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Lovforslag nr. L 54. Fremsat den 16. januar 1991 af industriministeren (Anne Birgitte Lundholt)

Forslag

Lov om prospekter ved forste offentlige udbud af visse
verdipapirer

Kapitel 1
Lovens anvendelsesomrdde

§ 1. Loven finder anvendelse p4 forste udbud
til offentligheden af veerdipapirer, som ikke on-
skes optaget til officiel notering pa4 Keben-
havns Fondsbers.

Stk. 2. Loven omfatter felgende verdipapi-
rer:

1) aktier og andre omsettelige verdipapirer,
der kan sidestilles med aktier,

2) obligationer med en lgbetid pa mindst 1 ar
og andre omsettelige verdipapirer, der kan
sidestilles med disse, eller

3) alle andre omsettelige vaerdipapirer, hvor-

 med veerdipapirer som n&vnt under nr. 1 el-
ler 2 kan erhverves ved tegning eller ombyt-
ning.

Stk. 3. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen kan
fastseette regler om, at udbud af naermere be-
stemte verdipapirer undtages fra denne lov.

Kapitel 2
Prospektets indhold m.v.

§ 2. Ved udbud af vaerdipapirer skal der of-
fentliggores et prospekt, der skal veere oversku-
eligt og give et retvisende billede af udstederens
aktiver og passiver, dennes gkonomiske stil-
ling, resultater samt forventede udvikling.

Stk. 2. Prospektet skal indeholde oplysning-
er om de rettigheder, der er knyttet til de ud-
stedte verdipapirer.

Stk. 3. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen fast-
sa&tter neermere regler om prospektets indhold.

Industrimin. j.nr. 90-129-1

§ 3. Et prospekt, der opfylder de krav, som i
medfer af lov om Kebenhavns Fondsbers er
fastsat til prospekter for vaerdipapirer, der on-
skes optaget til officiel notering pd Koben-
havns Fondsbers, kan treede i stedet for et pro-
spekt som nzvnti § 2. Prospektet skal inden be-
kendtgerelse, jf. § 4, stk. 3, godkendes af fonds-
bersen.

Stk. 2. Et prospekt, der opfylder kravene til
prospekter for vaerdipapirer, som enskes opta-
get til officiel notering pa en fondsbers i en an-
den medlemsstat inden for De Europeiske
Fellesskaber efter bestemmelser i direktiv
80/390/EQF med senere @ndringer, og som er
godkendt af den kompetente myndighed i den
pageldende medlemsstat, sidestilles med et
prospekt som nzvnt i stk. 1. Prospektet skal
vere affattet pa et sprog godkendt af fondsber-
sens bestyrelse. Prospektet skal inden bekendt-
gorelse, jf. § 4, stk. 3, foreleegges Kobenhavns
Fondsbers, der paser, at betingelserne efter 1.
og 2. pkt. er opfyldt.

Kapitel 3
Indsendelse og offentliggorelse m.v.

§ 4. Prospekter som nevnt i §§ 2 og 3 skal
indsendes til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

Stk. 2. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen péaser,
at prospekter som nevnt i § 2 opfylder lovens
forskrifter og bestemmelser fastsat i henhold til
loven. Styrelsen bekendtger herefter modtagel-
sen af prospekterne i Statstidende. Nar modta-
gelsen er bekendtgjort, er prospekterne offent-
ligt tilgeengelige i styrelsen.
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Stk.3. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen videre-
sender straks prospekter som ne&vnt i § 3 til Ke-
benhavns Fondsbers. Nar fondsbeérsen har
godkendt et prospekt som havnti § 3, stk.1, el-
ler har péset, at et prospekt opfylder de i § 3,
stk. 2 navnte betingelsér, giver fondsbersen
meddelelse herom til Erhivervs- og Selskabssty-
relsen, som herefter bekendtger modtagelsen af
prospektet i Statstidende. Prospekteriie er her-
efter offentligt tilgeengelige i styrelsen.

Stk. 4. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen kan
bestemme, at bekendtgerelse efter stk. 2 og 3
skal ske i en s®rlig registreringstidende. Styrel-
sen kan endvidere bestemme, at bekendtgerel-
se kan ske i styrelsens edb-informationssystem
samtidig med eller i stedet for i Statstidende el-
ler registreringstidende.

Stk. 5. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen kan
faststte regler om gebyr for indsendelse af
prospekter, udskrifter, bekendtgerelse og for
brugen af styrelsens edb-system m.v.

Stk. 6. Fondsbersens bestyrelse kan efter
godkendelse af Finanstilsynet fastsette gebyr
for godkendelse og foreleggelse af prospekter
efter § 3.

§ 5. Udbud til offentligheden m4 ikke finde
sted, for bekendtgerelse har fundet sted efter
§ 4, stk. 2 eller 3.

Stk. 2. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen kan
fastsa@tte regler om det nermere indhold af ud-
budsmaterialet.

§ 6. Erhvervs- og Selskabsstyrelsens afgorel-
ser i medfor af denne lov kan inden 4 uger efter,
at afgerelsen er meddelt den pagaldende, ind-
bringes for Industriministeriets Erhvervsanke-
navn.

Stk. 2. Afgerelser truffet af Kebenhavns
Fondsbers i medfer af denne lov kan inden 4
uger efter, at afgorelsen er meddelt den pagal-
dende, indbringes for Finanstilsynet i overens-
stemmelse med reglerne i lov om Kebenhavns
Fondsbeors.

Kapitel 4
Straffebestemmelser

- § 7. Medmindre hgjere straf er forskyldt efter
anden lovgivning, straffes med bede den, der
forsatligt eller groft uagtsomt overtreder § 2,
stk. 1 0g 2, § 4, stk. 1, og § 5, stk. 1.

Stk. 2. 1 forskrifter, der udstedes i medfer af
denne lov, kan der fastsettes straf af bede for
forsetlig eller groft uagtsom overtreedelse af
forskrifterne.

Stk. 3. Er en overtreedelse begéet af et aktie-
selskab, anpartsselskab, andelsselskab eller lig-
nende, kan der pélegges selskabet som sidant
bodeansvar. Er overtreedelsen begéet af staten,
en kommune eller et kommunalt fallesskab,
der er omfattet af § 60 i lov om kommunernes
styrelse, kan der palagges staten, kommunen
eller det kommunale fzllesskab bedeansvar.

Kapitel 5
Ikrafttreedelsesbestemmelser

§ 8. Loven traeder i kraft den 1. april 1991, og
har virkning for udbud af veerdipapirer, der fin-
der sted forste gang den 1. april 1991 eller sene-
re. .

- § 9. Loven gelder ikke for Faroerne og
Grenland, men kan ved kongelig anordning
settes i kraft for disse landsdele med de afvigel-
ser, som landsdelenes sarlige forhold tilsiger.
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Bemcerkninger til lovforslaget

Almindelige bemcerkninger

1. Lovforslaget er en genfremsettelse af det lovfor-
slag, som blev fremsat den 10. oktober 1990. Industri-
ministerens fremsattelsestale er optrykt i Fortryk af
Folketingets Forhandlinger 1990/91, 1. samling sp.
474 1.

Lovforslaget var til 1. behandling den 25. oktober
1990, jf. Fortryk af Folketingets Forhandlinger
1990/91, 1. samling sp. 1093 ff., men niede ikke at
blive feerdigbehandlet inden Folketingsvalget i de-
cember 1990.

Lovforslaget er identisk med forslaget fra oktober
1990.

