikel 10 e &n i den nuvarande artikel 92 b. Detta dr mdjligt tack vare en mer
omfattande definition i den féreslagna artikel 2 f.

— Ordalydelsen i artikel 10 f motsvarar artikel 92 h. Artikel 10 g &r ofordndrad
jamfort med artikel 92 g.

— Den enda nya bestimmelsen géller fullmaktsinnehavare (artikel 10 h).
Eftersom fullmaktsinnehavare 1 allménhet har tillatelse att delta 1
bolagsstimmor i medlemsstaterna skall ett bolag vederborligen underrattas om
storre aktieinnehav for vilka en fullmaktsinnehavare har fitt gemensamma
instruktioner av ett antal aktie4dgare.

5.4.3. Artikel 11 — Forfarande for underrdttelse om och offentliggorande av storre

vdrdepappersinnehav

I artikel 11.1 fortydligas vilka minimiuppgifter en underréttelse till ett bolag skall
innehalla. Det finns ingen motsvarande bestimmelse i direktiv 2001/34/EG.
Kommissionens inledande forslag om att underritta en emittent om hela
overenskommelsen behdlls inte lingre mot bakgrund av de reaktioner som mottogs
under samraden. Emittenter och allménhet dr dock beréttigade till att underréttas
atminstone om den kompensation som ges i1 utbyte mot rostritter.

I artikel 11.2 forkortas perioden for att underrétta emittenten frén sju kalenderdagar
till fem arbetsdagar. Att hinvisa till arbetsdagar istillet for kalenderdagar &r mer
anpassat till forhéllandena pd marknaden och foljer de synpunkter som lagts fram av
méinga berdrda parter. Léngre underrittelseperioder som sdrskilt tillimpas av
depébanker enligt nationell lagstiftning (enligt artikel 92 sista stycket i direktiv
2001/34/EG) skall 6verges. Se dven artikel 26 om dvergangsbestimmelser.

Artikel 11.3 motsvarar artikel 93 1 direktiv 2001/34/EG. De ytterligare undantag som
for nirvarande forekommer i artiklarna 94 (yrkesmaéssigt verksamma fondhandlare)
och 95 (r6jande av sadana uppgifter som stér i strid med allménhetens intresse eller
allvarligt skadar de berdrda bolagen) ér fordldrade — vilket ocksd en majoritet av
deltagarna 1 de tva samraden ansag. Flera av de tillfrigade ansdg dock att de
specifika  situationerna med storre aktieinnehav under clearing- och
avvecklingsforfarandena fortjanar sarskild behandling. Kommissionen har beaktat

Fotnoten &r inte relevant for den svenska dverséttningen.
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denna synpunkt inom ramen for definitionen av virdepappersinnehavare i artikel 2 e
ii.

Artikel 11.4 motsvarar artikel 91 i direktiv 2001/34/EG med forbehall for en
forkortad period for offentliggdrande pé tre arbetsdagar. Denna nya tidsgréns for
offentliggdrande skall inforas gradvis enligt bestimmelserna i artikel 28.

5.4.4. Artikel 12 — Ovriga uppgifier

Artikel 12 a motsvarar artikel 66.2 1 direktiv 2001/34/EG, artikel 12 b och ¢
motsvarar artikel 81.2 och 81.3 samtidigt som dessa upplysningskrav utvidgas till att
dven omfatta offentliga myndigheter som emitterar skuldebrev.

5.4.5. Artikel 13 — Information till virdepappersinnehavarna

Artikel 13.1 motsvarar artikel 65 i direktiv 2001/34/EG. Mot bakgrund av flera
frdgor som kommit upp under samraden &r det vért att notera att denna ordalydelse
inte innefattar en princip om "en aktie en rost".

Artikel 13.2 foljer 1 huvudsak artikel 65.2 1 direktiv 2001/34/EG. Det enda som ar
nytt innefattas under punkt b och innebdr att en aktieigare kan vilja
fullmaktsinnehavare enligt lagstiftningen 1 emittentens hemmedlemsstat (se dven
sektion 4.6.2). Det finns dock ingen anledning att vélja fullmaktsinnehavare i varje
medlemsstat. I punkt d skall ordet "avstdende" ersittas med "instédllande" till f6ljd av
att flera berorda parter begirde att den befintliga ordalydelsen skulle fortydligas
(med avseende pa "avstaende").

I artikel 13.3 faststélls minimivillkor enligt vilka elektronisk information till
aktiedgare skall bli mojlig. De allmédnna mélen redovisas i avsnitt 4.6.3.

5.4.6. Artikel 14 — Information till innehavare av skuldebrev

Artikel 14 innehéller 1 huvudsak samma bestimmelser som for aktieinnehavarna.
Rittigheterna i samband med skuldebrev skiljer sig dock fran réttigheterna i samband
med aktier. Darfor dr det oundvikligt att ha sirskilda bestaimmelser for skuldebrev
enligt definitionen i den foreslagna artikel 2 b. P4 grundval av flera reaktioner under
de tvd samrdden anser kommissionen att det inte lidngre finns ndgot behov av
undantag frdn principen om lika behandling pa basis av sociala hinsyn enligt
artiklarna 78.1 andra stycket och 83.1 andra stycket i1 direktiv 2001/34/EG. Med
hénsyn till de sérskilda villkoren p& eurobond-marknaderna tillater artikel 14.3
emittenterna att vélja 1 vilken medlemsstat de skall hélla méte med innehavarna av
skuldebrev.

5.5.Kapitel IV: Allmiinna krav
5.5.1. Artikel 15 — Hemlandskontroll

Den allmédnna policyn som motiverar ett system for registrering av information i
hemmedlemsstaten har redan forklarats i avsnitt 4.1.2. For ndrvarande uppmanas
medlemsstaterna bara 1 allménna ordalag att "se till" att information publiceras (se
till exempel artikel 70 1 direktiv 2001/34/EG om halvarsrapporter), utom nér det
géller underrittelse av fordndringar i storre aktieinnehav som skall meddelas bade
emittenterna och de behoriga myndigheterna (se artikel 89.1 i direktiv 2001/34/EG).
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Kommissionen  skall ges befogenhet att anta  ytterligare tekniska
genomforandebestimmelser enligt foljande:

— Sarskilt registrering av information via elektroniska hjdlpmedel maéste
sikerstéllas 1 framtiden. Annars skulle villkoren for registrering hos de
nationella myndigheterna med ansvar for viardepapperstillsyn klart sldpa efter
elektronisk registrering hos foretagsregister enligt vad som foreslogs av
kommissionen nér det giller revideringen av det forsta bolagsrittsdirektivet.*'

— Nér det géller aktier behdller hemmedlemsstaten behorigheten att kontrollera
emittenten dven om emittentens aktier bara tas upp till handel i en annan
medlemsstat. Genomforandebestammelser skall i detalj ange hur kontrollen
mellan de berdrda medlemsstaterna skall anordnas.

5.5.2. Artikel 16 — Sprak

Syftet med de foreslagna sprakbestimmelserna har redan angetts i avsnitt 3.2.1. Den
foreslagna ordalydelsen stravar efter att folja den Overenskommelse som naddes i
rddet den 5 november om en gemensam stdndpunkt vad géller det kommande
direktivet om prospekt. Dessutom aldgger artikeln emittenter att offentliggéra
insiderinformation — vilket anges 1 artikel 6 i direktivet om marknadsmissbruk
(direktiv 2003/6/EG) — enligt sérskilda sprakbestimmelser. I annat fall skulle
emittenterna bli tvungna att Oversitta all information som skall publiceras till de
officiella spraken 1 alla medlemsstater dér emittentens vérdepapper eventuellt skulle
kunna tas upp till handel.

