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1. Indledning

Spargsmalet om barsprospektersindhold og prospektansvar har gennem de senere
& veget naat forbundet med Hafnia-sagen, hvor to private investorer anlagde
erstatningssag mod konkursboet efter Hafnia, to |edel sesmedlemmer og revisorerne
I Hafnia, samt Danske Bank, der som finansiel formidler medvirkede i forbindelse
med udarbejdelsen af Hafnias barsprospekt i 1992. Kort efter barsemissionens
gennemferelse blev Hafnia erklaaet konkurs. Ved Sg- og handel srettens dom af 2.
september 1999 blev konkurshoet, Hafnias revisorer og Danske Bank palagt
erstatningsansvar, idet retten blandt andet fandt, at bersprospektet pa en ragkke
punkter ikke gav et retvisende billede af den gkonomiske situation i Hafnia pa
emissionstidspunktet.® Ved Hgjesterets dom af 28. juni 2002 gengivet i UfR
2002.****HD blev de sagsagte frifundet. Hgjesteret fandt, »at den kritik, som pa
enkelte punkter kan rettes mod prospektet...ikke kan bevirke, at prospektet efter en
samlet vurdering lider af sadanne mangler, at der er grundlag for at palasgge
erstatningsansvar.«?

Sidel gbende hermed, omend uden samme bevagenhed som Hafnia-sagen, er der
gennemfart en raskke aendringer i vaadipapirhandel slovens regler om barsprospek-
ter.® Kravet om god prospektskik er udgaet af vaardipapirhandelslovens § 23, stk.
2, 0g erstattet af en vel neamest selviglgelig bestemmelse om, at prospekter skal
udarbejdes i overensstemmelse med de regler, som Fondsradet fastsedter om
prospektersindhold. At man palovniveau har fjernet kravet om god prospektskik,
kan dog nagppe udelukke Kgbenhavns Fondsbears fra i dens regler at opstille og
anvende en sadan dynamisk god-skik regel. Desuden er det i § 23, stk. 3blev fastsat,
at Fondsradet og ikke som tidligere en fondsbers tragffer beslutning om prospekters
godkendel se. Fondsradet har dog efter lovbemaarkningerne mulighed for at delegere
godkendel seskompetencen til eksempelvis Kgbenhavns Fondsbers, og en sadan

1 Om Sz og Handel srettens dom, se naamere Lars Bo Langsted , Revision og Regnskabsvaesen
1999 nr. 10s. 19, Paul Kriiger Andersen og NisJul Clausen, Barsretten (2000) s. 158 ff og Erik
Werlauff, Bers- og kapitalmarkedsret (2000) s. 192 ff.

2 Om Hgjesterets dom, se Henrik Bernburg, Nordisk Tidsskrift for Selskabsret 2002:3 s. ** og
Erik Werlauff, UfR 2002 B ***.

3 J. lov nr. 427 af 6. juni 2002 om andring af lov om vaadipapirhandel m.v. og lov om
Erhvervsankenae/net.



delegation mai hvert fald for begrsprospekter forventes.

Herudover har Kgbenhavns Fondsbars skaapet kravene til prospekters udform-
ning og indhold i forbindel se med vedtagel se af Regler for notering pa K gbenhavns
Fondsbars A/S (Noteringsregler), som tradtei kraft pr. 1. januar 2002. Med de nye
Noteringsregler har Fondsbersen for farste gang udarbejdet et samlet regelsad for
prospekters indhold og udformning. Indholdsmaessigt er der ikke alene tale om en
kodificering hidtidig praksis, men tillige fastlasggel se af nye krav, som tilsigter at
leve op til den internationale standard, som denne kommer til udtryk pa London
Stock Exchange og pade andre fondsbarser i Norex-samarbejdet. Med de nye krav
til prospektersindhold har Fondsbarsen blandt andet fokuseret pa de bersnoterede
sel skabersinterne styresystemer, interne regler og ledel sens kompetence. Desuden
er oplysningskravene blevet prasciseret/skeapet blandt andet med hensyn til
selskabernes strategi og markedsforhold samt transaktioner af ssarlig betydning,
herunder transaktioner mellem selskabet, de eksisterende aktionager, finansielle
formidlere og andre naatstaende parter.*

Endelig har EU Kommissionen fremlagt nyeforslagtil et direktivom prospekter
I forbindelse med udbud af vaardipapirer til offentligheden og optagel se til handel
paet reguleret marked. Direktivfordagene er de farste direktiver inden for bers- og
vaadipapirhandel somrédet, som anvender den nyeregul eringsmetode - komitol ogi -
som er vedtaget for det finansielle omrade.

Naavazende artikel vil under 2 kort redegere for denne regul eringsmetode, og
under 3vil der bliveredegjort neamerefor nogle af de nyskabelser, som direktivfor-
slaget vil indebaae, og de mulige konsekvenser en vedtagelse vil fafor dansk rets
vedkommende.