Ved lovforslaget gennemfores afdeling I11i Radets
direktiv 89/298/EQF af 17. april 1989 om samord-
ning af kravene ved udarbejdelse af, kontrol med og
udstedelse af det prospekt, der skal offentliggeres,
ndr verdipapirer udbydes til offentligheden. Direkti-
vet skal vaere 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 raekke oplysninger til ridighed og
dermed far et forsvarligt grundlag at treeffe beslut-
ning pd i forbindelse med investering i veerdipapirer.
Det sikres ved at stille krav om, at der ved offentligt
udbud af veerdipapirer, skal udarbejdes og offentlig-
gores et prospekt, der skal indeholde en raekke oplys-
ninger om den ansvarlige for prospektet, om udstede-
ren af verdipapirerne og om de udstedte vardipapi-
rer. Direktivets formal er endvidere at fortsette 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 udstedelse af det pro-
spekt, der skal offentliggeres med henblik pa opta-
gelse af verdipapirer til officiel notering pﬁ en fonds-
bors.

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

Direktivet omhandler dels veerdipapirer, der en-
skes optaget til officiel notering pa en fondsbers i for-

bindelse med udbuddet (afd. II), dels veerdipapirer,
der ikke onskes optaget til officiel notering i forbin-
delse med udbuddet (afd. III).

Skal veerdipapirerne optages til officiel noteiing;
skal oplysningerne i prospektet svare til dem, def
kreeves i direktiv 80/390/EQF med senere @ndriii-
ger. Sadanne prospekter skal forhindsgodkendés:
Direktiv 80/390/EQF som endret ved direktiv
87/345/EQF og 90/211/EQF er gennemfort i dansk
ret ved bekendtgerelse om kravene til det prospekt,
der skal offentliggores, inden veerdipapirer kan opta-
ges til officiel notering p4 Kobenhavns Fondsbers
(prospektbekendtgerelsen). Prospekterne godkendés
af Kebenhavns Fondsbers.

For ikke at belaste de mindre og mellemstore ud-
stedere for hardt, kan de oplysninger, der skal medta-
ges i prospektet angdende vardipapirer, der ikke en-
skes optaget til officiel notering, vaere mindre detalje-
rede end dem, der skal medtages om verdipapirer,
der onskes optaget til officiel notering. Direktivet stil-
ler endvidere ikke krav om forhéndsgodkendelse af
saddanne prospekter.

2. Der har ikke tidligere vaeret lovgivet herhjemme
om prospekter ved udbud til offentligheden af veerdi-
papirer som navnt i direktivets afd. II1. Hidtil har si-
danne prospekter alene veeret undergivet markedsfo-
ringslovens regler.

En gennemforelse af direktivets afd. IIT kraver
selvsteendig lovgivning. Bestemmelserne i afd. 111 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 vaerdipapirer i bred forstand. Ved lov-
forslaget foreslas de vasentligste bestemmelser gen-
nemfort direkte i loven, mens direktivets mere tekni-
ske undtagelsesregler og de nzrmere regler om pro-
spektets indhold, jf. § 1, stk. 3, og § 2, stk. 3, foreslds
gennemfert ved bekendtgerelse. Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsen foreslds som kompetent myndighed.

Det foreslas, at prospekter indsendes til Erhvervs-
og Selskabsstyrelsen, der paser, at de nedvendige op-
lysninger findes heri og derefter bekendtger modta-
gelsen pa samme made som ved offentliggorelse af



983

F. t. L. vedr. visse veerdipapirer

984

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 osv. Muligheden for at dispensere fra
oplysningskravene i det enkelte prospekt foreslés ik-
ke gennemfort i forslaget. Det skyldes, at direktivet
har omfattende, generelle undtagelsesbestemmelser i
artiklerne 1, 2 og 5. I forslagets § 1, stk. 3, foreslas
hjemmel til at gennemfore disse. Dette synes en bedre
og klarere losning end konkrete dispensationer. Ad-
ministrationen af en skensmassig adgang til at dis-
pensere i konkrete tilfelde er endvidere ganske res-
sourcekrevende. .

Ifelge direktivets art. 12 har medlemsstaterne mu-
lighed for at bestemme, at den, der forestar et offent-
ligt udbud af verdipapirer, kan udarbejde et pro-
spekt, der opfylder kravene i direktiv 80/390/EQF,
selv om der ikke foreligger en aktuel ansggning om
optagelse til officiel notering pa en fondsbers. Disse
prospekter skal forhdndsgodkendes.

Prospekter udarbejdet i overensstemmelse hermed
anerkendes, jf. direktivets art. 21, gensidigt inden for
EF. Ifelge direktiv 90/211/EQF af 23. april 1990 om
®ndring af direktiv 80/390/EQF anerkendes pro-
spekter udarbejdet i medfer af art. 12 endvidere gen-
sidigt som optagelsesprospekter, hvis de er udarbej-
det inden tre maneder for ansegningen om optagelse
til notering.

Art. 12 foreslds gennemfort i forslagets § 3, saledes
at Erhvervs- og Selskabsstyrelsen forinden bekendt-
gorelse indhenter Fondsbersens godkendelse af pro-
spektet. Herved sikres det, at udbydere, som ikke pd
tidspunktet for udbuddet har besluttet, om vardipa-
pirerne skal barsnoteres, far adgang til pa forhand at
sikre sig, at prospektkravene i den henseende er i or-
den, ogsd i relation til udenlandske verdipapirmar-
keder.

3. Lovforslaget har veret til hering hos felgende
myndigheder og organisationer:

Det Danske Handelskammer, Industriradet,
Handvearksradet, Butikshandelens Feellesrad, Arbej-
derbevagelsens Erhvervsrdd, Danmarks Rederifor-
ening, Assurander-Societetet, Liberale Erhvervs
RAd, Advokatradet, Garantifonden for Danske Op-
tioner og Futures, Foreningen af Danske Borsmag-
ler-selskaber, De Danske Investeringsforeningers
Fallesreprasentation, Kebenhavns Fondsbers, Fi-
nansridet, Det @konomiske Sekretariat, Finansmini-
steriet, Skatteministeriet og Finanstilsynet.

4. Forslaget forventes ikke at fi statsfinansielle

konsekvenser, idet eventuelle merudgifter vil blive
daekket gennem brugerbetaling, jf. forslagets § 4, stk.
5 og 6, og ved omprioriteringer inden for Industrimi-
nisteriet.
Forslaget forventes endvidere ikke at fa vasentlige
administrative konsekvenser, idet styrelsens eksiste-
rende edb-system vil blive anvendt i forbindelse med
administrationen af loven. Dog vil der medga visse
initialomkostninger i forbindelse med systemudvik-
ling og programmering.

Bemcerkninger til lovforslagets enkelte bestemmelser
Tii§1

Stk. 1 fastleegger lovens anvendelsesomrade, der er
forste udbud til offentligheden af vaerdipapirer, som
ikke onskes optaget til officiel notering pd Keben-
havns Fondsbars.

Ved forste udbud forstas savel emissioner af verdi-
papirer som en senere afhaendelse af allerede emitte-
rede vaerdipapirer, som ikke i ferste omgang har vee-
ret rettet til offentligheden.

Endvidere indeholder bestemmelsen i stk. 2 en de-
finition af begrebet veerdipapirer. Det bemerkes, at
definitionen af vardipapirer tillige omfatter futures
og options.

Definitionen i stk. 2 svarer til den i direktivets art.
3, pkt. e) indeholdte bestemmelse, dog med en tyde-
liggorende omskrivning.

Stk. 3 indeholder en bemyndigelse for Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen til at fastsatte regler om, at udbud
af visse vaerdipapirer undtages fra loven med henblik
pa at gennemfore direktivéts meget detaljerede und-
tagelsesbestemmelseri art. 1, stk. 2 og art. 2 og 5. Her-
efter er f.eks. udbud til en sn&ver personkreds eller til
personer som led i deres erhvervsmaessige virksom-
hed undtaget.

