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Finanstilsynet,
Att.: Stefan Gotfredsen

Horing om tre bekendtggrelser til gennemfgrelse af
gennemsigtighedsdirektivet

Finansradet og Bgrsmaeglerforeningen (herefter foreningerne) har modtaget
bekendtggrelse om udstederes oplysningsforpligtelser, bekendtggrelse om
storaktionaerer og bekendtggrelse om betingelserne for optagelse til note-
ring af vaerdipapirer pa en fondsbgrs mv. i hgring fra Finanstilsynet.

Foreningerne mener, at navnlig bekendtggrelsen om udstederes oplysnings-
forpligtelser og storaktionaerbekendtggrelsen medfgrer sendringer pd centra-
le omrader, herunder i forpligtelsen for udstedere til at udbrede reguleret
information - fx intern viden - i hele EU/E@S. Det er derfor ngdvendigt, at
reglerne er klare og operationelle, og foreningerne stgtter Finanstilsynets
hensigt om at udarbejde vejledninger til bekendtggrelserne.

Bekendtggrelserne giver foreningerne anledning til nedenstdende specifikke
bemeerkninger.

Bekendtggrelse om udstederes oplysningsforpligtelser

81

Vedrgrende § 1, stk. 3, nr. 1 foreslar foreningerne, at seetningen deles op,
saledes at det stdr klarere, hvad der geelder for aktier, og hvad der gzelder
for obligationer og andre former for omsaettelige gaeldsinstrumenter. Den
nuvaerende formulering er lang og vanskelig at laese.

82

Det fremgar af § 2, stk. 2, at oplysninger skal udbredes p& en made, som
sikrer, at de i videst muligt omfang nar ud til offentligheden i hele Den Eu-
ropaeiske Union mv. Det har i forbindelse med denne forpligtelse vaeret
drgftet - herunder i CESR-regi — hvor langt forpligtelsen raekker.

Det bgr i forbindelse med § 2, stk. 2 og 3 praeciseres — eventuelt i den
kommende vejledning — at bestemmelsen indebaerer en forpligtelse til i vi-
dest muligt omfang at sikre, at informationen bliver let tilgaengelig og kan
nds af nationale medier via et europaeisk-deekkende nyhedsbureau sdsom
Reuters eller Bloomberg, hvor det vil vaere naturligt at sgge information om
udstedende selskaber i Europa.

Der er i reglerne indbygget den forudsaetning, at investorer og andre inte-
resserede selv skal ggre en aktiv indsats for at hente den tilgeengelige in-
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formation, idet der ikke i reglerne ligger en forpligtelse for de padgaeldende Side 2
nyhedsbureauer til faktisk at videresende informationen til nationale medier.
Omdrejningspunktet i forpligtelsen er saledes informationens tilgaengelig-

hed, hvilket bgr fremga klarere af bekendtggrelsen eller praeciseres i den

kommende vejledning.
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Af bestemmelsens 2. pkt. fremgar det, at en udsteder, der offentligger kvar-
talsrapporter, ikke er forpligtet til at offentligggre periodemeddelelser. Det
er imidlertid ikke klart efter hvilke regler, disse kvartalsrapporter skal veere
udarbejdet. Foreningerne lzeser dog § 4 sdledes, at for s3 vidt angar finan-
sielle virksomheder, vil disse i stedet for periodemeddelelsen kunne offent-
ligggre kvartalsrapporter, hvis kvartalsrapporterne er udarbejdet i overens-
stemmelse med bekendtggrelse om finansielle rapporter for kreditinstitutter
og fondsmeeglerselskaber m.fl. Vi skal bede om tilsynets bekreaeftelse af
denne lzesning.

8§85

Vedrgrende § 5, stk. 3 laeser foreningerne bestemmelsen saledes, at forplig-
telsen ikke omfatter udstedende selskabers ydelse af I&n, hvor dette er en
normal del af udstederens forretning, men alene omfatter offentligggrelse af
selskabets egen optagelse af I8n. Vi skal bede om Finanstilsynets bekreeftel-
se heraf.

8§86

Der fglger en forpligtelse af § 6 for udstedere til ved udgangen af hver ka-
lendermaned at offentligggre det samlede antal stemmerettigheder og den
samlede kapital i selskabet, i hvilket der er sket en stigning eller fald.

I forhold til danske, udstedende selskaber, som er omfattet af aktiesel-
skabslovens regler, kan der imidlertid alene ske andringer i aktiekapitalen
og antallet af stemmerettigheder pa en generalforsamling. Bestemmelsen er
umiddelbart mgntet pd udenlandske aktieselskaber, som har sdkaldt "fly-
dende aktiekapital". Bestemmelsen ma forstas saledes, at danske, udste-
dende selskaber skal offentligggre sendringer ved udgangen af den kalen-
dermaned, hvor den pdgzeldende generalforsamlingsbeslutning, hvor der er
vedtaget en @&ndring af aktiekapitalen eller antallet af stemmerettigheder,
er blevet gennemfgrt. Vi skal anmode om Finanstilsynets bekraeftelse af
denne laesning.

