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Bemcerkninger til lovforslaget

Almindelige bemeerkninger

1. Ved lovforslaget gennemfores afdeling III i R4-
dets direktiv 89/298/EQF af 17. april 1989 om sam-
ordning af kravene ved udarbejdelse af, kontrol med,
og udstedelse af det prospekt, der skal offentliggeres,
nér verdipapirer udbydes til offentligheden. Direkti-
vet skal vere gennemfort senest den 17. april 1991.
Direktivet er optaget som bilag til lovforslaget.

Formalet med direktivet er for det forste at sikre, at
investorer stilles en reekke oplysninger til ridighed og
dermed far et forsvarligt grundlag at treeffe beslut-
ning p4 i forbindelse med investering i veerdipapirer.
Det sikres ved at stille krav om, at der ved offentligt
udbud af verdipapirer, skal udarbejdes og offentlig-
gores et prospekt, der skal indeholde en rekke oplys-
ninger om den ansvarlige for prospektet, om udstede-
ren af vaerdipapirerne og om de udstedte verdipapi-
rer. Direktivets formal er endvidere at fortsztte den
harmonisering af verdipapirmarkederne inden for
EF, som er pabegyndt med vedtagelsen af direktiv
80/390/EQF om samordning af kravene ved udar-
bejdelse af, kontrol med og udsendelse af det pro-
spekt, der skal offentliggeres med henblik pd opta-
gelse af veerdipapirer til officiel notering pa en fonds-
bers.

Reglerne i direktivet omfatter udbud til offentlig-
heden af flere slags veerdipapirer som f.eks. komman-
ditanparter, obligationer, euro-vaerdipapirer, futures,
options, warrants etc.

Direktivet omhandler dels veerdipapirer, der on-
skes optaget til officiel notering pa en fondsbers i for-
bindelse med udbuddet (afd. I1), dels vaerdipapirer,
der ikke onskes optaget til officiel notering i forbin-
delse med udbuddet (afd. III).

Skal verdipapirerne optages til officiel notering,
skal oplysningerne i prospektet svare til dem, der
kraeves i direktiv 80/390/EQF med senere andrin-
ger. Sadanne prospekter skal forhindsgodkendes.
Direktiv 80/390/EQF som e@ndret ved direktiv
87/345/E@F og 90/211/EDF er gennemfort i dansk
ret ved bekendtgerelse om kravene til det prospekt,
der skal offentliggeres, inden veerdipapirer kan opta-
ges til officiel notering pad Kebenhavns Fondsbers

(prospektbekendtgarelsen). Prospekterne godkendes
af Kebenhavns Fondsbars.

For ikke at belaste de mindre og mellemstore ud-
stedere for hardt, kan de oplysninger, der skal medta-
ges i prospektet angaende verdipapirer, der ikke on-
skes optaget til officiel notering, veere mindre detalje-
rede end dem, der skal medtages om vardipapirer,
der gnskes optaget til officiel notering. Direktivet stil-
ler endvidere ikke krav om forhdndsgodkendelse af
sddanne prospekter.

2. Der har ikke tidligere veeret lovgivet herhjemme
om prospekter ved udbud til offentligheden af verdi-
papirer som nevnt i direktivets afd. IIL. Hidtil har sa-
danne prospekter alene vaeret undergivet markedsfo-
ringslovens regler.

En gennemforelse af direktivets afd. III krever
selvstendig lovgivning. Bestemmelserne i afd. III fal-
der uden for berslovgivningen, da verdipapirerne ik-
ke onskes optaget til officiel notering, og kan ikke in-
deholdes i den eksisterende selskabslovgivning, idet
der er tale om verdipapirer i bred forstand. Ved lov-
forslaget foreslas de vaesentligste bestemmelser gen-
nemfort direkte i loven, mens direktivets mere tekni-
ske undtagelsesregler og de n@rmere regler om pro-
spektets indhold, jf. § 1, stk. 3, og § 2, stk. 3, foreslas
gennemfort ved bekendtgerelse. Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsen foreslds som kompetent myndighed.

Det foreslas, at prospekter indsendes til Erhvervs-
og Selskabsstyrelsen, der péser, at de nedvendige op-
lysninger findes heri og derefter bekendtger modta-
gelsen pa samme made som ved offentliggerelse af
modtagelsen af fusionsplaner, jf. aktieselskabslovens
§ 134d.

Direktivet giver i art. 13 mulighed for, at der kan
dispenseres fra oplysningskravene i forbindelse med
f.eks. oplysninger af ringe interesse, oplysninger, der
kan skade udstederen, oplysninger, som udbyderen
ikke rader over o.s.v. Muligheden for at dispensere
fra oplysningskravene i det enkelte prospekt foreslas
ikke gennemfort i forslaget. Det skyldes, at direktivet
har omfattende, generelle undtagelsesbestemmelser i
artiklerne 1, 2 og 5. I forslagets § 1, stk. 3, foreslds
hjemmel til at gennemfore disse. Dette synes en bedre