Til§ 2

Stk. 1 og 2 bestemmer, at der skal offentliggores et
prospekt og fastsatter hovedkravene til dettes ind-
hold. Det svarer til, hvad der i evrigt kreeves i forbin-
delse med fusionsplaner, vurderingsberetninger og
drsregnskaber efter aktieselskabsloven og arsregn-
skabsloven. Om offentliggerelse henvises til forsla-
gets § 4, hvorefter prospekter bekendtgeres og heref-
ter er offentligt tilgengelige i Erhvervs- og Selskabs-
styrelsen, uanset hvilke skridt til offentliggerelse ud-
byderen i ovrigt mitte tage.

Efter stk. 3 bemyndiges Erhvervs- og Selskabssty-

relsen til at faststte neermere regler om prospektets
indhold med henblik pé at gennemfore de mere tek-
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nisk betonede regler om prospektets indhold i direk-
tivets art. 11.

Til § 3

Bestemmelsen har til formal at gennemfore direkti-
vets art. 12 og 21. Der henvises herom til afsnit 2 i de
almindelige bemearkninger.

Det foreslds i stk. 1, at prospekterne forhdndsgod-
kendes af Kebenhavns Fondsbers i medfer af be-
kendtgoerelse om kravene til det prospekt, der skal of-
fentliggeres, inden verdipapirer kan optages til offi-
ciel notering p&4 Kebenhavns Fondsbers.

Ved forslagets stk. 2 gennemfores direktivets art. 21
om gensidig anerkendelse inden for EF af prospek-
ter, der er udarbejdet i medfor af art. 12. Om sddanne
prospekter skal vaere oversat, afgores af fondsborsens
bestyrelse. Det foreslds, at disse prospekter forelag-
ges Kebenhavns Fondsbers, der paser, at prospektet
er godkendt og at oplysninger, der er vesentlige for
markedet her i landet, er medtaget i prospektet.

Til § 4

Bestemmelsen gennemforer direktivets art. 14 og
15.

Bestemmelsen fastslar i forslagets stk. 1, at pro-
spekter indsendes til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

For prospekter udarbejdet efter § 2 foreslas i stk. 2,
at Erhvervs- og Selskabsstyrelsen paser, at de ned-
vendige bestemmelser findes deri og derefter be-
kendtger modtagelsen i Statstidende. De modtagne
prospekter er herefter offentligt tilgeengelige i styrel-
sen. Fremgangsmdden svarer til aktieselskabslovens
§ 158 om offentliggerelse af modtagelse af vurde-
ringsberetninger og fusionsplaner.

Er prospektet udarbejdet efter § 3, serger Erhvervs-
og Selskabsstyrelsen ifelge forslagets stk. 3 for vide-
resendelse med henblik pd godkendelse eller fore-
leggelse i Kebenhavns Fondsbers. Denne frem-
gangsmade foreslds for at gore systemet mere bruger-
venligt.

~ Bekendtgerelse af modtagelse af prospekter sker
ifolge stk. 3 i Statstidende, men stk. 4 foreskriver, at
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen kan bestemme alter-
native bekendtgerelsesmader. Bestemmelsen svarer
til aktieselskabslovens § 158a.

Efter stk. 5 kan Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
fastseette regler om gebyr for indsendelse af prospek-
ter, udskrifter, bekendtgerelse og for brugen af styrel-
sens edb-system m.v. Bestemmelsen svarer til aktie-
selskabslovens § 154, stk. 4.

Efter stk. 6 kan fondsbersbestyrelsen fastsatte ge-
byrer for godkendelse og foreleggelse af prospekter
efter § 3. Finanstilsynet godkender i overensstemmel-

se med § 8 i lov om Kebenhavns Fondsbers sddanne
gebyrer.

Til§ 5

Bestemmelsen fastslér, at udbud til offentligheden
ikke ma finde sted, for bekendtgerelse, jf. § 4, er sket.
Bestemmelsen gennemforer direktivets art. 16.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen bemyndiges i for-
slagets stk. 2 til at gennemfore direktivets art. 17,
hvorefter det bl.a. af annoncer, opslag osv. i forbin-
delse med udbuddet skal fremga, hvorfra et prospekt
kan rekvireres.

Til§ 6

Bestemmelsen i stk. 1 giver adgang til at klage til
Industriministeriets Erhvervsankenzvn over Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsens afgerelser i medfer af
loven eller bekendtgerelse udstedt i medfer af loven.
Der henvises til lov nr. 858 af 23. december 1987 om
Industriministeriets Erhvervsankenzvn. Afgorelser
truffet af Kebenhavns Fondsbers i forbindelse med
godkendelsen af prospekter udarbejdet efter § 3 kan
efter bestemmelsens stk. 2 indbringes for Finanstilsy-
net i overensstemmelse med reglen i § 43 i lov om Ko-
benhavns Fondsbars.

Til § 7

En vurdering af et vardipapirs investeringsvardi
er afh@ngig af en del specielle oplysninger, som, hvis
de ikke gives, eller gives med forkert indhold, kan be-
tyde et til tider stort skonomisk tab for en investor.

Da loven skal sikre investorerne sddanne oplysnin-
ger, foreslas det, at overtraedelse af lovens § 2, stk. 1
0g2,§4,stk. 1, § 5, stk. 1 samt de regler, der fastsattes
i medfor af loven, kan straffes.

Det foreslas, i overensstemmelse med nyere er-
hvervslovgivning, at kun det forsatlige eller groft
uagtsomme forhold kan straffes.

Det foreslés endvidere, at bedeansvar ogsé kan pa-
legges selskaber m.v., idet selskaber ofte vil vaere af-
givere af oplysninger i prospektet.

Det bemerkes, at markedsferingslovens regler
geelder ved siden af denne lov.

Til§ 8

Medlemsstaterne skal ifolge direktivets art. 26 gen-
nemfore reglerne inden den 17. april 1991. Det fore-
slas derfor, at loven treeder i kraft den 1. april 1991.

Til§9

Bestemmelsen indeholder regler om, at loven ikke
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gzlder for Fereerne og Greonland, og sedvanlig ad-
gang til at seette loven i kraft for disse landsdele.
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RADETS DIREKTIV
af 17. aprit 1989

om samordning af kravene ved udarbejdelse af, kontrol med og udstedelsc af det prospekt, der
skal offentliggares, nir vardipapirer udbydes til offentlighcden ’

(89/298/EQF)

RADET FOR DE EUROPEISKE
FAELLESSKABER HAR —

under henvisning tl Traktaten om Oprettelse af Det
. Europaiske Bkonomiske Fallesskab, szrlig artikel 54,

under henvisning til forslag fra Kommissionen (1),
i samarbejde med Europa-Parlamentet (2),

under henvisning til udtalelse fra Det @konomiske og Sociale
Udvalg (%), og

ud fra felgende betragtninger:

. Investeringer i vardipapirer indebzrer som enhver anden
form for investering risici; beskyttelsen af investorerne
krzver, at disse setres i stand til at vurdere sidanne risici
korrekt, siledes at de kan traffe deres investeringsbeslut-
ninger pi det bedst mulige grundlag; :

relevante og komplette oplysninger om vardipapirer og
udstederne heraf sikrer investorerne denne beskyttelse;

i evrigt er sidanne oplysninger et effektive middel il at styrke
tilliden til verdipapirer, og de bidrager siledes til at sikre, at
vardipapirmarkederne fungerer tilfredsstillende, og til at
fremme udviklingen af disse; S

der ber derfor ivarkszttes en egentig fzllesskabspolitik
vedrerende oplysninger om vaerdipapirer; en sidan oplys-
ningspolitik vil, som folge af de garantier, den giver inves-
torerne, og som falge af dens virkning p4 vardipapirmarke-
dernes funktion, kunne fremme integreringen af de nationale
vardipapirmarkeder og siledes bidrage til skabelsen af et
egentligt europzisk kapitalmarked; ‘

Radets direktiv 80/390/EQF af 17. marts 1980 om sam-
ordning af kravene ved udarbejdelse af, kontrol med og
udstedelse af det prospekt, der skal offentliggores med
henblik pA optagelsc af vardipapirer til officiel notering pa en
fondsbers (4), senest xndret ved direktiv 87/345/EQF ),

(') EFT nr. C 226 af 31. 8. 1982, s. 4.