87

1 § 7, stk. 2 forpligtes en udsteder, der har Danmark som hjemland, og hvis
veerdipapirer alene er optaget til notering eller handel pa en fondsbgrs eller
autoriseret markedsplads her i landet, til at offentliggere oplysninger pa den
i § 27a, stk. 1 foreskrevne made, pa dansk. Det er i den forbindelse vae-
sentligt, at danske udstedere i praksis vil kunne offentligggre oplysningerne
pd dansk uden uforholdsmaessige gkonomiske eller administrative konse-
kvenser. Kravene hertil bgr fremga klarere af bekendtggrelsen eller praeci-
seres i den kommende vejledning.



Foreningerne skal desuden for god ordens skyld bemeerke, at § 7, stk. 6 er
vanskelig at laese.

§8
Foreningerne foresl3r, af det kommer til at fremgd af overskriften til § 8, at
der er tale om oplysninger til registrering og opbevaring.

Bekendtggrelse om storaktionzerer

81

Vedrgrende § 1, stk. 3 foreslar foreningerne en praecisering, sdledes at det
fremgar, at der er tale om aktier optaget til notering eller handel pa en
fondsbgrs eller en autoriseret markedsplads her i landet, men som ikke har
Danmark som hjemland.

8§82

Sammenhangen mellem stk. 2-6 i § 2 synes uklar, og det er usikkert pa
baggrund af bestemmelserne, hvilke frister der gaelder i hvilke situationer.
Foreningerne laeser § 2, stk. 3 nr. 1 og 2 sdledes, at nr. 1 vedrgrer handler
og nr. 2 vedrgrer anden etablering af besiddelsesforhold samt andringer i
besiddelsesforhold — det vil navnlig sige passive andringer, som skyldes
udsteders andringer i kapital eller stemmerettigheder.

Videre laeser foreningerne § 2, stk. 5 saledes, at i de situationer, hvor der er
tale om passive andringer mv. jf. § 2, stk. 3 nr. 2, er flagningsmeddelelsen
rettidig, nar aktionaeren eller den fysiske/juridiske person far kendskab til
udsteders andringer eller bliver underrettet herom, jf. reglerne om udste-
ders oplysningsforpligtelser. Vi skal anmode om tilsynets bekrzeftelse af
denne tolkning.

Det er imidlertid uklart, hvorfor der i stk. 6 opstilles en saerregel for AL-
MA'er, idet disse allerede er omfattet bekendtggrelsens flagningsregler, jf. §
2, stk. 1.

§§2,4097

Generelt vedrgrende reglerne for meddelelse om stgrre aktiebesiddelser er
det uklart, hvorvidt og i givet fald i hvilket omfang der sker en &ndring af
de geeldende flagningsregler i storaktionaerbekendtggrelsen.

Den gaeldende storaktionaerbekendtggrelse indeholder i § 1 en opregning af
situationer, hvorefter betydelige andele skal offentligggres, hvilket umiddel-
bart synes tilsvarende at ske i § 7, stk. 4 i bekendtggrelsen, som er sendt i
hgring.

Af udkastet til bekendtggrelsen fremgd der dog af § 4 en raekke situationer,
som skal medregnes som stgrre besiddelser og flages. Som § 4 og § 5,

stk. 1 imidlertid er formuleret, giver bestemmmelserne grobund for tvivl om,
hvorvidt der er tale om to forskellige pligtsubjekter/personkategorier, idet
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de af udkastets §§ 2 og 4 umiddelbart er samlet i den gaeldende bekendtgg-
relses § 1.

Foreningerne skal pd baggrund heraf anmode om en afklaring af, hvordan
reglerne for de respektive personkategorier i §§ 2 og 4 skal anvendes i
praksis, samt i hvilket omfang flagningsreglerne giver anledning til a&ndring
af gaeldende regler og praksis pa omradet. I den forbindelse gnskes det
navnlig afklaret, om reglerne i forbindelse med pant og aktieldn er usendre-
de, samt om der sker andringer til reglerne for custody services og i forbin-
delse med proxy voting og nomineeaftaler.

§8
Vedrgrende § 8, stk. 1 nr. 2 giver begrebet 'depositarer' anledning til for-
tolkningstvivl.

Som eksempel kan naevnes globale depotaftaler med flere mellemled, som

anvender 'nominee accounts'. En sddan kaede vil indeholde flere deposita-
rer, og det bgr derfor preeciseres, i hvilket led reglen finder anvendelse.

§ 14
Det er uklart, hvad der menes med § 14, stk. 2 nr. 1 in fine: "men uden

nogen henvisning til de pdgaeldende selskaber”.

Bekendtggrelse om betingelserne for optagelse til notering af vaer-
dipapirer pa en fondsbgrs m.v.

Bekendtggrelsen giver ikke foreningerne anledning til bemaerkninger.

Safremt foreningernes bemaerkninger giver anledning til spgrgsmal, star vi
selvsagt til rddighed.

Med venlig hilsen

Sidsel Nordengaard

Direkte 3370 1064

sin@finansraadet.dk
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