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Til underretning for Folketingets Europaudvalg vedlegges @konomi- og Er-
hvervsministeriets notat om forslag til forordning til gennemforelse af Euro-
pa-Parlamentets og Ridets direktiv 2003/71/EF om det prospekt, der skal

offentliggores, nir verdipapirer udbydes til offentligheden eller optages til
handel.
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NOTAT

Notat til Folketingets Europaudvalg om forslag til forordning til gen-
nemfgrelse af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/71/EF
om det prospekt, der skal offentligggres, nar vaerdipapirer udbydes
til offentligheden eller optages til handel

Resumé

Forslaget behandles pa et mgde i Den Europziske Vardipapirhandels-
komité den 19. april 2003.

i"orslaget indeholder detaljerede gennemfgrelsesforanstaltninger til Euro-
pa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/71/EF om det prospekt, der skal
offentligggres, nér verdipapirer udbydes til offentligheden eller optages
til handel.

Det er @konomi- og Erhvervsministeriets vurdering, at forslaget bidrager
positivt til mélet om effektive og gennemsigtige vardipapirhandelsmark-
der. Med forslaget harmoniseres en rakke krav til indholdet af prospekter
pa europzisk plan. Dette vil medvirke til at gge informationsniveauet for
og kvaliteten af prospekter for vardipapirer. Forslaget vurderes generelt
at gavne bade investorerne, virksomhederne og vardipapirhandelsmarke-
derne.

Regeringen kan pé denne baggrund stgtte Kommissionens forslag.
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1. Baggrund

Kommissionen har fremlagt et forslag til forordning til gennemfgrelse af
Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2003/71/EF om det prospekt, der
skal offentligggres, nar veerdipapirer udbydes til offentligheden eller op-
tages til handel.

Det overordnede forméal med reglerne i direktiv 2003/71/EF og i forord-
ningen er at sikre et effektivt vaerdipapirhandelsmarked og hgj investor-
beskyttelse gennem fastszttelse af europazisk harmoniserede krav til
udarbejdelse, godkendelse og udsendelse af prospekter for verdipapirer.

Forslaget behandles efter forskriftsproceduren i Den Europziske Verdi-
papirhandelskomité. Hvis der er kvalificeret flertal, udsteder Kommissio-
nen den pagzldende forordning. Opnas der ikke kvalificeret flertal, fore-
lzegger Kommissionen sagen for Rédet og underretter samtidig Europa-
Parlamentet. Radet kan med kvalificeret flertal vedtage forslaget uzndret
eller udtale sig imod det. Hvis der er kvalificeret flertal imod forslaget,
skal Kommissionen behandle sagen pa ny. Er der i Radet hverken kvalifi-
ceret flertal for eller imod forslaget, eller handler Radet ikke inden en
frist p& hgjst tre méneder, kan Kommissionen udstede forordningen.

Forslaget forventes sat til afstemning i Den Europziske Vardipapirhan-
delskomité (ESC) den 19. april 2004.

Forslaget har forinden fremszttelsen varet sendt i hgring af Kommissio-
nen. Forslagene er baseret pa rdd fra Det Europziske Veardipapirtilsyns-
udvalg (CESR). Rédene har tillige vaeret genstand for hgring.

Forslaget har varet drgftet to gange i EU-Specialudvalget for finansielle
tjenesteydelser og har veret i skriftlig procedure. Danmark har fremfgrt
bemerkningerne fra medlemmerne i specialudvalget paA mgdemne i Var-
dipapirhandelskomitéen. Kommissionen har generelt veret lydhgr over-
for de danske synspunkter. Danmarks Rederiforening og Dansk Industri
har ikke gnsket, at forslaget indeholder et krav om oplysning om, hvor-
vidt selskabet fglger standarder for god selskabsledelse og i benzgtende
fald hvorfor. Danmark har fremfgrt synspunktet pA mgdeme i Vardipa-
pirhandelskomitéen og i skriftlig procedure, men Danmark stir isoleret pa
dette omrade.

Forslaget har ikke tidligere vaeret forelagt Folketingets Europaudvalg,
Folketingets Europaudvalg har varet orienteret om direktiv 2003/7 1/EF

ved grundnotat af 29. juni 2001, og ved aktuelt notat af 4. december 2001
forud for Ecofin-radsmgde den 4. december 2001, ved aktuelt notat af 21.
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maj 2002 forud for Ecofin-rddsmgde den 4. juni 2002, ved aktuelt notat
af 29. oktober 2002 forud for Ecofin-radsmgde den 5. november 2002.

2. Europa-Parlamentets holdning

Europa-Parlamentets Jkonomiudvalg har leveret et forelgbig arbejdsdo-
kument om forslag til @ndringer til Kommissionen. Det vides ikke, hvor-
nér Europa-Parlamentet afgiver en endelig udtalelse om forordningen.

3. Forholdet til nzerheds- og proportionalitetsprincippet

Kommissionen har ikke redegjort for narheds- og proportionalitetsprin-
cippet. Der er tale om en gennemfgrelsesforanstaltning i medfer af et di-
rektiv, der allerede er vedtaget (Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2003/71/EF om det prospekt, der skal offentligggres, nar verdipapirer
udbydes til offentligheden eller optages til handel).