(?) EFT nr. C 125 af 17. 5. 1982, 5. 176, og EFT nr. C 69 af
20. 3. 1989. :

(*) EFT nr. C 310 af 30. 11. 1981, s. 50.

(*) EFT nr. L 100 af 17. 4. 1980, s. 1.

(%) EFT nr. L 185 af 4. 7. 1987, 5. 81.

er et betydningsfuldt skridt henimod ivarksattelsen af en
sidan fxlicsskabspolitik vedrarende oplysning; heri samord-
nes nemlig de oplysninger, der skal offentliggores ved
optagelse af vardipapirer til notering p4 borsen, og som
vedrerer karakteristiske trak ved de udbudte vardipapirer
og udstederne heraf, siledes at inyestgrerne kan danne sig et
velbegrundet sken over disse udstederes aktiver og passiver,
finansielle stilling, resultater og udsigter samt over de
rettigheder, der ér knyttet ¢l disse verdipapirer;

dennc oplysningspolitik forudswtrer endvidere, at der, nar
vardipapirer udbydes for forste gang til offentligheden i en
‘medlemsstat enten af udstederen sely eller p3 dennes végne
eller af tredjemand, og uanset om de senere optages til
notering, bliver stillet et prospekt indeholdende oplysninger
af denne art til radighed for investorerne; det er ogsi af
vigtighed at samordne indholdet af dette prospekt for at gere
de garantier, som investorernc i dg forskellige medlemsstater
nyder godt af, ensartede;

det har ikke hidtil vaeret mql_igg at fastlzegge en fzlles
definition af uderykket »udbydelse il offentligheden« og af
alle dets bestanddele; ) .

Sifreme den offentlige udbydelse vedrerer verdipapirer, som
skal optages til officic] notering pi en fondsbers, skal
oplysningerne: svare til dem, der krzyes i direktiv 80/
390/EQF, dog tilpasset omstzndighederne omkring offent-
lig udbydelse; sifremt den offentlige udbydelse vedrerer
vardipapirer, som ikke skal opta_g_[:s il officiel notering p en
fopdsbors, kan oplysningérne vzre mindre detaljerede,
sledes at sma og mellemstore udstedere ikke overbebyrdes;
normerne for offentig udbydelse af vardipapirer, der skal
optages til officiel notering pa en fondsbers, ma samordnes i
en sidan grad, at et prospekr, der er godkendt af de
kompetente myndigheder i en medlemsstat, pa grundlag af
gensidig anerkendelse kan anvendes ved offentlig udbydelse
af samme vezrdipapirer i en anden medlemsstat; gensidig
anerkendelse skal ogsa finde anvendelse, nar prospekter
vedrerende udbydelse til offentligheden svarer til dei direktiv
80/390/EQDF fastsatte normer og er godkendt af de kompe-
tente myndigheder, ogsd selv om der ikke foreligger en
ansegning om optagelse til officiel notering pa en fonds-
bers;

for at sikre, at direktivets milsztninger bliver fuldstzndig
opfyldt, er det nedvendigt, at anyepdelsesomridet for dette
direktiv ogsid omfatter vaerdipapirer, der udstedes af selska-
ber eller virksomheder, som henherer under Jovgivningen i
tredjelande; '
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det er hensigtsmassigt at dbne mulighed for ved aftaler, der
indg3s af Fxllesskabet med tredjelande, at udvinde anerken-
delsen pX basns af gcnsndlghcd af prospcktcr hidrerende fra
disse landc —

UDSTEDT FOLGENDE DIREKTIV:

AFDELING [
Almindelige bestemmelser
Artikel 1

1.  Dette dircktiv finder anvendelse pa vzrdipapirer, dcr
for forste gang udbydes til offentlighcden i en medlemsstat,
for s vidt disse vardipapirer ikke allerede er noteret pA en
fondsbers, der er beliggende eller driver virksomhed i denne
medlemsstat.

2.  Nir udbydelsen til offentligheden kun omfatter en del
af vzrdipapirerne i samme emission, er medlemsstaterne
ikke forpligtet til at krzve offentliggarelse af et nyt prospeke,
hvis den resterendé del skal udbydes til offentligheden p3 et
senere tidspunke.

Artikel 2
Dette direktiv finder ikke anvendelse:

1. P4 udbud af folgende typer:

a) udbydelse af vaerdipapirer til personer som led i derés
,erhvervsmzssigc virksomhed, og/eller

b) udbydelse af vardipapirer til en snaver kreds af per-
soner, og/eller

¢) udbydelse af vardipapirer, hvis samlede salgspris
ikke overstiger 40 000 ECU, og/eller -

d) udbydelse af vardipapirer, der kun kan erhverves
‘mod en modydelse pi mindst 40 000 ECU pr.

investor.

2. P4 vardipapirer af folgende typer:

a) vardipapirer, der udbydes i stykstorrelser med et
cahedsbeleb pa mindst 40 000 ECU
b) andele, der udstedes af institutter for kollektiv

investering bortset fra lukkede investeringsinstitut-
ter

¢} vardipapirer, der udstedes af en stat eller et af dennes
lokale offentlige organer eller af offentligretlige
internationale organer, som en eller flere medlems-
stater er medlem af

d) vazrdipapirer, der udbydes i forbindelse med et
offentligt ombytningstilbud

¢) vardipapirer, der udbydes i forbindelse med en
fusion

f) aktier, der tuden vederlag tildeles indehavere af
aktier

g) aktier eller dermed sidestillede vardipapirer, der
udbydes med henblik pd ombytning af akticr i det
samme selskab, sifremt udbydelsen af disse nye
vardipapirer som hethed ikke indebzrer en forhejel-
se af selskabets tegnede kapital

h) vardipapirer, som en arbejdsgiver eller en tilknyttet
virksomhed udbyder til sine nuvarende eller tidligere
medarbejdere eller til fordel for disse

i) vardipapirer, der udstedes ved konvertering af kon-

- vertible obligationer cller udstedes som falge af
rettigheder i henhold til warrants, eller aktier, der
udbydes ved ombytning med ombyttelige obligatio-
ner, for s vidt der i samme medlemsstat er offent-
liggjort et prospekt i forbindelse med udbydelse til
offentligheden eller optagelse til barsnotering af disse
konvertible eller ombyttelige obligationer eller disse -
warrants

j) veardipapirer, der med henblik pi at skaffe de
nedvendige midler til deres uegennyttige mal udste-
des af statsanerkendte foreninger med lovbestemte
vedtzgter eller statsanerkendte foreninger, som ikke
arbejder med gevinst for oje :

k) aktier eller dermed sidestillede vardipapirer, som for
" indehaveren er betingelsen for, at han kan modrage
tjenesteydelser fra organer, sisom »building sodeti-
es«, »Crédits populaires«, »Genossenschaftsban-
ken« og »Industrial and Provident Sodieties«, eller
blive optaget som medlem af disse organer

1) euro-vardipapirér, som ikke er genstand for en
offentlig reklamekampagne eller personlig henven-
delse.