Detta dr dock en viktig skillnad jaimfort med det kommande direktivet om prospekt.
Enligt det sistndmnda direktivet kan virdmedlemsstaterna krdva att en
sammanfattning av ett prospekt skall overséttas till det egna officiella spraket. En
sadan sammanfattning uppfattas inte som ett steg framat enligt det aktuella forslaget.
Det aktuella forslaget avviker istéllet fran tillvagagangssittet 1 direktivet om prospekt
pa foljande tva satt:

- Enligt artikel 16.3 far inte emittenter vilkas vardepapper tas upp till handel pa
en reglerad marknad i en virdmedlemsstat, men ingen annanstans i Europeiska
unionen, vélja mellan vissa sprak. Vardmedlemsstaten kan i princip aldgga
anvindning av det egna spraket. Denna regel forhindrar "forum shopping"
(eller till och med sprékstrategier).

- Artikel 16.6 sdkerstiller att nationella regler for sprdkanvindning vid réttsliga
forfaranden inte paverkas.

Enligt vad som anges i avsnitt 3.2.1 skall inte de foreslagna bestimmelserna om
sprakanviandning paverka de befintliga kraven enligt artikel 4 1 radets direktiv 89/117/EEG
(elfte bolagsrittsdirektivet)

41

Artikel 3.2 i forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om &andring av rédets direktiv
68/151/EEG om krav pa offentlighet i vissa typer av bolag, KOM(2002) 279 slutlig av den 3 juni 2002.
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5.5.3. Artikel 17 — Tillgang till obligatorisk information i rdtt tid

— Artikel 17.1 och 17.2 skall ersétta artikel 102 1 direktiv 2001/34/EG vad giller
information som skall offentliggoras enligt detta direktiv. Den faststiller dven i
vilken medlemsstat och genom vilka medel priskdnslig information skall
offentliggoras. Se avsnitt 3.2.2.

— Artikel 17.4 bemyndigar kommissionen att ytterligare specificera villkoren for
offentliggdrande av information via emittentens webbplats, samt for hur ldnge
denna information skall hallas tillgdnglig. Detta innefattar till exempel om
emittenten skall se till att webbplatserna anvander sig av en server i en sérskild
medlemsstat eller om anvindning av sérskilda informationskanaler dven kan
aldggas emittenter som inte har begért eller godként att deras vérdepapper tas
upp till handel pé den berorda reglerade marknaden.

5.5.4. Artikel 18 - Riktlinjer

Det begrepp som denna bestimmelse bygger pa forklarades redan i avsnitt 3.2.2.
Artikel 18.1 a innehéller en sdrskild aspekt: Det foreslagna systemet for registrering
skall inte leda till onddigt dubbelarbete for emittenter som dven dr foremal for
registrering enligt det forsta bolagsrittsdirektivet.* T praktiken giller detta i
huvudsak arsbokslut och forvaltningsberittelse. Detta slags information skall
registreras hos de nationella myndigheterna med ansvar for virdepapperstillsyn
enligt artikel 15, men 1 ett senare skede hos de nationella foretagsregistren enligt
artikel 47 i det fjarde bolagsrittsdirektivet/artikel 38 i det sjunde bolagsrittsdirektivet
jamford med artikel 3 1 det forsta bolagsrattsdirektivet.

5.5.5. Artikel 19 — Tredje land

Artikel 19.1 avser emittenter med sdte i tredje land. Artikel 76.4 1 direktiv
2001/34/EEG  kraver redan att emittenterna skall sékerstélla likvérdiga
delarsrapporter (pa grundval av halvarsrapporter). Detsamma géller for
offentliggdrande av fordndringar i storre aktieinnehav i emittenter i tredje land enligt
artikel 68.3 andra stycket i1 direktiv 2001/34/EG. 1 fortsdttningen skall mer
gynnsamma losningar for emittenter med séte i tredje land som ér till nackdel for
emittenter 1 medlemsstaterna undvikas. Detta géller dven krav pa att tillhandahélla
kvartalsrapporter med finansiella  uppgifter eftersom de amerikanska
aktiemarknaderna som utgdr 60 % av borsvirdet 1 vérlden redan dr foremal for
striktare upplysningskrav. Dessutom skall denna bestimmelse bana vidg for en
enhetlig mekanism som skall sdkerstilla battre skydd for europeiska innehavare av
aktier i emittenter med séte i tredje land pd den nivd som anges i artiklarna 13 och
14. De foreslagna enhetliga bestimmelserna ticker dock bara upplysningskrav som
faststills 1 detta direktiv och inte de bestimmelser som aligger emittenten enligt
direktivet om marknadsmissbruk.

Artikel 19.2 bygger pd artiklarna 69.2, 82.2 och 84.2 i direktiv 2001/34/EG och
giller savil emittenter 1 medlemsstaterna som i tredje land. Artikel 19.3 liknar
bestimmelsen i1 det kommande direktivet om prospekt.

Forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om dndring av rédets direktiv 68/151/EEG om krav
pa offentlighet i vissa typer av bolag, KOM(2002) 279 slutlig av den 3 juni 2002.
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5.6. Kapitel V. Behoriga myndigheter
5.6.1. Artikel 20 - De behoriga myndigheterna och deras befogenheter

For nirvarande kraver direktiv 2001/34/EG endast att medlemsstaterna anmaéler vilka
de behodriga myndigheterna dr. Utndmningen av en behorig myndighet 1 varje
medlemsstat svarar mot behovet av effektivitet och tydlighet i systemet samt av
forbattrat samarbete mellan de behdriga myndigheterna. Dessa centrala behoriga
myndigheters administrativa natur dr nddvindig for att undvika intressekonflikter vid
anvandning av offentliggjorda uppgifter fran halvérsrapporter och arsredovisningar.
Detta kommer att leda till tydligare och mer konsekvent tillimpning av
bestammelserna i direktivet.

Under samrddet hédvdade ndgra nationella myndigheter med ansvar f{or
vardepapperstillsyn och fondbdrser att den behdriga myndighetens uppgifter enligt
detta direktiv (sdrskilt registerfunktionen) skulle kunna delegeras till den operator
som driver en reglerad marknad i en medlemsstat enligt den foreslagna artikel 20.2.

Permanent delegering skulle dock leda till att &rlig information enligt artikel 10 i det
kommande direktivet om prospekt skulle registreras av den behoriga myndigheten
som kanske inte lidngre far delegera denna funktion efter utgédngen av den
femarsperiod som foljer pa prospektdirektivets ikrafttrddande, medan registreringen
av all foretagsinformation som skall offentliggdras regelbundet eller 16pande skulle
omfattas av en permanent delegering. Om detta alternativ skulle viljas kommer
viardepappersemittenterna att std infor ett virrvarr av nationella institutioner
(myndigheter och andra institutioner till vilka uppgifter har delegerats). P4 medellang
sikt skall information registreras av en central enhet i varje medlemsstat och inte 30—
40 institutioner 1 femton medlemsstater.

