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del med révareinstrumenter, accepteret markedsprak-
sis, udarbejdelse af insiderlister, anmeldelse af leden-
de medarbejderes handler og meddelelse om mistaen-
kelige transaktioner. Reglerne i dette direktiv vedre-
rende intern viden ved handel med révareinstrumenter
og anmeldelse af ledende medarbejderes handler samt
dele af reglerne om meddelelse om mistenkelige

transaktioner foreslas gennemfort i lov om veerdipa-

pirhandel m.v. D¢ avrige af direktivets regler foreslas
gennemfert ved udstedelse af en bekendtgorelse med
hjemmel i loven. I det folgende omtales direktivet
som »Kommissionens tredje direktiv om accepteret
markedspraksis m.v.«. :

De tre gennemfmelsesdlrektlvel fra Komm1ssmnen
. skal ligeledes vaere gennemfort senest 12. oktober
2004.

Kommissionens Forordning (EF) nr. 2273/2003 af

22. december 2003 (EU-Tidende 2003, nr. L 336, s.

33) indeholder naermere regler om programmer for til-
bagekob af egne aktier og stabilisering af kursen pé
verdipapirer. Forordningen skal ikke gennemfores,
da den er umiddelbart geeldende i dansk ret. I det fol-
gende omtales foror’dningen‘ som »Kommissionens
forordning om tilbagekeb og stabilisering«.

Kommissionens forordning om tilbagekeb og stabi-
lisering tradte i kraft pd dagen for offentliggerelsen i
EU-Tidende den 23. december 2003. Forordningen
fastseetter alene betingelserne for anvendelse af be-
stemmelsen:i markedsmisbrugsdirektivets artikel 8.
Som folge af den naere sammenhang med markeds-
misbrugsdirektivets artikel 8 vil forordningens regler
ikke kunne fa virkning i dansk ret, for reglen i direkti-
vet har faet virkning: Reglen i markedsmisbrugsdirek-
tivets artikel 8 opfylder imidlertid EU-rettens betin-
gelser for direkte virkning. Dette betyder, at forord-
ningen om tilbagekeb og stabilisering vil kunne pabe-
rédbes i Danmark fra-12. oktober 2004, da fristen for
implementering af markedsmisbrugsdirektivet udle-
ber pa denne dato. Co

3 Prospektdzrektzvet

Baggrunden for mndrmgeme af prospektreglerne er
Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2003/71/EF
af'4. november 2003 om det prospekt, der skal offent-
liggeres, nér veerdipapirer udbydes til offentligheden
eller optages til handel, og om @ndring af direktiv
2001/34/EF (EF-Tidende 2003, L 345, s. 64). Direkti-
vet skal veere gennemfort i dansk ret senest 1. ]ull
2005. :

- Prospektdirektivet -erstatter direktiv 89/298/E@F
om samordning af kravene ved udarbejdelse af, kon-
trol med og udstedelse af det prospekt, der skal offent-

liggares, nar verdipapirer.udbydes til offentligheden
(EF-Tidende 1989, L 124, s. 8) samt dele af direktiv
2001/34/EF vedrerende betingelserne for veerdipapi-
rers optagelse til officiel notering pa en fondsbers

. samt oplysninger, der skal.offentliggeres om disse

veerdipapirer (EU-Tidende 2001, L 184, 5. 1). Disse to

_prospektdirektiver er gennemfort i dansk ret.

Med harmoniserede regler indenfor Den Europeei-
ske Union for prospekter er det hensigten at skabe et
mere effektivt EU-pas for prospekter.- Dette betyder,
at en udsteder kan fa et prospekt godkendt i et land in-
denfor Den Europeiske- Union og .derefter. anvende
det i de ovrige EU-lande, uden at der kan stilles krav
om udarbejdelse og godkendelse af et nyt prospekt.
Dette bidrager til, at det bliver lettere for virksomhe-
derne at rejse kapital i Europa. Samtidig er det formé-
let med direktivet at sikre.et hajt 1nf01mqt1onsmveau
til beskyttelse af investorerne. ,

Det fremgér af prospektdirektivet, at Kommissio-
nen pé visse omrader kan fastseette tekniske og detal-
jerede regler om udarbejdelsen af prospektet. Kom-
missionen har pd den baggrund udstedt forordning
809/2004 af29: april 2004 (EU-Tidende 2004, L. 149,
s. 1). Forordningen indeholder minimumskrav til de
oplysninger, der skal vare indeholdt i prospektet. Mi-
nimumskravene-er fastsat ud fra en overordnet opde-
ling af forskellige typer af veerdipapirer og udstedere.
I forordningen er der derudover fastsat udfyldende
regler om indarbejdelse af oplysninger i prospektet
ved henvisning, metoder til offentliggerelse af pro-
spektet og annoncering. Reglerne om prospekter i lov
om vardipapirhandel m.v. og i bekendtgerelser ud-
stedt i medfer af loven skal pd den baggiund ses i.sam-
menhaeng med 1eg1erne i Kommissionens foro1dnmg

Kommissionens forordning om prospekter tradte i
kraft pa tyvendedagen efter offentliggerelsen i EU-Ti-
dende. Offentliggarelsen af forordningen i EU-Tiden~
de skete den 30. april 2004. Forordningen finder dog
ferst anvendelse fra 1. juli 2005, jf. forordningens ar-
tikel 36. Forordningens regler vil séledes forst & virk-
ning i dansk ret fra 1. Juh 2005.

4 Ina’hold

4.1. Gennemforelse af markedsmisbrugsdirektivet
Markedsmisbrugsdirektivet og Kommissionens tre
gennemforelsesdirektiver nedvendigger en del n-
dringer af reglerne i den geeldende lovs kapitel 7- om
oplysningsforpligtelser-og kapitel 10 om mlsblug af
intern viden og kursmanipulation. . :
- Anvendelsesomradet for de geeldende regler om of-

fentliggerelse af kursfelsomme oplysninger, misbrug



