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RICHTLI)N 2004/109/EG VAN HET EUROPEES PARLEMENT EN DE RAAD
van 15 december 2004

betreffende de transparantievereisten die gelden voor informatie over uitgevende instellingen
waarvan effecten tot de handel op een gereglementeerde markt zijn toegelaten en tot wijziging
van Richtlijn 2001/34/EG

HET EUROPEES PARLEMENT EN DE RAAD VAN DE EUROPESE
UNIE,

Gelet op het Verdrag tot oprichting van de Europese Gemeen-

schap, en met name op de artikelen 44 en 95,
Gezien het voorstel van de Commissie,

Gezien het advies van het Europees Economisch en Sociaal
Comité ('),

Gezien het advies van de Europese Centrale Bank (),

Handelend volgens de procedure van artikel 251 van het
Verdrag (),

Overwegende hetgeen volgt:

(1) Efficiénte, transparante en geintegreerde effectenmarkten
dragen bij tot de totstandkoming van cen echte interne
markt in de Gemeenschap en werken de groei en de
schepping van werkgelegenheid in de hand dankzij een
betere kapitaalallocatie en kostenvermindering. De open-
baarmaking van accurate, alomvattende en tijdige infor-

matie over cffectenuitgevende instellingen wekt cen
duurzaam vertrouwen bij beleggers en maaki het moge-
lijk zich een verantwoord oordeel t¢ vormen over de
resultaten _en het vermogen van deze uitgevende instel-

fingen. Dit komt zowel de Delepgersbescherming als de
mark

tefticiéntic ten goede.

(2)  Te dien cinde mocten effcctenuitgevende instellingen via
een gestage informaticstroom voldoende fransparantic

jegens beleggers garanderen. Om'’ dezelfde reden dienen
aandeclhouders of natuutlijke personen of juridische
entiteiten diec houder zijn van stemrechten of van finan-
ciéle instrumenten die recht geven op het verwerven van
bestaande aandelen met stemrecht, uitgevende instel-
lingen ook in kennis te stellen van de verwerving of
andere wijzigingen van belangrijke deelnemingen in hun
kapitaal, zodat deze uitgevende instellingen het publick
daarvan op de hoogte kunnen houden.

(3 In de mededeling van de Commissic van 11 niei 1999
~Tenuitvoerlegging  van  het  kader voor financiéle
markten: een actieplan” wordt een reeks maatregelen
genoemd die nodig zijn om de interne markt voor finan-
ciéle diensten te voltooien. Tijdens de Europese Raad van
Lissabon in maart 2000 is aangedrongen op uitvoering
van dit actieplan uiterlijk in 2005. In het actieplan wordt
de noodzaak benadrukt om een richtlijn tot optimalise-
ring van de transparantieverplichtingen op te stellen.
Deze noodzaak is bevestigd door de Europese Raad van
Barcelona in maart 2002,

(4) |{ Er moet op worden toegezien dat deze richdijn verenig-
baar is met de taken en plichten die bij het Verdrag en
de statuten van het Europees Stelsel van Centrale Banken
(ESCB) en van de Europese Centrale Bank aan het ESCB
en de centrale banken van de lidstaten zijn opgedragen;

)

5} PB C 242 van 9.10.2003, blz. 6.

) Advies van het Europees Parlement van 30 maart 2004 (nog niet
verschenen in het Publicatieblad) en Besluit van de Raad van 2
december 2004,

(6)

()

in_dit verband moet bijzondere aandacht worden

geschonken aan de centrale banken van dec lidstaten

waarvan de aandelen thans tot de handel op ecn geregle-
menteerde markt zijn tocgelaten, ten einde fe garanderen
dat_de primaire_doclstellingen van het Gemeenschaps-

recht worden nagestreefd.

Een verder doorgedreven harmonisatie van de nationale
wettelijke bepalingen betreffende de voor effectenuitge-
vende instellingen geldende eisen op het gebied van de
verschaffing van periodieke en doorlopende informatie
moet overal in de Gemeenschap in een hoger niveau van
beleggersbescherming  resulteren. Deze richtlijn  laat
evenwel de vigerende Gemeenschapswetgeving onverlet
die betrekking heeft op rechten van deelneming in instel-
lingen voor collectieve belegging die niet van het closed-
end-type zijn, en op in dergelijke instellingen voor
collectieve belegging verworven of overgedragen deelne-
mingsrechten.