2. Komitologi - en ny reguleringsmetode for det finansielle omrade
Gennem de seneste 3 artier har EF og nu EU anvendt en rakke forskellige metoder
for reguleringen af bars- og vaardipapirmarkedet - alle ud fraet gnske om at etablere
og styrke ét fadles europadsk finansielt marked og @ge investorbeskyttelsen i
Europa

Det farste initiativ pa dette omréde var EF-Kommissionens henstilling fra 1977
om europad ske etiske regler vedrgrende handel med vaardipapirer.® Herefter fulgte
en rakke direktiver, som gennem en meget detaljeret regulering spgte at opna
harmonisering (ensartede) regler i allemediemslande. Hertil harer betingel sesdirek-

*  Der er blandt andet, jf. Noteringsreglernes Del |1, afsnit 2, § 27, stk. 2, blevet indfert et krav om,
at det af prospektet skal fremgd, hvis provenuet helt eller delvist vil blive anvendt til
nedbringelse af 1an ydet af eventuelle formidlere eller konsortiebanker, og afviklingsvilkarene
for sddanne lanearrangementer skal beskrives - en problemstilling som ogsa var fremme i
Hafnia-sagen. Naamere om de nye Noteringsregler, se Peer Schaumburg-Mdller og Erik
Werlauff, UfR 2002 B 83 ff samt Dan Moalem og David Moalem, Nordisk Tidsskrift for
Selskabsret 2002:2 s. 147 ff.

> J.EFT 1977 L 212/37.
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tivet (1979) og bersprospektdirektivet (1980),° som udover bestemmelser i
direktivernefastlagdedetaljeredekrav til deforskelligetyper af udstederei skemaer.

| 1980'erne blev der vedtaget en raskke minimumsdirektiver, som direkte eller
indirektelagdeoptil, at medlemsstaternekunnefastsadte strengereregler, sesaledes
halvarsrapportdirektivet (1982), storaktionaardirektivet (1988) samt insiderdirektivet
(1989).” Med en sddan minimumregulering blev der - uden at det pa daveaende
tidspunkt spillede en afgarende rolle - dbnet mulighed for en regul eringsmasssig
konkurrence mellem medlemsstaterne og de enkelte finansielle markeder inden for
EU.

For yderligere at forbedre mulighederne for at rejse kapital pa flere markeder
inden for Unionen blev der i 1990 gennemfart regler om gensidig anerkendel se af
prospekter.2 Med visse tidsmaessige begramsninger blev det muligt at anvende et
barsprospekt godkendt i é medlemsland i forbindel se med notering paen fondsbars
beliggendei et andet medlemsland, derved at det allerede godkendte prospekt uden
yderligere godkendel se kunne anvendesi forbindel se med den sekundaare notering.
Dog kunne der stilles krav om oversadtelse og tilfgjelse af oplysninger, som var
saalige for det sekundaere marked, herunder om den skattemaessige forbehold.

Med investeringsservicedirektivet og kapitalkravsdirektivet i 1993° lagde man
afgerende vaagt pa at sikre de finansielle virksomheder fri og lige adgang til alle
markeder inden for Unionen. Hovedprincippet var gensidig anerkendelse og
hjemlandskontrol, sdledes at en finansiel formidler med godkendel sefrahjemlandet
og pade dér gad dende betingel se skulle havefri adgang til at udeveinvesteringsser-
vicevirksomhed eller etablere sig inden Den Europadske Union - det sdkaldte
europadask pas.

Endelig har EU som falge af indferelsen af subsidiaritetsprincippet segt at
anvenderammedirektiver. Rammedirektiver opstiller en ragkke generelle principper
og fundamentale krav, som medlemslande skal anvende i forbindelse med
gennemfearel seaf national e bestemmelser. Herudover angives en ragkke forhold, som
skal reguleres, men uden angivelse af indholdsmasssige krav. Anvendelse af
rammedirektiver giver i saalig grad mulighed for regul eringsmaessig konkurrence
inden for bers- og vaardipapirhandel sretten. Som eksempel pa et rammedirektiv kan
naavnes det fordlag til 13. selskabsdirektiv om overtagel sestilbud, der som falge af
stemmeafgivningen 272 for og 272 imod ikke blev vedtaget af EU Parlamentet i
2001.%°

| 2000 nedsatte Radet den sakal dte Committee of Wise Men on the Regulation of

® Henholdsvis EFT 1979 L 66/21 og EFT 1980 L 100/1.

" Henholdsvis EFT 1982 L 48/26, EFT 1988 L 348/62 og EFT 1989 L 334/30.
® Dette skete ved en aandring af bersprospektdirektivet, jf. EFT 1990 L 112/24.
® Henholdsvis EFT 1993 L 141/27 og EFT 1993 L 141/1.

10 Se naamere herom, Rolf Skog, Nordisk Tidsskrift for Selskabsret 2001:4 s. 407 ff. EU
Kommissionen har den 2. oktober 2002 fremsat et nyt forslag til direktiv om overtagel sestilbud.
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European Securities Markets. Komiteen skulle under hensyntagen til de udfordrin-
ger, som det europad ske finansielle marked star overfor, blandt andet fremkomme
med forslag til nyereguleringsmetoder for EU’sregulering af det finansiellemarked.
| sin endeligerapport - den sakal dte Lamfalussy rapport™ - foreslog komiteen, at der

i den EU-retlige regulering pa det finansielle omrade sker en opsplitning mellem et

direktivniveau med generelle principper og fundamentale krav og et niveau med

tekniske og detaljerede regler, som EU-Kommissionen udsteder efter haring i et
komite-system.
Den nye reguleringsmetode indebaaer 4 niveauer:

1. Rammedirektiver med fastlagygel se af principper og fundamentale krav inden for
det pagad dende emne.

2. Etablering af to komiteer - the EU Securities Committee (med repraesentation fra
politisk niveau i medlemsstaterne) og the EU Securities Regulators Committee
(med repraesentation fra hgjeste niveau i medlemstaternes kompetente myndig-
hed) - som har til opgave at medvirke i forbindelse med EU-Kommissionens
fastsadtel se af detaljerede og teknisk betonederegler til udfyldning af direktiver-
nes krav.