Regeringen finder, at forslaget er i overensstemmelse med narheds- og
proportionalitetsprincippet.

4. Dokument ESC 4/2004 - REV 4

Dokumentet er et forslag til forordning fremsat af Kommissionen om
gennemfgrelse af artikel 5, 7, 10, 11, 14 og 15 i Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv 2003/71/EF om det prospekt, der skal offentligggres, nar
veerdipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel.

Forslaget er fremsat med hjemmel i artikel 5, stk. 3, artikel 7, artikel 10,
stk. 4, artikel 11, stk. 3, artikel 14, stk. 8, og artikel 15, stk. 7, i Europa-
Parlamentets og Ridets direktiv 2003/71/EF om det prospekt, der skal of-
fentligggres, nér vaerdipapirer udbydes til offentligheden eller optages til
handel.

5. Formal og indhold

Formalet med forslaget er at fastsette nermere regler i tilknytning til di-
rektiv 2003/71/EF om udarbejdelse og udsendelse af prospekter.

Forordningen fastsztter hvilken information om verdipapirerne og ud-
stederen, der som minimum skal vare indeholdt i prospektet. Der er fast-
lagt forskellige oplysningskrav afhengigt af hvilken type verdipapir og
udsteder, det drejer sig om. Oplysningskravene er fastlagt ud fra, hvad
der antages at vere fyldestggrende information for investorerne med hen-
blik pd at kunne tage beslutning om investering i de pagzldende verdi-
papirer.

3/5



Endvidere fastsztter forslaget n®rmere regler vedrgrende prospektets
format. Reglerne skal sikre, at investorerne hurtigt kan danne sig et over-
blik over indholdet af prospektet samt risikoen ved investering i vardipa-
pirerne.

I henhold til direktiv 2003/71/EF skal der offentligggres et dokument én
gang érligt, hvori der henvises til alle de oplysninger eller dokumenter,
som udstederen har offentliggjort indenfor de seneste 12 méaneder. Dette
vedrgrer kun de vardipapirer, der er optaget til handel pa et reguleret
marked. Forslaget fastlegger, at dette dokument kan offentligggres pa
samme méde som prospektet. Ved udstederens valg af metode til offent-
ligggrelse af prospektet skal der leegges vegt pa, at investor far en hurtig
og nem adgang til informationen og med mindst mulige omkostninger
forbundet med det.

Direktiv 2003/71/EF ggr det muligt at indarbejde oplysninger i prospektet
ved henvisning, hvis oplysningerne eller dokumenterne, der indarbejdes,
allerede er godkendt eller indsendt til en administrativ myndighed. Hen-
sigten er at ggre det enklere og mindre omkostningstungt for udsteder at
udarbejde et prospekt. Det mé dog ikke ske pa bekostning af investorerne.
Pa den baggrund fastsatter forordningen nzrmere rammer for adgangen
til at indarbejde information ved henvisning. Forordningen indeholder
derfor en illustrativ liste over de dokumenter, som kan indarbejdes i pro-
spektet ved henvisning. Det er blandt andet regnskaber, vedtagter og tid-
ligere godkendte og offentliggjorte prospekter.

Endelig fastsztter forslaget nermere regler vedrgrende offentligggrelse af
prospektet via elektroniske medier med henblik pa at sikre, at der ikke
kan ske omgaelse af reglerne om godkendelse af et prospekt.

6. Konsekvenser

Omradet er delvist reguleret ved lov om verdipapirhandel m.v., bekendt-
gorelse om prospekter ved fgrste offentlige udbud af visse vardipapirer
og bekendtggrelse om kravene til det prospekt, der skal offentligggres,
inden vardipapirer kan optages til notering pa en fondsbgrs. Endvidere
har Kgbenhavns Fondsbgrs A/S lavet en vejledning med mere detaljerede
retningslinjer vedrgrende prospekter for vardipapirer, der sgges optaget
pé Kgbenhavns Fondsbgrs A/S. Den nuvarende praksis for verdipapirer,
der sgges optaget til notering pa Fondsbgrsen afviger ikke vasentligt fra
det foreliggende forslag.

Der er tale om en forordning, og reglerne skal derfor ikke gennemfgres i
dansk ret. For at dansk lovgivning ikke strider mod forordningen skal der
foretages konsekvens@ndringer i bekendtggrelse om prospekter ved fgr-
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ste offentlige udbud af visse vardipapirer og bekendtggrelse om kravene
til det prospekt, der skal offentligggres, inden vardipapirer kan optages
til notering pa en fondsbgrs.

Det forventes ikke, at forslaget vil medfgre statsfinansielle konsekvenser.
Det ma forventes, at Danmark som fglge af effektiviseringen af det euro-
p&iske vardipapirmarked, som helhed vil kunne drage samfundsgkono-

misk nytte af forslaget.

Regeringen agter pd denne baggrund at stemme for forslaget.
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