Val av detta alternativ skulle inte leda till oforenligheter i forhdllande till den 16sning
som antagits 1 direktivet om marknadsmissbruk. Artikel 12.1 c i det direktivet tillater
visserligen delegering pd lang sikt. Det aktuella forslaget tar bara upp fragor som
avser sirskilt offentliggérande i1 tva avseenden, dvs. sprdk och spridning av
information. Beslut om sprékanvindning skall overldmnas till de offentliga
myndigheterna. Kontroll av effektiv informationsspridning méste klart skiljas frén
spridning av information som sddan, som utgdr en vinstgivande verksamhet dir
operatorer som driver reglerade marknader ocksa har ett eget kommersiellt intresse.

5.6.2. Artiklarna 21 och 22

Skyldighet att iaktta tystnadsplikt for personal vid de nationella myndigheterna med
ansvar for vérdepapperstillsyn bor dven ddmpa de farhdgor som uttryckts under
samrdden av de revisorer som tvekar att tillhandahalla information om kunder.

5.7.Kapitel VI: Genomforandebestimmelser
5.7.1. Artikel 23 —  Europeiska virdepapperskommittén

Europeiska virdepapperskommittén skall bistd kommissionen i enlighet med det
rattsliga forfarande som faststills 1 artikel 5 i rddets beslut om kommittéforfarande
(1999/468/EG). Dessutom far sadana beslut bara fattas inom en period av fyra ar
enligt vad som Overenskommits med de europeiska institutionerna i samband med
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genomforandet av rekommendationerna i vismannakommitténs slutrapport (se avsnitt
2.2).

5.8.Kapitel VII: Overgings- och slutbestimmelser
5.8.1. Artikel 26 - Overgdngsbestimmelser

Artikel 26.1 ger medlemsstaterna mojlighet att successivt inféra de nya
rapporteringskraven pa foljande tva sétt (se dven avsnitt 4.3): Den lyfter fram det
undantag som redan fanns for vissa foretag som emitterar skuldebrev eller
rapporterar enligt de amerikanska redovisningsstandarderna GAAP, vilket redan
anges 1 forordningen om internationell redovisningsstandard. Dessutom skall inte
medlemsstaterna kunna aldgga publika foretag att tillimpa de internationella
redovisningsstandarderna nér det giller halvarsrapporten med finansiella uppgifter
for de forsta sex ménaderna 2005.

Artikel 26.2 innebir en mjuk dvergéng for investerare och emittenter som gar fran ett
system med offentliggérande av fordndringar i storre aktieinnehav (se avsnitt 5.3)
som dr mindre strikt &n det som foreslds i direktivet. 1 praktiken utvidgar den
tidsgranserna for offentliggdrande for innehavare och emittenter av vardepapper.

I artikel 26.3 faststdlls en begrinsad 6vergidngsklausul for emittenter av skuldebrev
som har dragit nytta av den mgjlighet som erbjuds 1 artikel 27 1 direktiv 2001/34/EG.
Dessa emittenter kommer att undantas fran skyldigheten att offentliggéra
halvarsrapporter med finansiella uppgifter under en period av tre ar efter direktivets
ikrafttradande, forutsatt att ansdkan om upptagande av emittentens skuldebrev for
handel hade gjorts fore inkraftrddandet av direktivet om prospekt vilket kommer att
upphéva artikel 27 1 direktiv 2001/34/EG.
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2003/0045 (COD)
Forslag till

EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV

om harmonisering av insynskraven med avseende pa upplysningar om emittenter vars
viirdepapper tas upp till handel p en reglerad marknad och om éindring av direktiv

2001/34/EG

(Text av betydelse for EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR ANTAGIT
DETTA DIREKTIV

med beaktande av fordraget om uppréttandet av Europeiska gemenskapen, sirskilt artiklarna
44 och 95 i detta,

med beaktande av kommissionens forslag®,

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs yttrande**,

i enlighet med forfarandet i artikel 251 i fordraget™, och

med beaktande av foljande:

(1)

(2)

3)

Effektiva och integrerade vardepappersmarknader bidrar till utvecklingen av en
verklig inre marknad 1 gemenskapen och befrdmjar tillvixt och skapande av
arbetstillfillen genom att fordelningen av investeringskapital forbattras samtidigt som
kostnaderna reduceras. Tillgdng till korrekt information om emittenter i rétt tid bidrar
till att skapa ett bestaende fortroende bland investerarna och dédrmed ocksa till att 6ka
marknadens effektivitet genom att det blir ldttare att gora en vélgrundad bedomning av
foretagens resultat och tillgdngar. Dessutom innebdr emittenternas skyldighet att
offentliggdra uppgifter ett indirekt redskap for att framja god foretagsstyrning inom
hela gemenskapen.

Séledes bor emittenterna forsdkra sig om tillrdcklig Oppenhet gentemot investerarna
genom ett regelbundet informationsflode. Av samma skdl bor innehavare av
virdepapper informera de berdrda fOretagen om fOrvirv eller avyttring av storre
andelar, sé att foretagen kan halla allmdnheten underréttad.

I kommissionens meddelande av den 11 maj 1999 “Meddelande fran kommissionen -
Att genomfora handlingsramen for finansmarknaderna: en handlingsplan”™*® fortecknas

43
44
45

46

EGTC ...

EGTC ...

Europaparlamentets yttrande av den ../../...., offentliggjort i EGT --- och rédets beslut av den ../../....
offentliggjort i EGT ---

KOM/99/232 slutlig.
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(4)

)

(6)

(7)

(8)

)

en rad atgérder som behovs for att forverkliga handlingsplanen for finansiella tjdnster.
Vid sitt mote 1 Lissabon 1 mars 2000 uppmanade vidare Europeiska radet till ett
fullstdndigt genomforande av handlingsplanen senast 2005. En av de punkter som
understryks 1 handlingplanen dr att det bor antas ett direktiv om skérpta krav pa
offentliggérande av uppgifter, vilket ocksd bekriftades av Europeiska radet i
Barcelona 1 mars 2002.

En forbittrad harmonisering av nationella bestimmelser om kraven pa regelbundet
aterkommande samt pa lopande information fran emittenter bor leda till ett stirkt
investerarskydd inom hela gemenskapen. Detta direktiv pdverkar emellertid inte
gillande gemenskapslagstiftning nér det géller emittering av andelar fran foretag for
kollektiva investeringar som inte dr av sluten typ, eller andelar som forvirvas eller
avyttras genom siddana foretag.

Tillsynen av emittenterna torde i samband med detta direktiv bést skotas av den
medlemsstat 1 vilken respektive emittent har sitt site. I detta avseende dr det ocksa
viktigt att bestdmmelserna i detta direktiv &r konsekventa 1 fOrhéllande till
Europaparlamentets och radets direktiv [.../.../EG] av den [...] om spridning av
prospekt som skall offentliggdras nir véardepapper erbjuds till allmédnheten eller tas
upp till handel*’. Enligt samma principer bor en viss flexibilitet rada nir det giller
valet av hemmedlemsstat for foretag som endast emitterar skuldebrev av hog valor per
enhet.

Ett gott investerarskydd i hela gemenskapen skulle medverka till att undanrdja hinder
for notering av virdepapper pa reglerade marknader som &r baserade pd en annan
medlemsstats territorium. En annan medlemsstat dn foretagets hemmedlemsstat bor
inte ldngre ha ritt att begridnsa mojligheten till notering pd sina reglerade
virdepappersmarknader genom att tillimpa striktare krav pa regelbundet
aterkommande samt pa 16pande information om de emittenter vars vardepapper tas
upp till handel pé reglerade marknader.

Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli 2002 om
tillimpning av internationella redovisningsstandarder®® har redan inneburit ett forsta
steg mot en samordning av redovisningsstandarderna i gemenskapen for de emittenter
vars vérdepapper tas upp till handel pa reglerade marknader och som utarbetar
sammanstédlld redovisning. Saledes har det redan etablerats ett sérskilt system for
emittenter, dvs. regler som gar utdver de generella bestimmelserna for alla foretag
som faststills 1 bolagsrittsdirektiven. Detta direktiv bygger vidare pa det systemet
genom ndrmare regler om drsredovisning och delérsrapportering.

Fran och med att en emittents vardepapper tas upp pa en reglerad marknad bor
information om varje ars verksamhet tas upp i en é&rsredovisning. Vidare torde
investerarna pa en virdepappersmarknad endast kunna é&tnjuta en forbéattrad
jamforbarhet mellan arsredovisningar under forutsittning att de kan lita pd att
informationen offentliggdrs inom en bestamd tidsfrist.

For att tillforlitlig information om emittenternas resultat och verksamhet under &rets
lopp skall bli tillgédnglig inom rimlig tid krdvs ocksad en tétare delarsrapportering. Pa
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EGTL[...L[...I.s [....]
EGT L 243, 11.9.2002, s. 1.
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(10)

(11)

(12)

(13)

internationell nivd syns redan en tydlig trend mot att foretag borjar offentliggora
information pa kvartalsbasis, men redovisningsstandarderna for sddan information
varierar fortfarande. Ett forsta viktigt steg skulle vara att gora kvartalsrapportering for
rakenskapsarets forsta och tredje kvartal obligatorisk. Detta skulle emellertid inte
innebdra att interimsrapporterna maéste folja de internationella
redovisningsstandardernas regler for delarsrapportering, 1 synnerhet IAS 34. Istéllet
bor den kvartalsvisa finansiella informationen innefatta grundldggande fakta om
emittentens resultat bakat i tiden, och om emittenten sa Onskar, en redovisning av
trender Over tiden som gor det mojligt for investerare att beddma emittentens
langsiktiga strategi.

Investerarnas fortroende bor stiarkas genom att det faststélls i nationell lag att foretagen
och deras forvaltnings-, lednings- eller kontrollorgan skall bdra ett allmént och
civilrittsligt ansvar for &rsredovisningen och delarsrapporteringen. Sddana
bestimmelser skulle utgéra den bésta garanten for att allmidnheten fér tillgang till
korrekt och tillforlitlig information. Varje medlemsstat bor saledes reglera detta
allménna och civilréttsliga ansvar genom nationella lagar och andra forfattningar.

Allménheten bor i information om storre fordandringar i aktieinnehavet i foretag vars
viardepapper dr noterade pd en reglerad marknad med sdte eller verksamhet i
gemenskapen. Sjilvfallet har emittenterna endast mojlighet att informera allménheten
om sadana fordndringar om aktiedgarna ifraga forst upplyst emittenten. P4 grundval av
information om sddana affdrer bereds investerarna mojlighet att forvirva eller avyttra
aktier med full vetskap om fordndringar 1 rostférdelningen eller dgarstrukturen som
kan leda till blockerande minoriteter. Vidare skulle detta leda till en béttre kontroll
over emittenter av aktier och generellt sett till en storre 6ppenhet och insyn vad géller
storre kapitalrorelser. For att forenkla tidsfristerna for nédr emittenten skall underrittas
om forindringar av rostfordelning eller kapitalstruktur och for att samordna dessa
regler mellan medlemsstaterna bor tidsfristerna begrénsas till fem dagar for
information fran aktiedgare till emittenter och ytterligare fem dagar fran emittent till
allménhet.

Den l6pande informationen till vardepappersinnehavare bor dven fortséttningsvis
baseras pd principen om likabehandling. Detta omfattar endast aktiedgare i samma
position och péaverkar sdledes inte fraigan om respektive akties roststyrka. I linje med
samma resonemang bor innehavare av skuldebrev som emitterats samtidigt och med
samma villkor &dven fortsidttningsvis behandlas lika. Informationen till
virdepappersinnehavare vid bolagsstimmor och motsvarande bor underlittas. I
synnerhet bor vérdepappersinnehavare som dr bosatta utomlands ges en Okad
mdjlighet att delta, genom att det blir mdjligt for dem att utse fullmaktsinnehavare
med ritt att agera pa deras végnar. Av samma skdl bor det avgoras vid en
bolagsstimma eller motsvarande mote for vardepappersinnehavare huruvida modern
informations- och kommunikationsteknik bor inforas for dessa andamaél.

For att hinder skall kunna undanrdjas och for att garantera verkningsfull tillimpning
av gemenskapens nya informationskrav maéste ocksd den behoériga myndigheten i
hemmedlemsstaten svara for att adekvata kontroller utfors. Detta direktiv innehaller
inga bestimmelser om ndrmare granskning av innehéllet i den information som skall
offentliggdras, men ddremot minimikrav for vid vilken tidpunkt den skall stillas till
forfogande. De behoriga myndigheterna 1 de respektive hemmedlemsstaterna bor
darfor infora ett 1ampligt registreringssystem.
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(14)

(15)

(16)

(17)

(18)

(19)

(20)

Krav pa att emittenten skall Oversétta regelbundet aterkommande samt l6pande
information till spraken i alla de medlemsstater ddr dess vérdepapper tas upp till
handel dr inte ett steg mot en ytterligare integration av vardepappersmarknaderna, utan
uppfattas istdllet som ett negativt incitament for gransoverskridande introduktion pa
reglerade marknader. Emittenterna bor dérfor i1 stillet ha ritt att sammanstélla
informationen pa ett sprak som &r internationellt brukligt inom finansomradet i det fall
vardepapper tas upp till handel i fler 4n en medlemsstat. Eftersom det kréver extra
anstrangning att dra till sig utldndska investerare, inklusive investerare fran ldnder
utanfor  gemenskapen, bor medlemsstaterna inte  heller lingre hindra
viardepappersinnehavare fran att uppfylla sin skyldighet att underritta emittenterna pa
ett sprak som &r internationellt brukligt inom finansomradet.

En emittent vars vardepapper tas upp pé reglerade marknader i fler &n en medlemsstat
bor dven fi anvénda sin webbplats for att offentliggdra information, forutsatt att detta
sker i realtid och kompletteras med e-postutskick till alla berérda parter.

For att ytterligare underlitta investerarnas tillgang till information om foretag i olika
medlemsstater bor de nationella myndigheterna ocksd utforma riktlinjer f6r
elektroniska informationsnit, i ndra samarbete med andra berdrda parter, i forsta hand
emittenter, investerare, marknadsaktorer, operatorer som driver reglerade marknader
och andra aktorer som formedlar finansiell information.

For basta mojliga investerarskydd och for att garantera vél fungerande reglerade
marknader inom gemenskapen bor det foreskrivas att dven emittenter som inte har
nagot inregistrerat kontor i gemenskapen och som inte omfattas av artikel 48 i
fordraget skall omfattas av de krav pa offentliggérande av information som géller for
emittenter vars viardepapper tas upp till handel péd reglerade marknader. Det bor dven
garanteras att all information om en emittent med eller utan kontor inom gemenskapen
som é&r obligatorisk att offentliggéra 1 tredje land men inte 1 den berdrda
medlemsstaten ocksé skall tillhandahallas allmé@nheten 1 gemenskapen.