3. Dget samarbejde og etablering af netvaak mellem deregel udstedende myndighe-
der inden for EU med henblik paat sikre en fadles og ensartet implementering af
EU’sregler. | forbindelse hermed skal der udarbejdesfadlesretningslinier for de
nationale myndigheders implementering af EU-reguleringen. Pa de omrader, hvor
der ikkefindes EU-regulering, kan der udarbej desikke bindende standarder, som
kan anvendes nationalt.

4. @get indsats med henblik pa at sikre handhaevelse af reglerne for det finansielle
marked. Kommissionen skal styrkeindsatsen med henblik paat sikre handhaevel -
se af den EU-retlige regulering, og i denne sammenhaang skal samarbejdet mellem
medlemsstaterne, deres regeludstedende myndigheder og den private sektor
styrkes.*

3. EU-Kommissionensfor slag til nyt prospektdirektiv

3.1 Baggrund

Som neevnt er den gaddende EU-retlige regulering af bersprospekter baseret pa
barsprospektdirektivet fra 1980, hvortil kommer udbudsprospektdirektivet fra
1989," som opstiller neamere krav til prospekter i forbindelse med farste udbud af
ikke bersnoterede vaardipapirer til offentligheden.'* Denneregulering mai dag, ikke
mindst for bersprospektdirektivet vedkommende, anses for foraddet savel strukturelt

1 Jf. Fina Report of the Committee of Wise Men on the Regulation of European Securities
Markets af 15. februar 2001.

12 Se naamere herom, Niamh Moloney, EC Securities Regulation (2002) s. 858 ff.
13 Jf. EFT 1989 L 124/8.

14 Nagmere herom, se eksempelvis Erik Wer lauff, EU-sel skabsret - 28 statersfadlesvirksomheds-
ret (2002) s. 302 ff.



som indholdsmasssigt. The Wise Men Committee prioriterede da ogsa behovet for
et nyt prospektdirektiv hgjest i the Financial Service Action Plan.” Tilsvarende har
FESCO (Forum of European Securities Commissions) gennem en rakke rapporter
papeget behovet for en reform af EU’s regler om prospekter.®

Men henvisning til Traktaten om etablering af Det Europadske Fadlesskab,
saligt artikel 44 og 95 fremsatte EU Kommissionen den 30. mg 2001 det farste
forslag til nyt prospektdirektiv.'” Kommissionen fremsatte den 9. august 2002 et
revideret forslag til prospektdirektiv,'® som i betydeligt omfang har indarbejdet de
bemagkninger, som Det gkonomiske og sociale Udvalg, Den Europesaske
Centralbank og EU Parlamentet fremkom med i relation til det oprindelige forslag.
Med mindre andet anfares, refereres der i det f@lgende til Kommissionens seneste
fordlag til prospektdirektiv - betegnet direktivet.

3.2 Generelle bemaxkninger

Det fremgar af prasamblen, at direktivet er af helt afgarende betydning for at sikre
et velfungerende europad sk kapitalmarked. Dette masesi sammenhaang med gnsket
om at gare det europad ske marked internationalt attraktivt og konkurrencedygtigt,
ikke mindst i forhold til USA. Direktivet skal gge investorbeskyttelsen og sikre
markedets integritet, og direktivets bestemmelser og de naamere regler, som vil
blive udstedt i medfar heraf, skal vage » overensstemmelse med de hgje regu-
leringsstandarder, der vedtagesi de relevante international e forax, jf. betragtning 10.
| de generelle bemaakninger til direktivet (s. 3) uddybes dette med hensyn til det
tilsigtede oplysningsniveau: »Dette forudsadter en indbyrdes tilpasning af de
eksisterende oplysningskrav, sa der i overensstemmelse med princippet om
maksimal harmonisering overalt i EU gadder samme krav ved vaadipapirers
udbydelsetil offentligheden eller optagel se til omsagtning.«

3.2.1 Skepede krav

For at sikre det europadske markeds internationale konkurrencedygtighed og
investorbeskyttelse ma det anses for ngdvendigt, at reglerne om prospekter savel
som pa andre omréder pa EU-niveau og nationalt afspejler en hgj international
standard. Dette gadder i avrigt ikke alene for oplysninger i prospekter, meni ligesa
hg grad for reglerne om udstedernes kontinuerlige og regnskabsmaessige oplys-

15

Ji. Lamfalussy-rapporten s. 3 og s. 12ff.

Ji. rapporten European Public Offer framaj 2000 og A European Passport for Issuers- A report
to the EU Commission dateret 17. januar 2001.

7 Se sdledes Forslag til Europa-Parlamentets og Radets Direktiv om det prospekt, der skal
offentliggeres, nar vaardipapirer udbydestil offentligheden eller optagestil omsagtning, jf. EFT
2001 C 240 E/272.

18 Sesdledes Andret forslag til Europa-Parlamentets og Radets Direktiv om det prospekt, der skal
offentliggeres, nar vaardipapirer udbydes til offentligheden eller optages til omsagning og
andring af Direktiv 2001/34/EC, jf. KOM(2002) 460 endelig 2001/0117 (COD).



ningsforpligtel se, hvilket Kommissionen ogsafremhaever i de generelle bemaaknin-
ger til direktiver.”