Artikel 3

I dette direktiv forstas ved:

a) institutter for kollektiv investering bortset fra lukkede
investeringsinstitutter: investeringsfonde og investe-
ringsselskaber:

— hvis formal er kollektiv investering af kapital dlveje-
bragt ved henvendelse til offentligheden, og hvis
virksomhed bygger p4 princippet om risikospred-
ning, og

— hvis andele pi ihzndehavers begzring tilbagekobes
eller indloses direkte eller indirekte over disse insti-
tutters aktiver. Med sidanne tilbagekeb eller indles-
ninger sidestilles det forhold, at et institut for kollek-
tiv investering handler med henblik p3, at kursvar-
dien af dets andele ikke kommer til af afvige mark-
bart fra nettovardien

b

~

andele i et institut for kollektiv investering: vaerdipapi-
rer, som udstedes af institutter for kollektiv investering,
og som repraxsenterer deltagernes rettigheder i disse
institutters aktiver
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c) udstedere: sclskaber og andre juridiske personer samt
enhver virksomhed, hvis vardipapirer udbydes til of fent-
ligheden .

d) kreditinstitutter: virksomheder, hvis akriviteter bestar i
fra offentligheden at modtage indlan eller andre midler,
som skal tilbagcbetales, og i at yde 14n for egen regning,
herunder kreditinstitutter, der er omhandlet i artikel 2 i
direktiv 77/780/EQF (), senest zndret ved direktiv
86/524/EQF () ’

¢) vazrdipapirer: aktier og andre omsztiélige vardipapirer,
der kan sidestilles med akticr, obligationer med en
lobetid pA mindst et &r og andre omsztielige vaerdipapi-
rer, der kan sidestilles med obligationer, samt alle andre
omszttelige vardipapirer, hvormed sidanne vardipapi-
rer kan erhverves ved tegning eller ombytning

f) euro-vardipapirer: vardipapirer:

— som skal overtages fast og afszttes at et konsortium,
hvoraf mindst to af medlemmerne har deres hoved-
szde i forskellige stater, og

— som i vasentlig grad udbydes i en eller flere stater ud
over den stat, hvor udstederen har sit hovedszde,
og

— som kun kan tegnes cller kebes forste gang gennem et
kreditinstitut eller et andet finansieringsinstitut.

Artikel 4

Medlemsstaterne sikrer, at udbydcisc af vardipapirer til
offentligheden inden for deres omride er betinget af, at den
person, som foretager udbydelsen til offentligheden, offent-
ligger et prospekt.

Artikel §

Medlemsstaterne kan foreskrive hel cller delvis fritagelse for
forpligtelsen til at offentliggere prospektet, hvis de vardipa-
pirer, som udbydes til offentligheden, er:

a) obligatoner, eller andre omszrttelige vzrdipapirer, der
kan sidestilles med obligationer, som udstedes lebende
eller med visse bestemte intervaller af kreditinstitutter
cller andre penge- og finansicringsinstitutter, der kan
sidestilles med kreditinstitutter, som regelmassigt offent-
liggor deres Arsregnskaber, og som inden for Fallesska-
bet er oprettet eller reguleret ved en sarlig lov eller i
medfer af en sddan eller er underkastet offentligt tilsyn til
beskyttelse af opsparingen

b

~

obligationer, eller andre omszttelige vrdipapirer, der
kan sidestilles med obligationer, som udstedes af selska-
ber og andre juridiske personer hjemmehorende i en en
medlemsstat:

(*) EFT nr. L 322 af 17. 12. 1977, s. 30.
(2} EFT nr. L 309 af 4. 11. 1986, 5. 15.

— som udever deres virksomhed pd grundlag af et
statsmonopol, og

— som er oprettet eller reguleret ved en szrlig lov eller i
medfer af en sidan, eller hvis optagelse af lan er
daekket af en ubetinget og uigenkaldelig garanti fraen
medlemsstat eller fra en af dennes lokale offentige
organer

c) obligationer, udstedt af juridiske personer, bortset fra
selskaber hjemmeherende i en medlemsstat:

— som er oprettet ved en szrlig lov, og

— hvis virksomhed er underlage denne lov og udeluk-
kende bestdr i:

i) under tilsyn fra de offentlige myndigheder at
tilvejebringe midler ved udstedelse af obligatio-
ner, og

’

ii) at finansiere produktionsvirksomhed ved hjzlp
af midler tlvejebragt af de pagzldende juridiske
personer eller stillet til radighed af en medlems-
stat, og/eller at deltage i sidan virksomhed
gennem erhvervelse af andele, og

— hvis obligationer i henhold til nationale retsforskrif-
ter, med henblik pa optagelse til officiel notering, er
ligestillet med obligationer udstedt eller garanteret af
staten.

Artikel 6

Hvis der i en medlemsstat er offeniggjort et fuldstzndigt
prospekt inden for de seneste tolv mineder, er det tilstrek-
keligt i et cfrerfelgende prospekt, udarbejdet af samme

‘udsteder i samme stat, men i forbindelse med andre verdi-

papirer, blot at pracisere de siden offentliggorelsen af det
fuldstzndige prospekt indtridte xndringer, der kan pavirke
vurderingen af disse andre vaerdipapirer.

Dette prospekt skal dog vare ledsaget af det fuldstzndige
prospekt, som det refererer sig dl, cller indeholde en
henvisning til dette.

AFDELING I

.Indhold og narmere bestemmelser for kontrol og udstedelse

af prospektet i forbindelsec med vardipapirer, som enskes
optaget til officiel notering

Artikel 7

Hvis en udbydelse til offentligheden vedrerer vardipapirer,
for hvilke der ved udbydelsen ansages om optagelse til officiel
notering p3 en fondsbers, der er beliggende eller udever
virksomhed i samme medlemsstat, skal indholdet af prospek-
tet og de herfor gzldende bestemmelser vedrerende kontrol
og udsendelse fastsacttes, med de nedvendige tilpasninger
til forholdene omkring en udbydelse til offendigheden, i
overensstemmelse med direktiv 80/390/EQF.

63 Fremsatte lovforslag (undt. finans- og tilleegsbev.lovforslag)
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Artikel 8

1. Hvis udbydelsen til offentligheden sker i én medlems-
stat, og der anseges om optagelse til officiel notering pa en
fondsbers, der er beliggende i en anden medlemsstat, kan den
person, som foretager udbydelsen til offentligheden i den
medlemsstat, hvor udbydelsen til offentligheden foretages,
udarbejde et prospeke, hvis indhold og de herfor galdende
bestemmelser vedrerende kontrol og udsendelse fastsattes,
med hensyntagen til de nedvendige tilpasninger til forhol-
denc omkring en udbydelse til offentligheden, i overens-
stemmelse med direktiv 80/390/EQF.

2. Stk. 1 finder kun anvendelse i de medlemsstater, der
generele foreskriver forudgiende kontrol af prospekterne i
forbindelse med udbydelse til offentligheden.

Artikel 9

Prospektet skal offentliggares eller stilles il ridighed for
offentligheden senest p4 det tidspunke, hvor udbydelsen til
offentligheden pibegyndes.

Artikel 10

1. Nir et prospekt i henhold til artikel 7 eller 8 er blevet
offentliggjgort eller skal offentliggeres, skal annoncer,
bekendtgerelser, opslag og dokumenter om udbydelse til
offentligheden i forvejen indsendes til de kompetente myn-
digheder. Af ovennavnte dokumenter skal det fremga, at der
findes et prospekt, og hvor det er offentliggjort.

2. Hvis medlemsstaterne forud for det tidspunkt, hvor
prospektet forcligger, tillader udsendelse af de i stk. 1
omhandlede dokumenter, skal det af disse fremgi, at et
prospeke vil blive offentliggjort, og hvor offentligheden kan
skaffe sig dette.