Varje medlemsstat bor utse en central behdrig myndighet som skall ha det slutliga
ansvaret for att Overvaka att direktivets bestimmelser f0ljs, samt ansvara for det
internationella samarbetet. Dessa myndigheter bor vara administrativa till sin natur
och oavhingiga i forhallande till alla ekonomiska aktorer, s& att risken for
intressekonflikter undviks.

For att den gransoverskridande verksamheten skall expandera krdvs ett forbittrat
samarbete mellan de behdriga myndigheterna, vilket bor innefatta utforliga
bestimmelser for informationsutbyte samt for forebyggande atgdrder. Séttet att
organisera reglerings- och tillsynsfunktioner i varje medlemsstat bor inte fa hindra ett
effektivt samarbete mellan de behoriga myndigheterna.

Vid radets méte den 17 juli 2000 inrdttades Visemannakommittén om regleringen av
de europeiska virdepappersmarknaderna. Denna kommitté foreslog i sin slutrapport att
en ny lagstiftningsprocess bestdende av fyra nivaer borde inféras. De fyra nivaerna
skulle vara allmédnna principer, genomforandebestimmelser av teknisk karaktir,
samarbete mellan tillsynsmyndigheterna samt ett mer kraftfullt genomfoérande av
gemenskapslagstiftningen. Direktivet bor begrinsas till de dvergripande principerna,
medan genomforandebestimmelserna bor antas av kommissionen med stod av
Europeiska virdepapperskommittén och skall ange de tekniska detaljerna.
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21)

(22)

(23)

24)

(25)

(26)

(27)

(28)

I en resolution som antogs av Europeiska radet i Stockholm i mars 2001 godkéndes
innehallet 1 visemannakommitténs rapport och den foreslagna lagstiftningsprocessen i
fyra nivder sdsom ett redskap for en mer klar och effektiv vardepapperslagstiftning pé
gemenskapsniva.

Europeiska  rddet 1  Stockholm ansdg vidare att metoden  med
genomforandebestimmelser borde anvindas oftare, sa att de tekniska bestimmelserna
kan hallas aktuella med tanke pd marknadens och tillsynssystemens utveckling, och
genomforandebestimmelsernas alla etapper bor vidare regleras genom en tidsplan.

Europaparlamentet godkdnde ockséd visemannakommitténs slutrapport genom en
resolution av den 5 februari 2002 om genomforandet av lagstiftningen om finansiella
tjanster, pd grundval av en hogtidlig forklaring av kommissionens ordférande infor
Europaparlamentet samt en skrivelse av den 2 oktober frdn kommissionens ledamot
med ansvar for den inre marknaden till ordféranden for parlamentets utskott for
ekonomi- och valutafrdgor avseende garantier for Europaparlamentets roll i processen.

De bestimmelser som krévs for att genomfora detta direktiv bor antas i enlighet med
radets beslut 1999/468/EG av den 28 juni 1999 om de férfaranden som skall tillampas
vid utévandet av kommissionens genomfdrandebefogenheter®’.

Fran det att ett utkast till genomforandebestimmelser 6versénds till Europaparlamentet
bor parlamentet fa tre ménader pa sig for att granska de foreslagna bestimmelserna
och avge sitt yttrande. Denna period bor dock kunna forkortas i1 bradskande och
vederborligen motiverade fall. Om Europaparlamentet lagt fram en resolution inom
den angivna tidsramen bor kommissionen ater se over de foreslagna bestimmelserna.

For att ta hansyn till den framtida utvecklingen pé vérdepappersmarknaderna kan det
bli nddvéndigt att anta genomforandebestimmelser av teknisk art. Kommissionen bor
déarfor ges befogenhet att anta sidana genomforandebestimmelser, forutsatt att dessa
inte paverkar grundvalarna for direktivet och att kommissionen agerar enligt
direktivets principer och efter samrdd med den europeiska vardepapperskommitté som
inrittades genom radets beslut 2001/528/EG av den 6 juni 2001°°.

For att garantera att kraven 1 detta direktiv uppfylls bor alla dvertradelser snabbt spéras
och om nodvindigt atgirdas genom en péafoljd. De péafoljder som infors, vilka dven
kan vara av civilrdttslig art, bor vara tillrackligt avskrickande, std 1 proportion till
overtrddelsen och tillimpas konsekvent. Medlemsstaterna bor se till att de beslut som
fattas av nationella myndigheter kan provas i domstol.

Detta direktiv syftar till att skdrpa de gillande informationskraven nir det giller
emittenters och investerares forvirv eller avyttring av storre virdepappersposter i en
emittent. Detta direktiv ersitter ocksa en del av bestimmelserna i Europaparlamentets
och réadets direktiv 2001/34/EG av den 28 maj 2001 om upptagande av vérdepapper
till officiell notering och om uppgifter som skall offentliggéras betriaffande sddana
virdepapper’'. For att ssmmanfora kraven pa oppenhet i en enda rittsakt foreslas att
det direktivet dndras.
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(29)

(30)

Eftersom maélen for den foreslagna atgdarden att 6ka investerarnas fortroende genom att
krdva samma Oppenhet 1 hela gemenskapen och pa sé sitt bidra till fullbordandet av
den inre marknaden inte 1 tillrdcklig utstrackning kan uppnés av medlemsstaterna pé
grundval av befintlig gemenskapslagstiftning och de darfor, pa grund av atgirdens
omfattning eller verkningar, béttre kan uppnas pa gemenskapsnivé, kan gemenskapen
vidta atgirder 1 enlighet med subsidiaritetsprincipen i artikel 5 1 fordraget. I enlighet
med proportionalitetsprincipen i samma artikel gar direktivet inte utdver vad som &r
nodvandigt for att uppna dessa mal.

Direktivet dr uppréttat med full hinsyn till grundldggande rittigheter och i enlighet
med principerna i Europeiska unionens stadga om de grundlédggande rittigheterna.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Kapitel I

Allmanna bestammelser

Artikel 1

Syfte och réickvidd

I detta direktiv faststdlls krav pa offentliggdrande av regelbundet dterkommande samt 16pande
information om virdepapper som dr noterade pa en reglerad marknad som har sitt site eller &r
verksamt i en av Europeiska gemenskapernas medlemsstater.

Direktivet skall inte tillimpas pa andelar som emitterats av foretag for kollektiva investeringar
som inte dr av sluten typ eller andelar som forvérvas eller avyttras genom séddana foretag.

Artikel 2

Definitioner
I detta direktiv anvinds foljande beteckningar med de betydelser som hér anges:

(a) vdrdepapper: dverlatbara virdepapper enligt definitionen 1 artikel 1.4 1 direktiv
93/22/EEG/artikel ... i direktiv .../../EG om investeringstjénster och reglerade
marknader’> med undantag for penningmarknadsinstrument enligt definitionen
i artikel 1.5 1 direktiv 93/22/EEG/artikel ... 1 direktiv ..././EG om
investeringstjanster och reglerade marknader med en 16ptid pa mindre &n 12
ménader, pd vilka nationell lagstiftning fér tillimpas.