Den dominerende faktor med hensyn til reguleringsniveauet pa kapitalmarkedet
har de seneste & vaget de forventninger og krav, som de internationalt orienterede
investorer og globalt orienterede udstedere og formidlere har. De gnsker en hgj og
international standard for regnskaber, anden form for information, corporate
governance etc. Mens den selskabsretlige regulering, i hvert fald i USA under
betegnelsen Delaware effect® har veaet prasget af ‘arace to the bottom’, har den
bars- og vaadipapirhandel sretlige regulering vearet pragget af ‘arace to the top’.?
M ed direktivet understetter Kommissionenenfortsat ‘racetothetop’ indenfor bars-
og vaadipapirhandelsretten. Den EU-retlig detailregulering skal udstedes som i
overensstemmelse med den nye komitol ogi-procedure, ma ligeledes forventes at gge
kravene, jf. degenerelle principper for Kommissionensregelfastsadtel se som naevnt
I preamblens betragtning 33, og specielt vedrarende de indholdsmaessige krav til
prospekter, som efter art. 7, stk. 2, skal »baseres pa de normer for finansielle og
andre oplysninger, der fastlaggges af internationale barstilsynsorganisationer og
navnlig Den Internationale Barstilsynsorganisation (I0SCO)«.?

Som falge heraf vil det efter direktivets vedtagelse vaae vanskeligere for
med|emsstaterne og de enkelte markeder at sage at tiltraskke udstederetil et bestemt
marked ved at sadte en lav reguleringsmasssig standard.?

9 Jf. direktivets s. 5, hvor det papeges, at den eksisterende regulering pa omradet, som den
kommer til udtryk i det konsoliderede direktiv om bgrsnotering og oplysningsforpligtelse
2001/34/EF, jf. EFT 2001 L 184/1 er utilstrakkelig. Det anfares desuden, at de »gaddende krav
bar erstattes af nye europad ske oplysningsstandarder. Fremmes bedste praksis, vil det forbedre
markedstilliden ogtiltraskkekapital. Enforbedring af EU’soplysningskrav skal stemme overens
med de international e oplysningskrav, der i 1998 blev vedtaget af IOSCO (Den Internationale
Barstilsynsmyndighed)«. Se OSCO's

2 Se naamere herom eksempelvis Gérard Hertig, Regulatory Competition in EU Financia
Servicesi Daniel C. Esty & Damien Geradin (eds.), Regulatory Competition and Economic
Integration (2001) s. 218-40 og specielt vedrgrende USA Roberta Romano, Empowering
Investors: A Market Approach to Securities Regulation, Yale Law Journal 1998 vol. 107 pp.
2359.

2L X. eksempelvis Nis Jul Clausen, Securities markets co-operation; anew regulatory standard in
the next millenium, The Company Lawyer 2000 vol. 21 s. 43.

2 Prasciseringen af de rammer, inden for hvilke Kommissionen skal fastsadte yderligere regler,
er i vidt omfang en falge af de indvendinger, som EU Parlamentet havde mod Kommissionens
oprindelige forslag til prospektdirektiv, jf. Parlamentets bemaarkninger af 14. marts 2002 til de
oprindelige forslag.

% Mulighederne for at udstederne sgger til markeder med den mindste krav - sdkaldt forum
shopping - begramses tillige af direktivets bestemmelser om kompetent myndighed og
godkendelsesmyndighed, jf. art. 13, stk. 1 sammenholdt med art. 2, stk. 1 (m) omtalt neden for
under 3.3.4.



3.2 Reguleringsmaessig konkurrence

Savel prospektdirektivet som det tidligere takeoverdirektiv er som naevnt blevet
betegnet som rammedirektiver. Men mens der med takeoverdirektivets meget
overordnede regelfastsadtel se og den bl ottelistning af emner, som medlemsstaterne
skulle regulere, var tale om en meget begraamset harmonisering og et betydeligt
spillerum for reguleringsmaessig konkurrence medlemsstaterne og de enkelte
markeder imellem, er dette ikke tilfad det med hensyn til prospektdirektivet. Her er
en gget harmonisering og en klart hgjere og international oplysningsstandard i alle
medlemsstater malet.

Men det er dog ikke sdledes, at direktivet udelukker reguleringsmasssig
konkurrence. Selvom direktivet ikke som for eksempel insiderdirektivet i art. 6
preciserer, at der er tale om et minimumsdirektiv, er de fleste af direktivets
bestemmel ser minimumskrav. Det gad der eksempelviskravenetil deinformationer,
som skal givesi prospekter, jf. art. 50g 7. Det maforventes, at sdvel medlemslande-
ne som de enkelte fondsberser og andre former for regulerede markeder med de
begraansninger som felger af direktivet i et vist omfang vil fortssdte at stille
forskellige krav til prospekters indhold og den procedure, som skal iagttages i
forbindel se hermed, og disse krav vil vaare mere vidtgaende, end hvad der falger af
direktivet og EU-bestemmelserne udstedt i medfer heraf

3.3 Nyskabel ser

Med henblik paat opnasit formdl - skabelse af et attraktivt og konkurrencedygtigt

europad sk kapitalmarked og sikre en hgj investorbeskyttel se - indeholder direktivet

en raskke nyskabel ser i forhold til de gaddenderegler. Det ligger uden for rammerne

for naavagrendeartikel at gennemgadissei dereshelhed. Der vil i det fglgende blive

knyttet kommentarer til nogle af de bestemmelser, som er fundet at have saalig

interesse i en dansk sammenhaang:

« reglerne om direktivets anvendelsesomrade, herunder om saalige krav i
forbindelse med udbud af vaardipapirer til kvalificerede investorer, jf. 3.3.1,

o fastlagggelse af den kompetente myndighed, herunder mulighederne for delegation
af kompetence og hjemlandsgodkendel sg, jf. 3.3.2,

» regler om erstatningsansvar i forbindel se med prospekter, jf. 3.3.3,

 reglerne for graanseoverskridende udbud og noteringer, jf. 3.3.4.