3. Prospektet skal offentliggares:

— enten ved indrykning i et eller flere dagblade, der er
landsdzkkende eller har stor udbredelse i den medlems-
stat, hvor vardipapirerne udbydes til offentligheden

— eller i form af en brochure, der vederlagsfrit stilles til
ridighed for offentligheden i den medlemsstat, hvor
udbydelsen til offentligheden sker, samt p3 hjemstedet
for den person, som foretager udbydelsen, og hos de
finansieringsorganer, der varetager den pagzldende per-
sons finansieringsfunktioner. -

4. Endvidere skal der i en publikation, som valges af den
medlemsstat, i hvilken udbydelsen til offentligheden sker,
foranstaltes optagelse enten af det fuldstzndige prospekt
cller af en meddelelese om, hvor dette prospekt er offentlig-
giort, og hvor offentligheden kan skaffe sig dette.

AFDELING I

Indhold af og narmcre bestemmelser for udstedelse af
prospektet i forbindelse med vardipapirer, som ikke anskes
optaget til officicl notering :

Artikel 11

1. Hvis udbydelsen til offentligheden vedrerer andre
vardipapirer end dem, der er omhandlet i artikel 7 og 8, skal
prospektct indeholde de oplysninger, der afhzngigt af de
nzrmere forhold omkring udstederen og de vardipapirer,
som udbydes til offentligheden, er nedvendige for, at
investorerne kan danne sig et velbegrundet sken over
udstederens aktiver og passiver, finansielle stilling, resultater
og udsigter samt over de rettigheder, der er knyttet til disse
vardipapirer. .

2.  Foratdenistk. 1 omhandlede forpligtclsé overholdes,
skal prospektet, med forbehold af deiartikel § og 13 fastsatte
fravigelsesmuligheder, og i en form, der letter analysen og

forstaelsen mest muligt, i det mindste indeholde de nedenfor

foreskrevne oplysninger:

a) de ansvarlige for prospektet (navn, stilling og pétegning
fra disse om, at oplysningerne i prospektet dem bekendt
er rigtige og.ikke er behzftet med undladelser, som
kunne forvanske det billede, prospektet skal give)

b) udbydelse til offentligheden og de vardipapirer, der

- indgdr heri (arten af de udbudte vzrdipapirer, storrelsen
af udstedelsen og milet med denne, antal udstedte
vardipapirer, de rettigheder, der er knyttet hertil; kilde-
skat af udbytte; den periode, inden for hvilken der er eller
har varet 4bent for udbydelsen; dato, fra hvilken, der
oppebzres udbytte; de personer, som har overtaget
udbydelsen i fast regning.cller garanterer dens gennem-
forelse; eventuelle indskrzenkninger i de udbudte vardi-
papirers omszttelighed og det marked, hvor vardipapi-
reme kan omszttes; organer, der varetager finansierings-
funktionerne; den kurs, hvortil verdipapirerne udbydes,
hvis den er kendt; hvis den ikke er kendt, nar prospekret
udarbejdes, og hvis de nationale bestemmelser foreskri-
ver det, nzrmere bestemmelser og en tidsplan for
kursfastszttelsen, samt nzrmere bestemmelser om beta-
ling; nzrmere bestemmelser om udevelse af fortegnings-
retten, hvis en sidan findes; nzrmere bestemmelser og
frister for udlevering af verdipapirerne)

c) udstederen (benzvnelse, hjemsted; stiftelsesdato, gal-
dende lovgivning for udstederen og retlig form, vedtzgts-
massigt formil, angivelse af register og udstederens
nummer i dette register) og dennes kapital (storrelsen af
den udstedte kapital, antal og vigtigste kendetegn for de
vardipapirer, p3 hvilke kapitalen er fordelt; den ikke
indbetalte del af kapitalen; samlet belab for obligationer,
der er konvertible (ombyttelige) eller med tilknyttede
warrants samt nzrmere bestemmelser om konvertering
(ombytning) eller tegning; eventuelt den gruppe af
virksomheder, hvori udstederen indgér; for s3 vidt angir
aktier skal prospektet -indeholde folgende yderligere
oplysninger: enhver andel, der ikke reprasenterer kapi-
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talen, belobet for bemyndigelsen til kapitaludvidelsen og
bemyndigelsens varighed; sifremt de er bekendt, angi-
velse af de aktionzrer, der dirckte eller indirekte udaver
cller kan udeve en afgorende indflydelse p4 udstederens
forvaltning)

d) udstederens hovedaktiviteter (beskrivelser af disse
hoved-

- aktiviteter; eventuelt usadvanlige begivenheder, som har
pévirket akiviteten; afhangighed af patenter, licenser og
aftaler, sifremt disse er af grundlaggende betydning;
oplysninger om igangvazrende investeringer, nir de er
vasentlige; eventuclt retstvist, som har betydelig indfly-
delsc p4 udstederens finansielle stilling)

¢) udstederens .aktivcr og passiver, finansiclle stilling og
resultater (Arsregnskaber og i givet fald konsoliderede
regnskaber; opstiller udstederen kun et konsolideret

drsregnskab (koncernregnskab), skal dette ‘regnskab °

optages i prospektet; opstiller udstederen biade et
ikke-konsolideret Arsregnskab og et konsolideret irs-
regnskab, skal begge regnskabstyper optages i prospek-
tet, dog kan udstederen nojes med at medtage en af de to
typer regnskaber, hvis de regnskaber, som ikke fremlag-
ges, ikke indcholder vsentlige supplerende oplysning-
er); forelabige regnskaber, hvis de er blevet offentliggjort
cfter afslutningen af forudgiende regnskabsir; revisors
navn; har revisor taget forbehold eller nzgtet at pitegne

reguskabet, skal dette of)l_ym med angivelse af grunden -

hertil

" f) udstederens bestyrelse, direktion og tilsyn (navn, adres-

. sc, stilling; i tilfxlde af ct kapitalselskabs udbydelse til
offentigheden af aktier: vederlag til medlemmer af
bestyrelsen, dircktionen og tilsynsorganerne)

8) hvisdisse oplysninger kan have en afgerende indvirkning
.PA, hvorledes udstederen vil blive vurderet: dennes
sencste- udvikling og udsigter (de seneste vasentligste
tendenser i udstederens virksomhed siden forrige regn-
skabsirs afslutning og oplysninger om udsigterne. for
udstederen, i det mindste for det lobende regnskabs-
ar).

3. Huvis udbydelsen til offentligheden vedrerer obligatio-
uer, for hvilke dér stilles garant af ¢n cller flere juridiske
personer, skal de i stk. 2, lira c) dl g), foreskrevie
oplysninger ligeledes gives vedrerende garanten cller garan-
terne.

4. Vedrorer udbydelsen til offentligheden konvertible
(ombyttelige) obligationer, obligationer med tilknyttede
warrants eller warrants, skal der endvidere gives oplysning
om arten af de aktier eller obligationer, de giver ret til, samt
om betingelserne og reglerne for konvertering, ombytning
eller tegning. Hvis den virksomhed, der udsteder aktier eller
obligationer, er forskellig fra udstederen af obligationer eller
warrants, skal de i stk. 2, litra ¢ tl g); foreskrevne
oplysninger ligeledes gives vedrerende udstederen af akticrne
eller obligationerne.

5. Harenudstedendevirksomhed bestiet i kortere tid end
angivetistk. 2, skal oplysningerne kun gives for den periode,
i hvilken denne udstedende virksomhed har bestAct.