(b) skuldebrev: obligationer eller andra former av Overlatbara skuldforbindelser,
med undantag av sddana vdardepapper som motsvarar aktier i foretag eller ger
rétt att forvarva aktier eller virdepapper som motsvarar aktier.
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(c)

(d)

(e)

®

reglerad marknad: en marknad som faller inom definitionen i artikel 1.13 i
direktiv 93/22/EEG/artikel... i direktiv ../../EG om investeringstjdnster och
reglerade marknader.

emittent: en privatrittslig eller offentligréttslig juridisk person, inklusive en
stat, vars viardepapper tagits upp for handel pd en reglerad marknad, dér
emittenten 1 det fall det forekommer depdbevis som motsvarar virdepapper,
skall anses vara den som emitterat de virdepapper som depédbeviset motsvarar.

virdepappersinnehavare: en fysisk eller juridisk person som lyder under
offentlig rdtt eller privatrdtt och som direkt eller genom en formedlare
forvarvar eller avyttrar

(i)  véardepapper i emittenten i eget namn och for egen rékning,

(1) vérdepapper 1 emittenten 1 eget namn, men pa en annan fysisk eller
juridisk persons végnar, utom i det fall dd vérdepapperen forvarvas med
clearing och avveckling av transaktioner under en kort period som enda
syfte,

(i11)) depabevis, savida virdepappersinnehavaren ocksd &r innehavare av
depabeviset,

(iv) vérdepappersderivat som ger rétt till en fysisk eller juridisk person att pa
eget initiativ forvirva eller, om det sker pa initiativ av tredje man, avyttra
aktier som medfor rostrétt hos emittenten.

kontrollerat foretag: ett foretag dir virdepappersinnehavaren
(1) forfogar Gver en majoritet av rosterna,

(i) utgdr savdl moderbolag — med ritt att tillsétta eller avsitta majoriteten av
medlemmarna 1 forvaltnings-, lednings- eller kontrollorgan — som
aktiedgare eller deldgare,

(ii1)) sjalv ar aktiedgare eller deldgare och kontrollerar en majoritet av
aktiedgarnas eller ledamdternas roster enligt Overenskommelse med
andra aktiedgare eller ledamoter,

(iv) direkt eller indirekt utdvar ett dominerande inflytande.

(g) foretag for kollektiva investeringar som inte dr av sluten typ:

(h)

vardepappersfonder och investeringsforetag

(1) vars verksamhet bestdr 1 kollektiv investering av kapital frén
allménheten, och som tillampar principen om riskspridning,

(1) vars andelar pa innehavarens begiran aterkops eller inloses direkt eller
indirekt med medel av foretagets tillgangar.

andelar i ett foretag for kollektiva investeringar: virdepapper som emitterats

av ett foretag for kollektiva investeringar och som utgdr bevis for andelsrétt i
ett sddant foretags tillgangar.
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(1)  hemmedlemsstat:
(1) om det géiller vardepapper vars valdr inte dverstiger 5 000 euro eller om

- emittenten har sitt site i gemenskapen: den medlemsstat dir den
har sitt kontor inregistrerat,

- emittenten har sitt site 1 tredje land: den medlemsstat dér
emittenten dr skyldig att &rligen registrera dokument 1 enlighet med
artikel 10 1 direktiv [.../.../EG] [prospektdirektivet],

(1) om emittenten inte faller under ndgon av de kategorier som anges i punkt
i ovan: den medlemsstat som emittenten sjdlv valt bland de
medlemsstater som tagit upp dennes vérdepapper till handel pa en
reglerade marknad pa sina respektive territorier, fOrutsatt att dessa
vardepapper forblir upptagna pé den reglerade marknaden i frdga under
minst tre rdkenskapsar, vilket skall rdknas som obligatorisk giltighetstid
for emittentens val av hemmedlemsstat.

(G) vdrdmedlemsstat: en medlemsstat annan 4n hemmedlemsstaten dar ett
vardepapper tas upp till handel pé en reglerad marknad.

(k) obligatorisk information: all information som emittenten eller varje person som
ansOkt om att fa ett virdepapper upptaget till handel pa en reglerad marknad
utan emittentens samtycke dr skyldig att offentliggora enligt detta direktiv,
enligt artikel 6 i Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG™ eller
enligt en medlemsstats lagar eller andra forfattningar.

()  elektroniska hjdlpmedel: alla former av elektronisk utrustning for behandling
(inklusive digital komprimering), lagring och dverforing av data via ledningar,
optisk teknik eller radiovéagor eller med annan elektromagnetisk teknik.

I samband med definitionen av “kontrollerat foretag” i punkt 1 f ii ovan skall
innehavarens réttigheter 1 frdga om roOstritt och rétt att tillsdtta och avsitta
forvaltnings-, lednings- eller kontrollorgan inkludera varje annat foretags réttigheter
som kontrolleras av viardepappersinnehavaren, och de skall ocksd omfatta de
rittigheter som innehas av varje fysisk eller juridisk person som, dven om det sker i
eget namn, agerar pa virdepappersinnehavarens végnar eller pa ett annat foretags
végnar om det senare ocksa kontrolleras av virdepappersinnehavaren.

For att anpassa reglerna till den tekniska utvecklingen pa finansmarknaderna och for
att garantera att punkt 1 i denna artikel tillimpas enhetligt skall kommissionen anta
genomforandebestimmelser till definitionerna i punkt 1, 1 enlighet med forfarandet i
artikel 23.2.

Kommissionen skall sérskilt gora foljande:

(a) For tillimpning av undantaget i punkt 1 e.ii avseende virdepapper som
forvarvats med clearing och avveckling av transaktioner inom en kort period
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(b)

(c)

(d)

som enda syfte: ange vad som &r det hogsta antal dagar som far anses omfattas
av en sadan “’kort period”.

For tillimpning av punkt 1 i.ii: faststélla enligt vilket forfarande en emittent
skall utova den valmojlighet som avses.

Daér sa kriavs avseende valet av hemmedlemsstat enligt punkt 1 i ii: anpassa den
foreskrivna perioden pd tre &r beroende pa den tid som emittenten varit
etablerad och mot bakgrund av eventuella nya krav for upptagande pa
reglerade marknader enligt gemenskapslagstiftningen.

For tillimpningen av punkt 1 1: uppritta en vigledande forteckning over
utrustning som inte skall anses vara elektroniska hjdlpmedel, och dirvid ta
hinsyn till bilaga V till Europaparlamentets och radets direktiv 98/34/EG>*.

Artikel 3

Integration av virdepappersmarknader

Hemmedlemsstaten far &ldgga en emittent striktare krav pa information till
allménheten och till viardepappersinnehavarna én vad som foreskrivs i detta direktiv.

Hemmedlemsstaten far ocksé aldgga en viardepappersinnehavare striktare krav dn vad
som foreskrivs i detta direktiv ndr det géller underréttelse till emittenten.

En vardmedlemsstat far inte

(a)

(b)

infora striktare krav &n vad som anges i detta direktiv eller artikel 6 i direktiv
2003/6/EG nir det giller upptagande av vardepapper till handel pd en reglerad
marknad pé dess territorium,

ndr det géller kraven pd underrittelse till emittenten infora striktare krav pa
vérdepappersinnehavarna én vad som anges i detta direktiv.
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Kapitel 11

Information som skall offentliggoras regelbundet

Artikel 4

Arsredovisning

En emittent skall gbra sin arsredovisning tillgdnglig for allmidnheten senast tre
ménader efter utgédngen av varje ridkenskapsdr och se till att den sedan forblir
tillgdnglig for allménheten.

Arsredovisningen skall innehélla
(a) ett reviderat arsbokslut,
(b) en forvaltningsberittelse, och

(c) en forsdkran fran var och en av de huvudansvariga hos emittenten, vars namn
och befattningar skall anges tydligt, dér de intygar att &rsredovisningen sa langt
deras vetskap stracker sig overensstimmer med verkligheten och att ingenting
som &r dgnat att paverka dess innebord &r uteldmnat.