3.3.1 Direktivets anvendel sesomr ade - kvalificerede investorer
Det nuvaarende bersprospektdirektiv gad der for »optagel setil officiel notering paen
fondsbars«, jf. art. 1, stk.1, og udbudsprospektdirektivet for ikke-bgrsnoterede

# Der vil sdledes ikke vaae noget til hinder for, at der i forbindelse med bgrsnoteringer og
barsemissioner stilles saalige krav til due diligence eller verifikation, jf. eksempelvis
K gbenhavnsFondsbars’ krav om erklaaingsafgivel sefraden finansielleradgiver i Noteringsreg-
lerne Del 11, afsnit 2, § 15. S&danne saalige krav vil dog ikke kunne geres gad dende over for
selskaber, som har opnaet godkendelse af prospektet i en anden medlemsstat, jf. de salige
regler om et europad sk pasfor udstedere af vaadipapirer i direktivetsart. 17 ff omtalt nedenfor
under 3.3.4.



»vagdipapirer, der for ferste gang udbydestil offentlighedenc, jf. art. 1, stk. 1 med
en raskke begraansninger i art 2. Denne sondring opgives.

Direktivet gadder, »nar vaardipapirer udbydes til offentligheden eller optages til
omsagtning pa et reguleret marked, der er beliggendei eller er aktivt i en medlems-
stat.« Kravet om officiel notering, som i dag har mistet sin relevans, erstattes med
optaget til handel pa et reguleret marked - et begreb som tillige anvendes i
insiderdirektivet og investeringsservicedirektivet.” Desuden omfattes nu ethvert -
savel farste som senere - udbud til offentligheden af vaerdipapirer af prospektkrave-
ne.

Mens optagelse til handel i kraft af udstederens ansggning herom er objektiv
konstaterbar, er det mereusikkert, hvornar der foreligger et udbud til offentligheden.
| art. 2, stk. 1(d) seges dette praxiseret, idet »udbydelse af vaadipapirer til
offentligheden« er »henvendelse til personer under enhver form og ad enhver vej
med tilstrakkelige oplysninger om udbydelsens betingelser og de udbudte
vaadipapirer til at sedte en investor i stand til at tradffe afgerelse om kab eller
tegning af disse vaardipapirer. Denne definition finder ogsa anvendelse ved placering
af vaadipapirer gennem finansielle formidlere.« Herudover er det i art. 1, stk. 2 og
art. 2, stk. 2 under anvendelse af en raskke objektive kriterier fastlagt, i hvilke
tilfadde direktivet ikke finder anvendelse.?® Disse bestemmelser er bindende for
med|emsstaterne.

Omend definitionen af »udbydelse af vaadipapirer til offentligheden« giver
anledning til visse fortolkningsmuligheder, har Kommissionen med bestemmelserne
om direktivets anvendel sesomrade tilstragt og til dels opnaet, at der i samtlige
medlemsstater vil blive anvendt fadles kriterier for, hvornar de nationale pro-
spektregler skal anvendes.

Som noget nyt indfares der en undtagel se for prospektkravene, hvis udbudet er
rettet mod kvalificeredeinvestorer, idet et sddant udbud i kke betragtes som et udbud
til offentligheden, jf. art. 2, stk. 2 (a). Det er forventningen, at denne bestemmelse
vil have en positiv effekt pa markedsudviklingen. Bestemmelsen er klart inspireret
af lignende bestemmelser i USA, herunder Rule 144 A, hvorefter udbudtil qualified
institutional buyers - de sdkaldte QIB’s - er undtaget fra kravet om forudgaende
registrering hos Securities Exchange Commission (SEC). Disse bestemmel ser har
haft betydelig succesi USA med henblik paat tiltrekke kapital. | kke-amerikanske
selskaber har anvendt bestemmel serne til helt at undga registrering hos SEC, mens
amerikanske sel skaber primaat har anvendt den mindre omfattende procedure, som
folger af bestemmelserne, til at sikre et hurtigt udbud af kapital. Amerikanske

» Deteri gvrigt et gennemgadende traek ved direktivets fastlesggel se af definitioner i art. 2, at man
tilstragber at anvende ens definitioner i alle direktiver, sdledes at usikkerhed med hensyn til
reglernes anvendel sesomrade mindskes, jf. sdledes at definitionen af veadipapirer i art. 2, stk.
1 (a) henviser til Investeringsservicedirektivets definition heraf i art. 1, stk. 4.

% Udover undtagelse for kvalificerede investorer, jf. straks nedenfor, undtages udbud, som retter
sig til mindre end 100 personer, visse belgbsmaessigt mindre udbud, samt udbud pa mindst
50.000 EURO pr. vaadipapir.



selskaber har ferst foretaget et udbud efter Rule 144 A, for herefter at opna
registrering hos SEC og herved faet mulighed for at tiltrackke en bredere kreds af
investorer.?’