6.  Sifremt visse typer af de i stk. 2 kraevede oplysninger
viser sig uegnede pa grund af den udstedende virksomheds

-aktivitet eller redige form cller arten af de udbudte vardipa-

pirer, skal der udarbejdes et prospekt, der indeholder hertil
svarende oplysninger. ' :

7. Sifremt udstederen giver sine aktionzrer fortegningsret
til akeier, nar disse handles pa bersen, kan medlemsstaterne
eller de af disse udpegende myndigheder give tilladelse til
udeladelse af visse af de i stk. 2, litra d), c)og f), omhandlede
oplysninger, dog forudsat at investorerne allerede for si vide
angar udstederen har ajourferte oplysninger, som svarer til
dem, der kraeves i afdeling IlI, og som opfylder kravet om
offentlighed i bersspergsmal.

8.  Nir'en aktickategori cr blevet optaget pa en bers, kan
medlemsstaterne cller de af disse udpegede myndighéeder hele
eller delvis fritage for pligten til at offentliggere et prospekt,
hvis antallet eller den ansliede markedsvacrdi eller den
nominelle vardi eller, hvis der ingen nominel vardi findes,
den bogferte parivaerdi, er mindre end 10 % af antallet eller
den tilsvarende vardi af de akier i samme kategor, der
allerede er optaget pi bersen, dog forudsat at investorerne
allerede for si vidt angr udstederen har .ajourferte. oplys-
ninger, som svarer til dem, der krzeves i afdeling I, og som

opfylder kravet om offentlighed i bersspargsmal.

Artikel 12

1. Medlemsstaterne kan dog Bcstcmmc, at den person,

. som foretager udbydelsen til offentligheden, har mulighed

for at udarbejde et prospekt, hvis indhold er i overensstem-
melse med direktiv 80/390/EQF med de nedvendige tilpas-
ninger til forholdene omkring en udbydelse til offentlig-
heden.

2. Den forudgiende kontrol af det i stk. 1 omhandlede
prospekt skal foretages af de af medlemsstaterne udpegede
instanser, ogs selv om der ikke foreligger en ansegning om
optagelse til officiel notering p4 en fondsbers.

‘Artikel 13

1. Medlemsstaterne eller de instanser, som de udpeger,
kan fritage for kravet om optagelse i det i artikel 11
omhandlede prospekt af visse af de oplysninger, der er

* foreskrever i dette direktiv: ‘

a) sifremt disse oplysninger kun er af ringe betydning og
ikke kan have indvirkning p bedemmelsen af udstede-
rens aktiver og passiver, finansielle stilling, resultater og
udsigter, eller

b) safreme udbredelsen af disse oplysninger strider mod den
offentlige interesse eller tilforer udstederen betydelig
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skade, forudsat at undladelse af offentliggerelsc i sidst-
navate tilfelde ikke kan medfere, at offentligheden
vildledes med hensyn til kendsgeringer og forhold af
betydning for bedemmelsen af de pigzldende vardipa-
pirer.

2. Hovis initdativet til udbydelsen tages af en anden person
end udstederen cller ¢n tredjemand, som handler pi dennes
vegne, kan medlemsstaterne eller de instanser, som de
udpeger, fritage denne person fra kravet om optagelse i
prospektet af visse oplysninger, som han normalt ikke vil
vaere i besiddelse af.

3.  Medlemsstaterne cller de instanser, som de udpeger,
kan helt eller delvis fritage for forpligtelsen til at offentliggare
ct prospeke, for s vidt de oplysninger, som de personer, der
foretager udbydelsen, skal give i henhold til love og admini-
strative bestemmelser eller i henhold til bestemmelser fastsat
af organer, som i medfer af national lovgivning har befajelser
hertil, er tilgzngelige eller til ridighed for investorerne, inden
det tidspunke, hvor prospektet skal offentliggeres eller skulle
have vaxret offentliggjort eller stillet til ridighed for offent-
ligheden i overensstemmelse med dette direktiv, i form af
dokumenter med oplysninger, som mindst svarer til dem, der
kraeves i afdeling III.

Artikel 14

Propektet skal forud for offentliggerelsen forelzgges for de
hertil udpegede instanser i hver medlemsstat, hvor vardipa-
pirerne forste gang udbydes tl offentligheden.

Artikel 15

Prospektet skal offentliggeres eller stilles til radighed for
offentligheden i den medlemsstat, hvor den offentlige udby-
delse finder sted i overensstemmelse med de i denne med-
lemsstat fastsatte nzrmere regler.

Artikel 16

Prospektet skal offentliggores eller stilles il radighed for
offentligheden senest pa det tidspunkt, hvor udbydclsen til
offentligheden pibegyndes.

Artikel 17

1. Nir et prospekt i henhold til artikel 11 og 12 er
offentliggjort eller skal offentliggeres, skal de annoncer,
bekendtgerelser, opslag og dokumenter om udbydelse il
offentligheden, der udsendes eller stilles til ridighed for
offentligheden af den person, som foretager udbydelsen til
offentligheden, i forvejen indsendes til de i artikel 14
omhandlede instanser, hvis disse foretager forydgiende
kontral af prospekret ved udbydelse til offentdigheden. Tdette
ulfzlde vurderer disse instanser, om de pigaldende doku-
menter skal underkastes kontrol forud for deres offentlig-
gorelse. Af ovennavnte dokumenter skal det fremgi, at der
findes et prospekt, og hvor det er offentlipgjort.

2. Hyis medlemsstaterne, forud for det tidspunkt, hvor
prospektet “foreligger, tillader udsendelse af de i stk. 1
omhandlede dokumenter, skal det af disse fremga, at et
prospekt vil blive offentliggjort, og hvor offentligheden kan
skaffe sig dette.

Artikel 18

Enhver ny omstzndighed eller enhver vasentlig unejagtig-
hed i prospektet, der kan pavirke vurderingen af vardipapi-
rerne, og som indtrader eller konstateres mellem tidspunktet
for prospektets offentliggerclse og det endelige opher af
udbydelsen tl offéndigheden, skal navnes eller rettes i et
tilleg til prospektet, der skal offentliggeres eller stilles til
ridighed for offendigheden i henhold til mindst samme
bestemmelser, som dem, der blev lagt til grund ved udsen-
delsen af det oprindelige prospekt, cller i henhold til
bestemmelser, som fastszttes af medlemsstaterne cller de
udpegede i instanser.

AFDELING IV
Samarbejde mellem medlemsstaterne
Artikel 19

Medlemstaterne udpeger de instanser — der kan vare de
samme som dem, der er omhandlet i artikel 14 — som har til
opgave at samarbejde med henblik p3 gennemforelse af dette.
direktiv og, i vidst muligt omfang, inden for rammerne af
deres kompetence at udveksle de nedvendige oplysninger. De
giver Kommissionen oplysning om de siledes udpegede
instanser. Kommissionen fremsender disse oplysninger til de
evrige medlemsstater.

Medlemsstaterne drager omsorg for, at de udpegede instan--
ser fir de nedvendige befojelser til at udfere deres op-
gaver.

Artikel 20

1. Hvis samme vardipapirer udbydes til offentligheden
samtidig eller inden for et kort tidstum i flere medlemsstater,
og prospekret i forbindelse med udbydelse til offentligheden
er udferdiget i henhold dl artikel 7, 8 eller 12, er den
kompetente myndighed i forbindelse med godkendelsen af
dette prospekt myndigheden i den medlemsstat; hvor udste-
deren har sit hovedszde, nir udbydelsen til offentligheden
eller en eventuel ansegning om optagelse pi en fondsbers
finder sted i denne medlemsstat.