Det reviderade arsbokslutet skall omfatta emittentens koncernredovisning i enlighet
med artikel 4 i forordning (EG) nr 1606/2002 eller, om emittenten inte har nagra
dotterbolag, det bokslut for rikenskapséret som kravs enligt hemmedlemsstatens
lagstiftning.

Arsbokslutet skall granskas i enlighet med artikel 37 i radets direktiv 83/349/EEG™
eller, om emittenten inte har ndgot dotterbolag, enligt artiklarna 51 och 51a i radets
direktiv 78/660/EEG™.

Revisionsberittelsen skall vara undertecknad av den eller de personer som ansvarat
for granskningen av arsredovisningen och skall goras tillgdnglig for allménheten 1 sin
helhet tillsammans med sjilva arsredovisningen samt eventuella anmérkningar eller
hénvisningar till fakta som revisorerna vill betona utan att for den skull gora nagra
formella anmérkningar.

Forvaltningsberéttelsen skall utarbetas enligt artikel 36 1 direktiv 83/349/EEG eller,
om emittenten inte har ndgot dotterbolag, enligt artikel 46 i radets direktiv
78/660/EEG.

Kommissionen skall enligt det forfarande som det hénvisas till 1 artikel 23.2 anta
genomforandebestimmelser i syfte att anpassa reglerna till den tekniska utvecklingen
pa finansmarknaderna och for att forsdkra sig om en enhetlig tilldmpning av punkt 1
till 5 1 denna artikel.

EGT L 193, 18.7.1983, s. 1.
EGT L 222, 14.8.1978, s.11.
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Kommissionen skall sdrskilt precisera hur ldng tid en offentliggjord &rsredovisning
inklusive revisionsberittelsen skall forbli tillgdnglig for allménheten samt vilka
ovriga villkor som emittenten skall uppfylla i samband med detta.

Artikel 5

Halvarsrapporter

Emittenten skall offentliggora en halvarsrapport omfattande finansiella uppgifter for
rdkenskapsérets forsta sex manader, vilket skall ske sa snart som mdjligt men hogst
tva manader efter den berdrda periodens utgang.

Halvérsrapporten skall omfatta
(a) en kortfattad sammanstéllning av rdkenskaperna,
(b) en uppdatering av den senaste forvaltningsberittelsen enligt artikel 4.5,

(c) en forsdkran fran var och en av de huvudansvariga hos emittenten, vars namn
och befattningar skall anges tydligt, dir de intygar att halvarsrapporten sa langt
deras vetskap stracker sig overensstimmer med verkligheten och att ingenting
som dr dgnat att paverka dess innebord har uteldmnats.

Den kortfattade sammanstillningen av ridkenskaperna skall utarbetas 1 enlighet med
de internationella redovisningsstandarderna for delarsrapportering som antagits
genom artikel 2, 3 och 6 1 forordning (EG) nr 1606/2002 eller, om emittenten inte har
ndgot dotterbolag, i enlighet med hemmedlemsstatens lagstiftning.

Om halvarsrapporten granskas av revisor skall revisionsberittelsen bifogas i sin
helhet, jimte meddelande om eventuella forbehdll eller hdnvisningar till fakta som
revisorerna vill betona utan att for den skull gora ndgra forbehall. Detsamma skall
gilla om det skett en informell genomgang av revisor. Om halvarsrapprten inte
granskats eller gatts igenom informellt av revisor skall emittenten ange detta i
rapporten.

Kommissionen skall enligt det forfarande som det hénvisas till 1 artikel 23.2 anta
genomforandebestimmelser i syfte att anpassa reglerna till den tekniska utvecklingen
pa finansmarknaderna och for att forsidkra sig om en enhetlig tilldmpning av punkt 1
till 5 1 denna artikel.

Kommissionen skall sarskilt

(a) precisera hur lang tid en offentliggjord halvérsrapport, i forekommande fall
inklusive revisionsberittelse, skall forbli tillgédnglig for allmidnheten samt vilka
ovriga villkor som emittenten skall uppfylla i samband med detta,

(b) nérmare definiera den informella genomgéng av revisor” som avses i punkt 5,
och
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(c) 1 det fall det finns ett bradskande behov av att oka investerarskyddet i
gemenskapen, gora det obligatoriskt att lata halvarsrapporten gés igenom av
revisor.

Artikel 6
Information pd kvartalsbasis

En emittent vars virdepapper dr upptagna till handel pa en reglerad marknad skall
dven kvartalsvis offentliggora finansiella uppgifter som ticker rakenskapsarets forsta
respektive tredje kvartal; detta skall ske s& snart som mdjligt och hogst tva manader
efter utgdngen av det berorda kvartalet. Emittenten skall se till att de kvartalsvisa
uppgifterna forblir tillgédngliga for allménheten.

De finansiella uppgifter som skall offentliggdras pa kvartalsbasis skall minst omfatta

(a) sammanstillda uppgifter 1 tabellform som visar nettoomséttningen och
resultatet fore och efter skatt for kvartalet 1 fraga,

(b) en utredande forklaring om emittentens verksamhet samt resultat for kvartalet i
fraga, samt

(c) om emmittenten s& onskar, en redogorelse for en trolig framtida utveckling hos
emittenten samt eventuella dotterbolag, &tminstone for aterstoden av
rakenskapsaret, med angivande av alla betydande osdkerhetsfaktorer eller
risker som kan komma att padverka denna utveckling.

Om de kvartalsvisa uppgifterna granskas av revisor skall revisionsberéttelsen bifogas
i sin helhet, jamte meddelande om eventuella anmérkningar eller hdnvisningar till
fakta som revisorerna vill betona utan att for den skull gora nagra formella
anmirkningar. Detsamma skall gélla om det skett en informell genomging av
revisor. Om uppgifterna inte granskats eller gatts igenom informellt av revisor skall
emittenten ange detta i rapporten.

Kommissionen skall enligt det forfarande som det hénvisas till 1 artikel 23.2 anta
genomforandebestimmelser i syfte att anpassa reglerna till den tekniska utvecklingen
pa finansmarknaderna och for att forsdkra sig om en enhetlig tilldmpning av punkt 1
till 3 1 denna artikel.

Kommissionen skall sarskilt

(a) precisera hur ldng tid de offentliggjorda uppgifterna for ett kvartal skall forbli
tillgdngliga for allmidnheten samt vilka 6vriga villkor som emittenten skall
uppfylla i samband med detta,

(b) dar sé krédvs precisera hur begreppen “nettoomsittning” och ’resultat fére och
efter skatt” skall tolkas nér det géller sérskilda kategorier av emittenter, t.ex.
kreditinstitut,

(c) precisera vilka uppgifter som skall ingd i den forklaring som avses i punkt 2 b

och den genomgang av den troliga framtida utvecklingen som avses i punkt
2 ¢, och
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(d) precisera vad som avses med “informell genomgéng av revisor” enligt punkt 3.

Artikel 7
Allmént och civilrattsligt ansvar

l. Medlemsstaterna skall se till att ansvaret for den information som skall stéllas
samman och offentliggdras enligt artikel 4—6 skall ligga hos emittenten eller dennes
forvaltnings-, lednings- eller kontrollorgan.

2. Medlemsstaterna skall se till att deras lagar och andra forfattningar inom civilréttens
omrade omfattar de personer som ansvarar for att information offentliggdrs enligt
artikel 4-6.