Med hensyn til afgraasningen af kvalificeredeinvestorer er det efter degenerelle
bemaakninger til direktivet, jf. 12, afgerende, at der er tale om investorer »der
udviser faglige kvalifikationer eller specifikke kendetegn«.

Det er derfor naturligt, at definitionen af »kvalificerede investorer« i art. 2, stk.
1 (e) omfatter enhver virksomhed, som i hjemlandet har en tilladelse til at drive
finansiel virksomhed, herunder pengeinstitutter, forsikringssel skaber og pensions-
kasser.

For fysiske personers vedkommende er der mulighed for at blive registreret som
kvalificeret investor hos den kompetente myndighed, safremt de opfylder en rakke
kriteriet fastsat i art. 2, stk. 3.

For gvrige juridiske personer vedkommende er de at betragte som kvalificerede
investorer, med mindre de er omfattet af definitionen af »sma og mellemstore
virksomheder«.? Denne absol utte bestemmel se synes pa en og samme tid for bred
og for snaever. Det er ikke nadvendigvis sdledes, at alle ikke sma og mellemstore
virksomheder kan formodes at have erfaringer og kompetence til at agere pa et
professionelt finansielt marked. Samtidig udelukker bestemmelsen alle sma og
mellemstore virksomheder fra at opna status som kvalificeret investor, herunder
mindre venturekapital sel skaber eller andre sel skaber, som efter deres vedtaggter kan
agere pa det finansielle marked.

Der bar overvejes, om der ikke som for fysiske personers vedkommende, ber
indfegres et frivilligt registreringssystem for de selskaber, som ikke har en tilladelse
til af drive finansiel virksomhed. At dette vil gge den administrative byrde for den
kompetente myndighed bgr nagope vege et afgerende argument mod en sadan
ordning. Den kompetente myndighed skal efter art. 2, stk. 3i forvejenfareet register
over de fysiske personer, som har opnaet status som kvalificeret investor.

3.3.2 Den kompetente myndighed og hjemlandsgodkendel se

| medfer af direktivetsart. 21 skal hvert medlemsland udpege en central, kompetent,

administrativ myndighed, som har ansvaret for at varetage de forpligtelser, der felger

af direktivet, og sikre, at bestemmel serne vedtaget i medfer af direktivet anvendes.
For sa vidt angar kompetencen til at behandle og godkende prospekter, jf.

bestemmelserne i direktivets kapitel 111, kan der udpeges en anden administrativ

2" Senaamere, George W. Fenn, Speed of Issuance and Adequacy of Disclosureinthe 144aHigh-
Yield Debt Market, Journal of Financial Economics 2000 vol. 56, s. 383 ff.

% Med de kriterier, som i art. 2, stk. 1 (f) er afgerende for status som »sma og mellemstore
virksomheder«, vil et betydeligt antal danske selskaber vaae udel ukket for at blive betragtet som
kvalificerede investorer.



myndighed end den centrale kompetente myndighed.? Det er et ubetinget krav, at
den eller de kompetente myndigheder er »fuldstaendigt uafhaengige af samtlige
markedsdeltagere, jf. art. 21, stk. 1(3). Med dette krav ma det for Danmarks
vedkommende vaare udelukket, at Fondsradet med den nuvaarende reprassentation
fra markedsdeltagerne kan vaae den kompetente myndighed og hermed fortsat
godkende udbudsprospekter.

Selvom der fra Kommissionens side laagges afgarende vaagt pa den kompetente
myndigheds uafhaangighed med henblik at undga interessekonflikter, er det ikke
udelukket, at visse dele af den kompetente myndigheds kompetence delegeres til
ikke offentlige myndigheder, eksempelvis til fondsberser eller andre private
virksomheder. Det er dog en betingelse herfor, at det »sker efter en specifik
fremgangsmade med angivelse af de opgaver, der skal varetages, og betingelser for
udferelsen af opgaverne«. Delegationen skal indeholde »en klausul, der forpligter
den pagad dende enhed til at vaare organi seret med henblik paat undgainteressekon-
flikter, uretmaessig brug af de oplysninger, der falger med udfgrelsen af de
delegerede opgaver, og forebygge konkurrence. Under ale omstaandigheder pahviler
det endelige ansvar for kontrol af overholdelse af direktivets bestemmelser og
vedtagne gennemfarel sesforanstaltninger den eller de kompetente myndigheder, jf.
art. 21, stk. 2.

For dansk rets vedkommende vil det sdledes ikke vaare udelukket fortsat at lade
eksempelvis K gbenhavns Fondsbers godkende prospekter, hvilket er forudsat ved
den nye bestemmelse i vaadipapirhandelslovens § 23, stk. 3. Men betingelserne
herfor og organisationen heraf skal sikre, at der ikke opstar interessekonflikter eller
konkurrenceforvridning.

| medfer af art. 13, stk. 1 er det den kompetente myndighed i udstederens
hjemland, der skal godkende prospekter, og hjemlandet er i felge art. 2, stk. 1 (m)
1) som udgangspunkt det land, hvor udstederen har sit vedtasgtsmaessige hjemsted.
Denne bestemmel se gadder, selvom selve udbudet skal skei en anden medlemsstat
end hjemlandet. Et sadant krav om pligt til at sege godkendelse i en bestemt
med|emsstat - det sel skabsretlige hjemsted - findesikkei dag. Direktivetsvedtagel se
vil derfor medfare en begramsning i udstedernes mulighed for frit at vadge, hvilken
national kompetent myndighed, der skal foretage godkendelsen. Denne begramsning
i udstedernes mulighed for sdkaldt forum shopping® er ikke naamere begrundet i
direktivet, men har formentlig sammenhaang med gnsket om at begraanse mulighe-
derne for, at udstederne lader prospekter godkende i lande med en saalig lavt
informationsniveau for herefter at anvende det godkendte prospekt til udbud pa

% Er der tale om gramseoverskridende udbud eller noteringer, skal godkendelse dog altid gives af
den centrale kompetente myndighed, jf. art. 21, stk. 1(4).