Voor de toepassing van deze richtlijn verdient het aanbe-
veling dat een instelling die aandcfcn uitgeeft of obliga-
ties waarvan de nominale waarde per cenheid minder
dan 1 O00EUR is, onder toezicht staat van de lidstaat
waar deze instelling haar statutaire zetel heeft. In dat
opzicht is het van vitaal belang de samenhang te waar-
borgen met Richtlijn 2003/71/EG van het Europees
Parlement en de Raad van 4 november 2003 betreffende
het prospectus dat gepubliceerd moet worden wanneer
effecten aan het publick worden aangeboden of tot de
handel worden toegelaten (*). In dezelfde zin moet enige
flexibiliteit worden geboden en worden toegestaan dat
ondernemingen van derde landen en van de Gemeen-
schap dic uitsluitend andere dan de hiervoor genoemde
effecten uitgeven, zelf hun lidstaat van herkomst kiezen.

Indien overal in de Gemeenschap een hoog niveau van
beleggersbescherming  zou bestaan, dan zouden de
belemmeringen voor de toelating van effecten tot in een
lidstaat gelegen of werkzame gereglementeerde markten
kunnen worden opgeheven. Het zou andere lidstaten
dan de lidstaat van herkomst dan niet meer toegestaan
mogen zijn de toelating van effecten tot hun geregle-
menteerde markten te beperken door strengere cisen te
stellen aan periodicke en doorlopende informatie over
uitgevende instellingen waarvan effecten tot de handel
op cen gereglementeerde markt zijn toegelaten.

Het opheffen van belemmeringen, op basis van het
beginsel van de lidstaat van herkomst, it hoofde van
deze richtlijn mag geen invloed hebben op aangelegen-
heden die nict onder deze richtlijn vallen, zoals rechten
van aandeelhouders om inspraak uit te oefenen in het
bestuur van een uitgevende instelling. Evenmin mag het
invloed hebben op het recht van de lidstaat van
herkomst om de uitgevende instelling te verzocken de
gereglementeerde informatic bovendien deels of volledig
te publiceren in dagbladen.

(*) PBL 345 van 31.12.2003, blz. 64.
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(9)  Verordening (EG) nr. 1606/2002 van het Europees Parle- uitsluitend voor professionele beleggers zijn bestemd,

(10)

(11)

(12

ment en de Raad van 19 juli 2002 betreffende de toepas-
sing van internationale standaarden voor jaarreke-
ningen (') heeft reeds de weg vrijgemaakt voor een
Gemeenschapsbrede convergentic van de standaarden
voor de financiéle verslaggeving voor uitgevende instel-
lingen waarvan effecten tot de handel op een geregle-
menteerde markt zijn toegelaten en die een geconsoli-
deerde  jaarrckening moeten opstellen.  Er  bestaat
derhalve al een specificke regeling voor effectenuitge-
vende instellingen, naast de bij de richtlijnen vennoot-
schapsrecht ingevoerde algemene regeling die voor alle
ondernemingen geldt. In deze richtlijn wordt, wat de
jaarlijkse en tussentijdse financiéle verslaggeving betreft,
voortgebouwd op deze benadering, met inbegrip van het

beginsel dat een getrouw beeld moet worden gegeven

van de activa, de passiva, de fnancicle positie en de

winst of het verlies van de uitgevende instelling. De
verkorte financiéle overzichten, als onderdeel van een
halfjaarlijks financieel verslag, bieden ook een voldoende
basis voor het geven van zo'n getrouw beeld van de
eerste zes maanden van het boekjaar van een uitgevende
instelling.

Zodra effecten van cen uitgevende instelling tot de
handel op een gereglementeerde markt zijn toegelaten,
moet in een jaarlijks financieel verslag informatie
worden verstrekt over de achtereenvolgende jaren, Een
betere  vergelijkbaarheid van  jaarlijkse financiéle
verslagen is voor beleggers op effectenmarkten alleen
nuttig wanneer deze beleggers er zeker van kunnen zijn
dat de informatie binnen ecen bepaalde termijn na het
eind van het boekjaar zal worden bekendgemaakt. Met
betrekking tot obligaties die reeds voér 1 januari 2005
zijn toegelaten tot de handel op cen gereglementeerde
markt en die zijn uitgegeven door in een derde land
gevestigde uitgevende instellingen, kan de lidstaat van
herkomst onder bepaalde omstandigheden deze uitge-
vende instellingen toestaan geen jaarlijkse financiéle
verslagen volgens de standaarden van deze richtlijn op te
stellen.