Artikel 8

Undantag
Artikel 4-6 skall inte tillimpas pa foljande kategorier av emittenter:

(a) Stater, regionala och lokala myndigheter inom en stat, offentligrittsliga
internationella organ didr minst en av unionens medlemsstater dr medlem,
Europeiska centralbanken samt nationella centralbanker oavsett om de
emitterar aktier eller andra viardepapper, samt

(b) emittenter som endast emitterar skuldebrev som &r upptagna till handel pd en
reglerad marknad i en medlemsstat och dir val6ren per enhet dr minst 50 000
euro.

Kapitel I11

Lopande information

AVSNITT I

INFORMATION OM STORRE VARDEPAPPERSINNEHAYV

Artikel 9

Underrdttelse om forvdrv eller avyttring av stérre innehav

l. Hemmedlemsstaten skall se till att virdepappersinnehavaren — nédr denne, pa egen
hand eller genom en fysisk eller juridisk person som utdvar rostritt pa dennes
vignar, forvirvar eller avyttrar rostréitter eller kapitalandelar i emittenten —
underrittar emittenten om 1 vilken omfattning kapital eller rostritter Gverforts. Detta
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skall gélla om vérdepappersinnehavarens andel i emittenten som ett resultat av
transaktionen Over- eller understiger ndgot av gransvirdena 5 %, 10 %, 15 %, 20 %,
25 %, 30 %, 50 % eller 75%.

2. Emittenten behdver endast underréttas om dndringar 1 kapitalandelar som sddana om
hemmedlemsstaten tillater aktier med olika roststyrka och emittenten har infort ett
sddant system 1 sina stadgar eller sin bolagsordning.

3. Hemmedlemsstaten behdver inte tillimpa
(a) gransvirdet 5 % 1 de fall vdrdepappersinnehavaren endast innehar sddana
vardepappersderivat som avses i artikel 2 e.iv eller dér rostrétt fir utdvas enligt
artikel 10 d eller 10 f.
(b) grinsvérdet 30 % om hemmedlemsstaten sjélv tillimpar ett gransvdrde pd en
tredjedel,
(c) grinsvirdet 75 % om hemmedlemsstaten sjilv tillampar ett gransvirde pd tva

tredjedelar.

Artikel 10

Bestiamning av rostritt

Vid tillimpningen av bestimmelsen om krav pa underrittelse enligt artikel 9.1 skall den
fysiska eller juridiska personen anses ha ritt att rosta pa vdrdepappersinnehavarens vagnar
under foljande omstdndigheter:

(a)

(b)

(c)

(d)

(e)

®

Om rostrétterna innehas av en tredje part med vilken den fysiska eller juridiska
personen har slutit ett giltigt avtal som forbinder dem att anta en bestdende
gemensam hallning vid forvaltningen av andelar i emittenten 1 fraga pa
grundval av ett gemensamt utdvande av de berorda rostréitterna.

Om rostrétterna innehas av tredje man enligt ett giltigt avtal med den fysiska
eller juridiska personen i fraga om tidsbegriansad Overforing av rostritterna i
frdga mot erséttning.

Om rostratterna dr kopplade till aktier som stdllts som sdkerhet hos den fysiska
eller juridiska personen, sdvida denne kontrollerar rostritterna samt har
forklarat sin avsikt att utnyttja dem.

Om rostratterna dr kopplade till aktier for vilka den fysiska eller juridiska
personen dtnjuter livrinta.

Om rostritterna innehas av ett foretag som den fysiska eller juridiska personen
kontrollerar eller far utdvas av ett sddant foretag pa grundval av led a—d.

Om rostrétterna ar kopplade till aktier som deponerats hos den fysiska eller
juridiska personen och denne har ritt att forvalta dem enligt eget gottfinnande
forutsatt att det inte finns nagra uttryckliga instruktioner fran
véirdepappersinnehavaren.
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(g) Om den fysiska eller juridiska personen eller ndgon av de parter som anges i
a-e ar tvungen att sdlja rostritterna uteslutande pd begéran av tredje man eller
har rétt att forvirva dem pé eget initiativ i enlighet med ett formellt avtal.

(h) Om den fysiska eller juridiska personen har ritt att anvdnda rostritterna i
egenskap av fullmaktsinnehavare enligt allmidnna instruktioner fran
vardepappersinnehavaren.

Artikel 11

Forfarande for underrdttelse om och offentliggorande av storre virdepappersinnehav
Den underrittelse som kravs enligt artikel 9 skall innehélla f6ljande uppgifter:
(a) Andelar av rostritt och kapital efter transaktionen.
(b) Datum for forvérvet eller avyttringen.

(c) Virdepappersinnehavarens identitet samt den fysiska eller juridiska person som
innehar rostrétt pd vardepappersinnehavarens vignar.

(d) TIde fall som avses i artikel 10 a, b och g: all eventuell ersdttning som utgar i
utbyte mot rostrétt.

Emittenten skall underrdttas inom fem arbetsdagar, ridknat fran och med den dag da
virdepappersinnehavaren fatt kinnedom om forvirvet eller avyttringen eller da
vardepappersinnehavaren med tanke pa omstandigheterna borde ha ként till den.

Nér ett kontrollerat foretag underrdttar emittenten enligt punkt 1 skall
viardepappersinnehavaren eller den fysiska eller juridiska person som far utdva
rostratt pa dennes védgnar darmed frigoras frn kravet pa underréttelse.

Emittenten skall sa snart som mojligt och senast tre arbetsdagar efter att ha blivit
underrdttad om en transaktion enligt punkt 1 offentliggéra uppgifterna i denna
underrittelse samt den nya fordelningen av rostritter och kapital.

For anpassningen till den tekniska utvecklingen pd finansmarknaderna samt for att
forsdkra sig om en enhetlig tillimpning av punkt 1-4 1 denna artikel skall
kommissionen anta genomforandebestimmelser i enlighet med forfarandet i artikel
23.2, 1 syfte att

(a) ta fram ett standardformulér som skall anvdndas nér emittenten underréttas
enligt punkt 1, och

(b) faststélla en sammanstéllning ver “arbetsdagar” i samtliga medlemsstater.
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Artikel 12

Ovriga uppgifter

Emittenten skall utan dr§jsmal offentliggora

(a) alla fordndringar 1 roststyrka for olika kategorier av aktier inklusive alla
virdepappersderivat som kan omséttas i emittentens egna aktier och som
utfardats av denne,

(b) alla fordndringar av virdepappersinnehavarnas réttigheter, i synnerhet dndrade
lanevillkor eller rantesatser, och

(c) nya lan som emitteras och i synnerhet eventuella sikerheter i samband med
dessa.

AVSNITT 11
INFORMATION TILL VARDEPAPPERSINNEHAVARNA
Artikel 13
Information till virdepappersinnehavarna
1. Emittenten skall se till att alla virdepappersinnehavare i samma kategori behandlas
lika.
2. Emittenten skall se till att alla hjdlpmedel och all information som krdvs for att

véirdepappersinnehavarna skall kunna utdva sina rittigheter finns tillgdngliga i
hemmedlemsstaten, samt att data forblir fullstdndiga och intakta. Aktiedgare far inte
hindras fran att utova sin rostratt genom fullmakt, med vederborlig hiansyn tagen till
hemmedlemsstatens lagstiftning. Emittenten skall 1 synnerhet

(a)

(b)

(©)

(d)

informera om tid, plats och dagordning for bolagsstimmor, det totala antalet
aktier och rostritter samt viar