2. Hvis den i stk. 1 omhandlede medlemsstat ikke i
almindelighed krzver forudgiende kontrol af prospektet i
forbindelse med udbydelse til offentligheden, men kun
berores af udbydelsen til offentligheden eller en eventuel
ansegning om optagelse, samt i alle andre tilfzlde, skal den
person, der foretager udbydelsen til offentligheden, valge
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, kontrolmyndigheden i en af de medlemsstater, hvor udby-

delsen til offentlighcden finder sted, og som i almindelighed

zver forudgiende kontrol med prospektet i forbindelse
med udbydelsc il offentligheden.

_ AFDELING V
Gensidig anerkendelse
Artikel 21

1. Hvis prospektet er godkendt i overensstemmelse med
artikel 20, skal det med forbehold af en eventuel overszttelse
anerkendes eller anses for varende i overensstemmelse med
lovgivningen i de gvrige medlemsstater, hvor disse vardipa-
pirer udbydes il offentligheden samtidig eller inden for et
kort tidsrum, uden at det der underkastes nogen form for ny
godkendelse, og uden at disse stater kan krzve indszttelse i
prospektet af yderligere oplysninger. Disse medlemsstater
kan dog kraeve, at der i prospektet indszttes oplysninger, der
er ‘sxregne for markedet i det land, hvor udbydelsen il
offentligheden foretages, og i szrdeleshed om indkomstskat-
teordningen, om de pengeinstitutter, der yder udstederen
finansiel service i det pagzldende land, samt om den made,
hvorpa meddelelser til investorer offentliggores.

2. Etprospekt, der er godkendt af de kompetente myn-
digheder i henhold 4l artikel 24a i dircktiv 80/390/EQF,
skal-anerkendes cller anses for vzrende i overensstemmelse
med lovgivningen i den anden medlemsstat, hvor det offent-
lige udbud foretages, ogsa selv om der er indremmet en delvis
fritagelse eller fravigelse i henhold til dette direktiv, dog p4
betingelse af: . . .
a) atden pagzldende fritagelse eller fravigelse er af en art,
der anerkendes i retsforskrifterne i den anden bererte
medlemsstat, og

b) de samme forhold, der berettiger dennc fritagelse eller
fravigelse, ogsa forcligger i den anden berorte medlems-
stat.

Selv om de i forste afsnit, litra 2) og b), fastsatte betingelser
ikke er opfyldt, kan den pagzldende medlemsstat dog anse
det prospekt, som den i artikel 20 omhandlede myndighed
har godkendt, for varende i overensstemmelse med sin
lovgivning.

3. Den person, der forelagger udbydelsen til offentlighe-
den, fremsender til de instanser, der er udpeget af de ovrige
medlemsstater, i hvilke vardipapirerne vil blive udbudt til
offentligheden, det prospekt, han agter at anvende i den
pagzldende stat. Dette prospekt skal vare identisk med det
prospekt, der er godkendt af den i artikel 20 omhandlede
myndighed.

4. Medlemsstaterne kan begranse anvendelsen af denne
artikel til prospekter hidrerende fra udstedere, der har deres
vedtzgtsmassige hjemsted i en medlemsstat.

AFDELING VI
Samarbejde
Artikel 22

1. De kompetente myndigheder samarbejder indbyrdes,
hvor det er nedvendigt for udferelsen af deres opgave, og
udveksler med henblik herpi de fornedne oplysninger.

‘2. Hvis et offentigt udbud, som vedrerer vardipapirer,
der umiddelbart cller pi langere sigr giver adgang til

aktickapitalen, foretages i en anden eller i andre medlems-
stater end den, hvor udstederen af de aktier, som disse
vardipapirer giver ret til, har sit vedtxgtsmassige hjemsted,
og hvis denne udsteders aktier allerede er optaget ul officiel
notering i dennc sidstnavnte stat, kan de kompetente
myndigheder i den medlemsstat, hvor der foretages udbud,
forst trzffe afgorelse efter horing af de kompetente myndig-
heder i den 'medlemsstat, hvor udstederen af de pigzxldende
aktier har sit vedtzgtsmassige hjemsted, i de tilfzlde, hvor
prospektet i forbindelse med udbydelse til offentligheden er
undergivet kontrol.

Artikel 23

1. Medlemsstaternc fastsztter, at alle personer, der er
cller har varet ansat hos de i artikel 20 omhandlede
myndigheder, undergives tjenstlig tavshedspligt. Denne inde-
bzrer, at de fortrolige oplysninger, de modtager i forbindelse
med deres arbejde, ikke mi videregives til nogen anden

person eller myndighed, undtagen i henhold til gxldende
retsregler.

2. Stk. 1 er ikke til hinder for, at de i artikel 20
omhandlede myndigheder i de forskellige medlemsstater kan

*give de oplysninger, der er omhandlet i dette direktiv. De

siledes udvekslede oplysninger er omfattet af den tjeastlige
tavshedspligt, som pahviller personer, der er eller har veret
ansat hos de myndigheder, der modtager oplysningerne.

3. Med forbehold af tilfxlde, der henherer under straffe-
retlige bestemmelser, kan de myndigheder, som er omhand-
let i artikel 20, og som modtager oplysningerne i medfer af
artikel 21, kun anvende disse under udovelsen af deres hverv,
samt ved administrativ rekurs eller domstolsbehandling i
forbindelse med hvervet.

AFDELING VIl
Forhandlinger med tredjelande
Artikel 24

Fzllesskabet kan ved aftaler indgdet med et eller flere
tredjelande i henhold til Traktaten, forudsat gensidighed,
anerkende, at prospekter med henblik pa udbud af vardipa-
pirer til offentligheden, der er udarbejdet og kontrolleret
i overensstemmelse med dette eller disse tredjclandes rets-
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forskrifter, opfylder kravene i dette direktiv, hvis de pagzl-
dende retsforskrifter sikrer investorerne en beskyttelse, der
svarer til den, som dette dircktiv giver, ogs3 selv om disse
retsforskrifter afviger fra bestemmelserne i dette direktiv.

AFDELING VI
Kontaktudvalg
Artikel 25

1.  Det kontaktudvalg, der er nedsat i henhold dl artikel
20 i Ridets dircktiv 79/279/EQF af S. marts 1979 om
samordning af betingelserne for vardipapirers optagelse til
officiel notering p4 en fondsbers (!), senest xndret ved
dircktiv 82/148/EQF (2), har ligeledes til opgave:

a) med forbehold af artikel 169 og 170 i Traktaten at lette
en harmoniseret ivarkszttelse af dette direktiv ved
regelmassigt samrid om konkrete problemer, som mitte
opstd i forbindelse med dets gennemferelse, og om hvilke
udveksling af synspunkter mitte anses for nyttige

b) at lette samrid mellem medlemsstaterne om de tillzg il
. og forbedringer af prospektet, som de kan kreve cllcr
fremsztte henstilling om pa nationalt plan

c) om nedvendigt at ride Kommissionen vedrorende tilleg
dl eller ndringer-af dette direktiv.

(') EFT nr. L. 66 af 16. 3. 1979, s. 1.
() EFT nr. L 62 af 5. 3. 1982, s. 22.

2.  Kontaktudvalget har ikke til opgave at bedemme .
berettigelsen af de afgerelser, der trzffes i individuclle
sager.

AFDELING IX
Afsluttende bestemmelser
Artikel 26
1. - Medlemsstaterne trzffer de nedvendige foranstalt-
ninger for inden den 17. april 1991 at cfteckomme dette
direktiv. De underretter straks Kommissionen herom.
2., Medlemsstaterne fremsender til Kommissionen tcksten

til de vigtigste nationale retsforskrifter, som de udsteder ps
det om:édc, der omfattet af dette direktiv.

Artikel 27
Dette direktiv er rettet til >mcdlcmsstatc5nc.
Udfzrdigt i Luxembourg, den 17. april 1989.

~ Pd Rddets vegne.
C. SOLCHAGA CATALAN

.Formand