% Begramsningen gadder ikkefor udbud af vaardi papir med envaardi pAmindst 50.000 EUROé€ller
for udstedere hjemmehgrende i tredjelande, se neamere art. 2, stk. 1 (m) i) ogiii).
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markeder med hgjere krav.*

3.3.3 Erstatningsansvar

Udover den saadvanlige bestemmelsei art. 25, om at medlemsstaterne er forpligtet
til at indfare sanktioner, der er effektive, forholdsmaessige og har af skraekkende
virkning med henblik pa at sikre de direktivbestemte reglers overholdelse,
indehol der direktivet en saalig bestemmel se om erstatningsansvar i forbindel se med
udarbejdelseog offentliggaerel se, jf. art. 6, stk. 2. | medfer heraf skal »[M]edlemssta-
terne sikre, at deres love og administrative bestemmelser om civilretligt ansvar
finder anvendel se pade personer, der er ansvarlige for oplysningernei prospektet.«

Selvom finansielle radgivere og formidler i praksis har en yderst central rolle i
forbindel semed udarbejdel seaf prospekter, jf. eksempelvisHafnia-sagen, er de ikke
nagdvendigvisomfattet af denneerstatningsbestemmelse, idet de prospektansvarlige
personer efter art. 6, stk. 1 kun omfatter medlemmer af udstederens|edel sesorganer,
udbyderen, den der sager om optagelse til notering pa et reguleret marked og en
eventuel garant.

Som art. 6, stk. 2 er formuleret kan det nagope vaae i overensstemmelse med
direktivet, a en medlemsstat blot anfarer, at almindelige erstatningsretlige
grundsatninger ogsa gadder for de personer, som har ansvaret for et prospekts
udformning og indhold. For dansk rets vedkommende ma det derfor overvejes,
hvorledes en erstatningsbestemmel se skal udformes.

3.3.4 Gramseover skridende udbud og noteringer - det europad sk pas for udstedere
Et af de helt centrale formal med direktivet har vagret at forbedre mulighederne for
at rejse kapital patvaas af de nationale gramser. Midlet hertil er i dag reglerne om
gensidig anerkendelse, som findes i bersprospektdirektivets art. 24 a ff og i
udbudsprospektets art. 21. Med disse reglers indfgrelse i slutningen af 1980'erne
forventede man en forggelse af antallet af gramseoverskridende noteringer, men
dette blev rent faktisk ikke tilfaddet. Det kan skyldes, at reglerne om gensidig
anerkendelse af prospekter forsat indebaarer en raskke retlige og administrative
barrierer for notering pa tvaa's af gramserne, herunder kravet om overszdtelse af
prospektet og tilfgjel seaf informationer, der sasom skattemaesssigeforhold er saalige
for det pagad dende marked. Som omtalt naamere nedenfor kan andre forhold dog
ogsa have vaget afgarende for, at reglerne om gensidig anerkendelse af prospekter
ikke medfarte den tilsigtede foragel se af gramseoverskridende noteringer.

Med det nye prospektdirektiv erstattes reglerne om gensidig anerkendel se med

3 For at sikre udstederne mod ineffektiv og langsommelig sagsbehandling i forbindelse med
behandling af ansggninger om godkendelse af prospekter, opstiller direktivet en rakke korte
tidsfrister for sagsbehandlingen, som udgangspunkt 15 arbejdsdage. Overholder den kompetente
myndighed ikke de opstillede tidsmaessig krav, har udstederen mulighed for at sege godkendelse
hos en kompetent myndighed i en anden medlemsstat, ligesom prospektet i forbindelse med
visse overskridel ser af tidsfristerne kan betragtes som godkendt. Jf. sensamere art. 13, stk. 2-6.
Det sidsteer det modsatte af, hvad der normalt er tilfad det, idet manglende godkendel seindenfor
de opstillede tidsmaessige rammer normalt betragtes som afslag pa godkendel se.
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regler om et europad sk pasfor udstedere, svarendetil reglerne om europad sk pasfor
finansielle virksomheder. Efter art. 17 og 18 kan et prospekt og ethvert supplement
hertil, som er godkendt i udstederens hjemland (eller andet land inden for EU, som
métte have godkendt prospektet) umiddel bart anvendesi forbindel se med offentligt
udbud i en andet medlemsstat eller ved optagel setil notering paet regul eret marked,
som er beliggende i et andet land. Der kan ikke kraaves yderligere informationer
udover en oversadtelse af et resume af prospektet,® og - som tilfad det generelt er -
tilfgielse af nye veesentlige oplysninger, som métte vaae fremkommet efter
prospektets godkendel se. Desuden gennemfares der en forenkling af notificerings-
procedure mellem de involverede kompetente myndigheder, nar der er tale
gramseoverskridende noteringer.>

Med de nye regler om et europadsk pas for udstedere af vaadipapirer fjernes
nogle af de administrative og retlige barrierer, som i dag kan begraanse graanseo-
verskridende noteringer, og omkostninger i forbindel se hermed mindskes. Dette ma
forventes at have en positiv effekt med henblik pa at integrere de europadske
vaadipapirmarkeder.

