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Bemcerkninger til lovforslagets enkelte bestemmelser
Til§ 1

Tilnr: 1 ,

Det foreslds i overensstemmelse med Justitsmini-
steriets vejledning nr. 134 af 2. december 2002 6m no-
tehenvisninger i love og administrative forskrifter, der
gennemforer EF-retsakter m.v., at der i lovens EU-
note tilfejes henvisninger til de direktiver, der gen-
nemfpres ved lovforslaget.

Til nr. 2 , .

Som folge af, at direktiv 89/298/EQF af 17. april
1989 om samoidning af kravene ved udarbejdelse af,
kontrol med og udstedelse af det prospekt, der skal of-
fentliggeres, nér veerdipapiret udbydes til offentlighe-
den, (EF-Tidende 1989, nr. L 124, s. 8) (udbudspro-
spektdirektivet). opheves den 1. juli 2005, som en
konsekvens af det nye prospektdirektiv, forslas det, at
henvisningen til dette direktiv udgér i fodnoten.

Tilar. 3

Prospektdirektivet indeholder en raekke definitioner
i artikel 2. Nogle af definitionerne vedrarer begreber,
der ogsd anvendes pd andte forhold end prospekter.
Definitionerne af kapitalandele og ikke-kapitalandele
har dog betydning for afgreensningen af hvilke veerdi-
papirer, der er omifattet af prospektreglerne i kapitel 6.
Det anses derfor for vigtigt, at definitionerne er inde-
holdt i lov om verdipapirhandel m.v. P& den bag-
grund foreslds det at indsztte en ny § 2 a, der angiver,
hvad der forstés ved kapitalandele og ikke-kapitalan-
dele i reglerne om prospekter i kapitel 6.

Prospektdirektivet indeholder derudover en defini-
tion af offentlige udbud af vardipapirer i artikel 2, stk.
1, litra d. Der er ikke i de to tidligere prospektdirekti-
ver eller i de geeldende danske regler fastsat en defini-
tion af, hvad der forstas ved et offentligt udbud af veer-
dipapirer. Definitionen af offentlige udbud af veerdi-
papirer bergrer anvendelsésomradet for reglerne om
pligten til at offentliggete et prospekt, hvorfor det er
hensigtsmassigt, at definitionen indsxttes 1 lov om
vaerdipapirthandel m.v. P4 den baggrund gennemfores
prospektdirektivets artikel 2, stk. 1, litra d i den fore-
sldede § 2 b. Definitionen svarer til, hvad der i Dan-
mark i praksis forsts ved et offentligt udbud af vaer-
dipapirer. Det vil sige, at den, der udbydet, skal fore-
tage sig noget aktivt for, at der er tale om en henven-
delse til offentligheden. Der er ikke tale om et udbud
til offentligheden, hvis en investor retter henvendelse
til udstederen, og udstedéren forinden intet har foreta-
get sig i relation til investor. Hvis der er kommet et led

ind mellem udstederen og investorerne, som f.eks. en
finansiel virksomhed, kan der ogsé veere tale om ¢t ud-
bud af veerdipapirer til offentligheden. Det afgerende
er, at tilstreekkelige oplysninger omi udbudsbetingel-
serne og de udbudte veerdipapirer er blevet gjort til-
gengelige for offentligheden, sa en investor kan treef-
fe beslutning om tegning eller keb af de pageldende
vardipapirer. Sddanne oplysninger kan bl.a. omfatte
vardipapirernes kendetegn og rettigheder og udbuds-
prisen pa de pagaldende veerdipapirer samt oplysnin-
ger om, hvor der kan tegnes, og hvordan tegningen vil
forega.

I vurderingen af, om der foreliggef et offentligt ud-
bud, ger det ikke nogen forskel pa hvilken made, op-
lysningerne bliver gjort offentligt tilgeengelige.

Endelig skal udbuddet veere rettet mod en sterre og
bredere kreds af personer. I henhold til den foresldede
§ 23, stk. 9 (forslagets § 1, nr. 10), fastsatter Finans-
tilsynet regler om fritagelse for pligten til at offentlig-
gore et prospekt. Denne hjemmel er ogsd indeholdt i
den geeldende lov for s vidt angar offentlige udbud af
veerdipapirer. I de geldende danske regler ér der ikke
pligt til at offentliggere et prospekt, hvis et udbud af
veerdipapirer omfatter en mindre kreds af fysiske og
juridiske personer. Ved en mindre kreds forstas i dag
10-15 fysiske eller juridiske personer. Finanstilsynet
vil i medfer af hjemlen i den foreslaede § 23, stk. 9,
fastseette en regel om, at nar udbud til offentligheden
af vaerdipapirer retter sig til feerre end 100 fysiske og
juridiske personer, vil sddanne udbud ikke vare om-
fattet af pligten til at offentliggere et prospekt. Reglen
genniemfarer prospektdirektivets artikel 3, stk. 2, litra
b om fritagelse for pligten til at offentliggere et pro-
spekt for visse udbud og vil finde anvendelse pa of-
fentlige udbud over 2.500.000 EUR. I en raekke lande
indenfor Den Europaiske Union ligger graensen i dag
mellem 50 og 200 fysiske og juridiske personer, hvil-
ket er baggrunden for, at prospektdirektivet indehol-
der en graense pa 100 fysiske og juridiske personer.
Prospektdirektivets artikel 3, stk. 2, litra b, vil sam-
men med de andre undtagelser i direktivets artikel 3,
stk. 2, om fritagelse for pligten til at offentliggare et
prospekt saledes blive fastsat i en bekendtgorelse.

Til nr. 4-6

De i nr. 4-6 forésléede andringer i lovens § 7, stk.
3, er konsekvensandringer som folge af, at der med
lovforslaget foreslas en rakke &ndringer i de gaelden-
de bestemmelser i lovens kapitel 7 og 10. Henvisnin-

“gerne i § 7, stk. 3, til de bestemmelser i loven, der i et

SE-selskab med et tostrenget ledelsesselskab skal fin-