Deze richtlijn introduceert uitgebreider halfjaarlijkse
financiéle verslagen voor instellingen dic aandelen
uitgeven welke tot de handel op cen gereglementeerde
markt zijn toegelaten. Dit moet de beleggers in staat

stellen de situatie van de uitgevende instelling beter in te

schatten.

Een lidstaat van herkomst mag obligatiesuitgevende
instellingen ontheffen van de verplichting tot halfjaar-
lijkse verslaggeving in het geval van

— kredietinstellingen die optreden als kleine obligaties-
uitgevende instelling, of

— uitgevende instellingen die bij de inwerkingtreding
van deze richtlijn reeds bestaan en die uitsluitend
obligaties uitgeven welke onvoorwaardelijk en onher-
roepelijk gegarandeerd zijn door de lidstaat van
herkomst of door een van diens regionale of plaatse-
lijke autoriteiten, of

— bepaalde reeds voor 1 januari 2005 tot de handel op
een gereglementeerde markt toegelaten obligaties die

(') PBL 243 van 11.9.2002, blz. 1.

(13)

(14)

(16)

(17)

en wel gedurende cen overgangsperiode van tien
jaar. Indien de lidstaat van herkomst een dergelijke
ontheffing verleent, mag deze niet gelden voor obli-
gaties dic in een later stadium worden toegelaten tot
een gereglementeerde markt.

Het Europees Parlement en de Raad verwelkomen de
toczegging van de Commissic om snel aandacht te
besteden aan verbetering van de transparantie van het
beloningsbeleid, de totale beloning die wordt betaald
met inbegrip van incidentele of uitgestelde compensaties
en de uitkeringen in natura die worden toegekend aan
elk van de leden van het leidinggevend, toezichthoudend
of bestuursorgaan, in het kader van haar actieplan
~Modemisering van het vennootschapsrecht en verbete-
ring van de corporate governance in de Europese Unie”
van 21 mei 2003, alsmede het voornemen van de
Commissie in de nabije toekomst een aanbeveling over
dit onderwerp in te dienen.

De lidstaat van herkomst dient uitgevende instellingen
waarvan de aandelen tot de handel op cen gereglemen-
teerde markt zijn toegelaten en waarvan de voornaamste
activiteiten de extractieve industrie betreffen, aan te
sporen alle betalingen aan regeringen openbaar te maken
in hun jaarlijkse financiéle verslag. De lidstaat van
herkomst dient tevens een toename van de transparantie
van dergelijke betalingen aan te moedigen binnen het
kader dat is vastgesteld op verschillende internationale
financiéle fora.

De richtlijn zal ook instellingen die alleen obligaties op
gereglementeerde markten uitgeven, verplichten tot het
opstellen van cen halfjaarlijks verslag. Ontheffingen
mogen alleen worden verleend voor wholesalemarkten,
op basis van een nominale waarde per eenheid van ten
minste 50 000 EUR, als bepaald in Richtlijn
2003/71/EG. Wanncer obligatics zijn uitgegeven in een
andere valuta, zijn ontheffingen alleen mogelijk wanneer
de nominale waarde per cenheid in dic valuta op de
uvitgiftedatum ten minste gelijkwaardig is met 50 000
EUR.

Tevens dient vaker tussentijdse informatie te worden
verstrekt, zodat tijdiger en betrouwbaarder gegevens
beschikbaar zijn over de in de loop van het boekjaar
door de aandelenuitgevende instelling behaalde presta-
ties. Derhalve moet een verplichting worden ingevoerd
om in de loop van de ecerste zes maanden van het boek-
jaar een eerste en in de loop van de tweede zes maanden
een tweede tussentijdse verklaring van het bestuurs-
orgaan te doen uitgaan. Aandelenuitgevende instellingen
die reeds driemaandelijkse verslagen publiceren, moeten
niet worden verplicht om tussentijdse verklaringen van
het bestuursorgaan te doen uitgaan.

Voor de uitgevende instelling, haar leidinggevend,
toezichthoudend of bestuursorgaan, of verantwoordelijke
personen binnen de instelling, dienen passende aanspra-
kelijkheidsregels te gelden zoals die door iedere lidstaat
in zijn nationale wet- of regelgeving zijn vastgelegd. De
lidstaten moeten de vrijheid hebben de omvang van de
aansprakelijkheid zelf vast te stellen.