Men der kan vaare andre forhold, som begramser interessen og mulighederne for
at foretage udbud og noteringer af vaardipapirer patveas af graanserne. Selskaber,
somer noteret paflerefondsberser, skal overholdereglerne for oplysningsforpligtel-
se pa dle de involverede markeder, og disse regler er nadvendigvis ikke ens.
Tilsvarende gadder reglerne om storaktionagernes oplysningsforpligtelse og
takeovers, som ikke alene vedrarer udstederne, men ogsd investorerne.* Sadanne
forskelligheder i reguleringen pa de enkelte markeder kan virke hindrende for
graanseoverskridende noteringer og udbud.

Men andreikkeretligeforhold maansesfor helt afggrendefor, omder i fremtiden
vil ske en forggelse af gramseoverskridende udbud og noteringer inden De
Europaaske Union. Finansielle overvelelser og en global forretnings- eller
afssgningsstrategi spiller ofte en central rolle i forbindelse med beslutninger om at
foretage et internationalt udbud af vaerdipapirer. Udbud af og handel med vaardipa-
pirer pa et af de internationale markeder, som London eller New York sikrer

% Det skal bemaakes, at en udsteder i forbindel se med gramseoverskridende noteringer og udbud
kan vadge at udforme prospektet pa et sprog, som accepteres af de kompetente myndigheder i
begge medlemslande, »€ller pa et sprog, der saadvanligvis anvendesi de finansielle kredse, jf.
art. 19, stk. 2, det vil sige engelsk.

¥ Hertil kommer, at den kompetente myndighed i forbindelse med godkendel se af prospekter for
gramseoverskridende udbud og noteringer altid er den centrale kompetente myndighed, jf. art.
21, stk. 1(4) og ovenfor under 3.3.3.

¥ Se naamere herom, Nis Jul Clausen & Karsten Engsig Sgrensen, Disclosure of major
Shareholdings: A Comparative Analysis of Regulation in Europe, International and Comparative
Corporate Law Journal 2002 vol. 4 s. 201, og samme, The Regulation of Takeover Bids in
Europe: Thelmpact of the Proposed 13th EC Company Law Directiveonthe Present Regulation
in the EU Member States, International and Comparative Corporate Law Journal 1999 val. 1s.
169.
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publicitet omkring udstederen og medferer, at de internationalt orienterede
analytikere inddrager udstederen i analyser mv. Hermed gges mulighederne for at
tiltraskke udenlandske investorer og kapital.*

| Europa har det hidtil vearet sdledes, at mange gramseoverskridende noteringer
er sket pa geografisk tag knyttede markeder, hvor der tillige eksisterer et vist
kulturelt fadlesskab, eksempelvis dobbeltnotering pa fondsbgrserne i Wien og
Frankfurt eller notering pa mere end en af de skandinaviske fondsbarser i Norex-
samarbejdet. Et eksempel herpd er SAS samtidige notering pa fondsbersen i
Stockholm, Oslo og Kgbenhavn i 2001.

Endelig ber det i relation til graanseoverskridende noteringer fremhaaves, at set ud
fra et investorsynspunkt er det ikke ngdvendigvis afgerende, hvor en udsteders
vagdipapirer er noteret, men at vaadipapirerne er noteret, og at der er et likvidt
marked for handel med de pagad dende veadipapirer.*

4. Afduttende bemaar kninger

Selvom Erhvervs- og gkonomiministeren som reaktion pa Hafnia-sagen har udtalt,
at der ikke er behov for en aandring - stramning - af de danske regler om berspro-
spekter, har EU Kommissionen med sit seneste forslag til prospektdirektiv klart
signaleret et anske om at opna en maksimal harmonisering pa dette omrade med
anvendelse af en international standard. Dette sker med henvisning til behovet for
at ggeinvestorbeskyttel sen og gnsket om at gare det europad skefinansielle marked
internationalt attraktivt og konkurrencedygtigt, ikke mindst i forhold til det
amerikanske marked.

V aardipapirhandel slovens og barsprospektbekendtgerel sens regler lever ikke op
til direktivets krav. Det neamere omfang og niveau for aandringerne i de danske
prospektregler vil bero pa resultatet af den nye reguleringsmodel inden for den
finansiellelovgivning i Unionen - komitologi - hvorefter Kommissionen fastsadter
de detaljerede regler til udfyldning af direktivets mere generelle og fundamentale
Krav.

¥ Se naamere herom Marco Pagano, Ailsa A. Roell & Josef Zecher, The Geography af Equity
Listing: Why do Companies list Abroad? www.dise.unisa.it med kommende offentliggerelse
i Journal of Finance. | artiklen analyseres internationale noteringer i periode 1986 til 1997 pa
de europad skefondsbarser i Amsterdam, Brussel, Frankfurt, London, Madrid, Milano, Parisog
Stockholm, samt pa American Stock Exchange (AMEX), New Y ork Stock Exchange (NY SE)
og NASDAQ og EASDAQ.

% J. NisJul Clausen & Karsten Engsig Sarensen, Competition and Co-operation between Stock
Exchanges in Europe - Legal Aspects and Challenges, European Business Organisation Law
Review 2000 s. 341 med behandling af gramseoverskridende s. 391 ff.
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